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Vos questions

Economie

Illusions perdues

Jouer défensif n’est pas toujours la meilleure tactique en matiére de placements financiers.

Surtout en période de baisse des taux d’intérét.

n lecteur écceuré par 'é-

rosion de son — petit — ca-

pital m'écrit vouloir «tout
vendre» pour se contenter désor-
mais d’'un compte d'épargne ou
de dépot qui certes «ne rappor-
tera rien», mais qu'il pourra utili-
ser a sa guise «sans devoir payer
des frais de gestion» qui, de fait,
dépassent le rendement promis
par la banque.

Le libellé trompeur du type de
mandat de gestion qui lui avait
été naguére proposé (portefeuille
«défensif») n'a en effet pas em-
péché qu'en période de faiblesse
boursiere et de bas niveau des
taux d'intérét, la performance de
son placement se révele inférieure
au rendement moyen des obliga-
tions de la Confédération, et de-
vienne méme négative en 2004
Les frais de gestion, de I'ordre de
0,7 2 0,8% de la somme placée,
«mangent» alors non seulement le
rendement, mais aussi le capital.

De fait, un portefeuille dit «dé-
fensif», typiquement composé
aux trois quarts d'obligations, le
reste se partageant entre actions
et liquidités, peut fort bien per-
dre passagérement de sa valeur,
notamment lorsque des taux
d'intérét trés bas remontent Ié-
gérement. En outre, il y a de for-
tes probabilités qu‘un tel porte-
feuille «sous-performe» en période
de hausse des cours des actions,
puisque la proportion réduite
d'actions qu'il contient ne lui
permettra guere de participer, si-
non symboliquement, au mouve-
ment haussier.

II'y a donc un certain abus de
langage & parler dans ce cas,
comme certaines banques le
font, de politique de placement

destinée aux personnes désireu-
ses de ne courir aucun risque,
puisque celles d'entre elles qui,
en toute bonne foi, ont fait
confiance a la stratégie «défen-
sive» qui leur était proposée se
sont retrouvées au bout du
compte avec un capital rogné
— et par la baisse de la valeur de
leur placement — et par des frais
de gestion relativement élevés.

Limiter les risques

La franchise et la transparence
d'un vendeur de produits ou de
services financiers y compris les
plus simples dans leur conception
devraient étre telles que I'ache-
teur ne soit jamais surpris a l'arri-
vée. En I'occurrence, un style de
gestion qualifié de «défensif»
devrait étre présenté non pas
comme garantissant la protec-
tion du capital, mais bien comme
limitant les risques de perte (et
les chances de gain), ce qui n'est
pas tout a fait la méme chose. En-
suite, le colit de la gestion devrait
figurer d'entrée de cause sur les
prospectus de vente, ce qui est
loin d'étre le cas. Enfin et comme
toujours, |'épargnant attiré par
des formes de placement laissant
entrevoir une rémunération su-
périeure a celle d'un carnet d'é-
pargne devrait étre rendu attentif
au fait que tout supplément de
rendement implique nécessaire-
ment un risque plus élevé.

La malchance a voulu que, mal
conseillé, notre correspondant
s'engage sur les marchés finan-
ciers a un mauvais moment et par
le truchement d'un outil inadé-
quat. Le temps qu'il lui faudrait
pour remonter la pente et effacer

la perte subie dépasse sans toute
sa patience, et |'horizon de place-
ment qu'il peut considérer est
trop rapproché, au vu de son age
probable, pour que le jeu en vaille
encore la chandelle. Il a donc bien
fait de choisir désormais la sécuri-
té et la liquidité.

Pareille mésaventure nous mon-
tre une nouvelle fois a quel point
la durée envisageable d'un place-
ment est déterminante dans le

C. Bozzoli

choix des stratégies. Pour le court
et le moyen terme, seuls des in-
struments tres liquides sont indi-
qués, a fortiori lorsque la somme
dont on dispose est relativement
modeste. Il n'y a guere que des
parts de fonds de placement cor-
rectement diversifiés, parts facile-
ment négociables, qui peuvent
alors entrer en ligne de compte.

Marian Stepczynski
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VACANCES THERMALISME
MONTAGNES

Logement en studio ou appartement
7 nuits (sans service hatelier)
Entrée libre aux bains thermaux

1 sauna / bain turc

7 petits déjeuners buffet

1 soirée raclette ou 1 menu balance
Accés au Fitness sans programme insi
Mise a disposition du pei
et des sé‘ﬁ@eles de

Deés Fr. 560.-
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