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Baromètre UBS des caisses de pension
Placements de capitaux en mars 2010

Malgré la phase de redressement de 
l’année dernière et pendant le 1er trimestre
2010, seuls deux tiers des pertes subies
depuis l’éclatement de la crise financière 
à l'été 2007 ont pu être compensés. Cela
étant, la performance cumulée à partir de
2006 est positive depuis neuf mois, att-
eignant +6,2% en mars 2010. Tendan-
ciellement, les grandes institutions de 
prévoyance affichent une performance
cumulée légèrement supérieure à celle des
petites et moyennes caisses.
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Performances cumulées depuis 2006

Les rendements des placements de capi-
taux des caisses de pension en ce début
2010 sont rassurants. La performance 
réalisée à fin mars 2010 s’élève à 2,10%.
Après un mois de janvier plutôt morose,
un bon mois de février et un mois de
mars encore meilleur ont contribué à ce
résultat réjouissant. Ce dernier a, dans
une large mesure, été positivement 
influencé par la bonne performance des
actions, principalement sur le marché 
suisse.

Performances mensuelles

Distribution des performances en mars 2010
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Maximum 3e quartile Médiane 1er quartile Minimum

CP
moins de 300 mio.

CP
de 300 mio. à 1 mrd

CP
plus de 1 mrd

CP
toutes

Jan 2010 – 0.22% – 0.34% – 0.28% – 0.26%
Fév 2010 1.05% 1.15% 1.19% 1.11%
Mar2010 1.24% 1.14% 1.34% 1.24%
Avr 2010
Mai 2010
Juin 2010
Jui 2010
Aug2010
Sep 2010
Oct 2010
Nov 2010
Déc 2010
An 2.08% 1.96% 2.26% 2.10%

CP
moins de 300 mio.

CP
de 300 mio. à 1 mrd

CP
plus de 1 mrd

CP
toutes

Maximum 3.22% 2.00% 1.81% 3.22%
3e quartile 1.61% 1.49% 1.54% 1.58%
Médiane 1.11% 1.23% 1.29% 1.23%
1er quartile 0.84% 0.71% 1.20% 0.87%
Minimum 0.28% 0.35% 0.70% 0.28%

En mars, les écarts de rendement ont été
considérables d’une institution à l’autre.
Les grandes caisses de pension affichent
non seulement de meilleures performan-
ces dans la médiane, mais également des
performances substantiellement moins 
disparates, notamment grâce à des per-
formances plus élevées dans le 1er quartile
et le minimum. Diversification et gestion
systématique du risque sont des facteurs
susceptibles d’expliquer la performance
avantageuse des grandes caisses depension.



Même en comparaison sur 36 mois, les
grandes caisses de pension tirent mieux
leur épingle du jeu que les moyennes et
petites institutions de prévoyance, tant sur
le plan du rendement que du risque. Les
raisons probables à cette situation sont,
outre les effets positifs liés à la diversifica-
tion et à la gestion du risque, la plus 
grande hétérogénéité des petites caisses
de pension en comparaison des grandes.

La disparité des risques est sensiblement
plus forte que celle des rendements. On
peut également observer que les risques
encourus au cours des trois dernières
années n'ont pas été récompensés par
des rendements proportionnels. Cette
situation ne fait que souligner l'importan-
ce d'une stratégie d'investissement 
fondée ainsi qu'une mise en oeuvre 
disciplinée.

Ratios historiques risque/performance (annualisés)

Diagramme des ratios historiques risque/performance (annualisés)
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Risque

Toutes les catégories d’actifs ont contribué
à la performance positive en 2010.
L’évolution des actions Suisse mais aussi
des actions étrangères s’est révélée parti-
culièrement réjouissante. Les obligations,
en particulier celles en francs suisses, ont
également livré une contribution substan-
tielle à la performance. Le rendement
annualisé de l’immobilier est positif et 
correspond pour l’essentiel, au rendement
réalisé par cette catégorie de placement
au cours des années précédentes. Malgré
un rendement légèrement négatif en
mars, les hedge funds ont fourni une 
contribution positive au premier trimestre.

Performances par catégorie d’actifs

Chiffres clés CP
moins de 
300 mio.

CP
de 300 mio. 
à 1 mrd

CP
plus de 
1 mrd

CP

toutes

Performance annualisée – 0.46% – 0.53% – 0.24% – 0.40%
Ecart-type 6.28% 6.10% 5.99% 6.16%
Ratio de Sharpe – 0.31% – 0.33% – 0.28% – 0.30%

Obligations Actions Actions Immeubles Hedge
CHF ME Suisse Etrangères funds

Jan 2010 0.77% 1.12% 0.20% – 2.36% 0.11% 0.31%
Fév 2010 0.72% 1.13% 2.00% 2.30% – 0.04% 0.55%
Mar2010 0.14% – 1.33% 5.17% 4.14% 1.00% – 0.39%
Avr 2010
Mai 2010
Juin 2010
Jui 2010
Aug2010
Sep 2010
Oct 2010
Nov 2010
Déc 2010
An 1.64% 0.90% 7.49% 4.02% 1.07% 0.47%



L'éditrice du présent document est la société de droit suisse UBS SA. La diffusion
du présent rapport n'est autorisée qu'aux conditions prévues par le droit applica-
ble. Ce document a été établi indépendamment d’objectifs d'investissement spé-
cifiques, d’une situation financière particulière ou de besoins spéciaux d’un desti-
nataire particulier. Son objectif est purement informatif et il ne constitue ni une
incitation ni une invitation à soumettre une offre, à conclure un contrat, à acheter
ou à vendre des titres ou des instruments financiers apparentés. Il se peut que les
produits ou titres décrits dans le présent document soient inadaptés ou interdits à
la vente dans diverses juridictions ou pour certains groupes d’investisseurs. 

Les informations rassemblées et les avis émis dans ce document reposent sur des
données dignes de confiance et des sources fiables. Ces informations et avis ne
prétendent toutefois pas être exacts, ni être exhaustifs en ce qui concerne les
indications relatives aux titres, marchés et évolutions dont il est question. Les per-
formances (simulées ou réelles) passées des divers investissements n’offrent
aucune garantie quant aux évolutions futures. 

Les informations et les avis indiqués sont uniquement applicables au moment de
l’élaboration du document et peuvent être modifiés sans préavis. Tout instrument

de placement et prestation financière comporte des risques. La liquidation de
certains placements peut être problématique. Certains placements peuvent être
sujets à des dépréciactions soudaines et massives et le jour du dénouement, la
somme revenant à l’investisseur peut être inférieure à celle que celui-ci a investie.
Si la monnaie d’un instrument de placement ou d’une prestation financière est
autre que celle du pays de domicile, le prix, la valeur et/ou le rendement peuvent
varier à la hausse ou à la baisse selon les fluctuations de change. Les variations
de taux de change peuvent avoir un impact négatif sur le prix, la valeur ou le
rendement d’un placement.

Tant UBS SA que les autres membres du Groupe UBS sont autorisés à prendre
des positions d’achat et de vente sur les titres et les autres instruments financiers
mentionnés dans le présent document.

Toute reproduction, distribution ou réédition du présent document, quel qu’en
soit l’objectif, est interdite sans l’autorisation expresse et écrite d’UBS SA.

© UBS 2010. Tous droits réservés.

Perspectives pour les mois à venir

Politique de placement 
Nous privilégions les actions et les obligations d’entrepri-
ses aux liquidités et aux emprunts d’Etat. Les évaluations
raisonnables et la persistance du rétablissement con-
joncturel étayeront vraisemblablement les placements à
risque dans les trimestres à venir. Les prix des matières
premières devraient évoluer en parallèle avec le cycle con-
joncturel. Quelques risques subsistent pour l’immobilier
coté en Bourse.

Obligations
Les rendements des obligations d’Etat manquent d’attrait.
Nous tablons, au cours des 12 prochains mois, sur la
baisse des cours des obligations de longue durée et
recommandons une réduction de l’engagement. Les obli-
gations d’entreprise demeurent attrayantes en raison de
l’amélioration des bilans. Toutefois, le potentiel de hausse
est largement moins important qu’en 2009.

Actions
Les actions recèlent toujours un potentiel de valorisation
et devraient profiter du redressement conjoncturel et du
rétablissement des bénéfices au moins jusqu’au premier
semestre 2010. La forte croissance continuera de favoriser
les actions des pays émergents. Les actions de la zone
euro et de Grande-Bretagne, en particulier dans les
secteurs exportateurs, offrent un potentiel notable aux
investisseurs orientés sur le long terme.

Changes
La faiblesse de l’euro pourrait persister à court terme.
Nous pensons toutefois que le dollar US se révélera plus
faible que l’euro sur la durée.  Les matières premières et
les monnaies des pays émergents (CAD, AUD, NZD et
NOK) bénéficient de perspectives positives.

Explications/glossaire

Mesure de la performance
Les performances indiquées sont des rendements nets
après déduction des frais et commissions et prise en
compte des impôts à la source remboursables. Elles sont

calculées selon la méthode des «Time Weighted Returns»
avec des évaluations intermédiaires quotidiennes des flux
de fonds et sur la base de la moyenne géométrique à long
terme. Les performances des fonds analogues sont dédui-
tes des performances moyennes respectives.

Ratios rendement/risque
Les performances indiquées ne sont pas corrigées du 
risque. Leurs variations sont calculées sur les 36 derniers
mois en tant qu’écarts-types. Le ratio de Sharpe indique le
rapport entre le rendement excédentaire (différence entre
la performance du portefeuille et le taux d’intérêt sans 
risque) et le risque encouru, c.-à-d. l’écart-type.

Analyse des marges de fluctuation
Les performances réalisées par les caisses de pension sont
classées et présentées comme suit par ordre d’importance:

Contact

Nous restons à votre disposition pour tout renseignement
complémentaire.

UBS SA
Media Relations
Tél. +41-44-234 57 14
mediarelations@ubs.com 

Maximum
Meilleure performance

3e quartile
Un quart des performances dégagées sont
supérieures à cette valeur

Médiane
La moitié des performance sont supérieures et
inférieures à cette valeur

1er quartile
Les trois quarts des performances dégagées
sont supérieures à cette valeur

Minimum
Moins bonne performance.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Euroscale Coated v2)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to report on PDF/X-3 compliance and produce PDF documents only if compliant. PDF/X is an ISO standard for graphic content exchange. For more information on creating PDF/X-3 compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 4.0 and later.)
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /NLD <>
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


