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Rendement des obligations vs. rendement des actions

− Au cours des dernières années, les obligations ont réalisé des rendements nettement plus faibles que les actions. 

Actions monde (couvertes)

Actions Suisse

Obligations en CHF
Obligations en monnaies étrangères 
(couvertes)
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Évolution des taux d’intérêt

− Les rendements attendus ont majoritairement baissé.

* Besoin de rendement d'une caisse de pensions suisse 
moyenne ; calcul simplifié considérant une rémunération des 
avoirs au taux minimal LPP, le taux technique moyen et un 
supplément pour les frais.
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Évolution de l’allocation stratégique moyenne des caisses de 
pensions suisses

− Les caisses de pensions ont continuellement réduit leur part en obligations. 

Obligations
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Alors pourquoi détenir des obligations ? 

− Les obligations présentent un risque de fluctuation (volatilité) nettement plus faible que les 
actions.

Obligations CHF

Obligations en ME (couvertes)

Actions Suisse

Actions monde
(couvertes)

Rendement 
p.a.

Volatilité p.a.

Obligations CHF 3.80% 3.30%

Obligations en ME 
(couvertes)

3.54% 4.20%

Actions Suisse 6.57% 16.00%

Actions monde (couvertes) 6.30% 15.13%

+ Risque
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Exemple : pandémie de Covid-19 en 2020 : 

Répartition des caisses de pensions en deux groupes :

 CP avec part stratégique en obligations < 50%

 CP avec part stratégique en obligations > 50%

Alors pourquoi détenir des obligations ? 

-4.0%

-7.6%

Début de la pandémie

de Covid-19 en 2020

Remarque : n = 137, les CP présentant de nombreux placements illiquides n'ont pas été prises en compte à des fins de 
comparabilité.

CP < 50% en obligations CP > 50% en obligations

-9%
-4%

− Les obligations offrent une protection du capital en période de crise.
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Alors pourquoi détenir des obligations ? 

− Les obligations présentent la corrélation la plus élevée par rapport aux engagements (couverture 
du passif).

Actions 
monde

Actions CH

Immobilier CH

Obligations en CHF
Liability Index

Obligations en 
ME 0.14
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Immobilier monde (couvert)

Immobilier Suisse

Infrastructure (couvert)

Actions marchés émergents

Actions monde (couvertes)

Actions Suisse

Obligations en ME (couvertes)

Obligations CHF

Liquidité CHF

DiagrammtitelCorrélation avec liability proxy d'une caisse de pensions suisse moyenne 

(31.03.1972  ̶ 31.12.2024)
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Obligations ≠ obligations : expositions monétaires 

− Grande divergence entre les obligations CHF et les obligations en ME au cours des trois 
dernières années.

Une diversification avec différentes expositions monétaires est opportune. 

Obligations en ME couvertes 
(n = 194)

Obligations en ME non couvertes 
(n = 55)

Obligations CHF 
(n = 229)
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PPCmetrics Peer Group: Rendement absolu sur la période (au 31.12.2024)

© PPCmetrics SA
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95%

5%

Diagrammtitel

Couvertes

Non couvertes

PPCmetrics Peer Group: Obligationen FremdwährungenPPCmetrics Peer Group : Obligations en ME

Obligations ≠ obligations : couverture du risque de change

− Sur un historique long, la couverture du risque de change a considérablement réduit le risque de fluctuation (volatilité).

 La majorité des investisseurs suisses couvrent leurs obligations contre les risques liés aux monnaies étrangères.

Obligations en ME 
couvertes

Obligations en ME non 
couvertes

+ Risque
© PPCmetrics SA

Au 31.12.2023 

Nombre d'institutions de prévoyance : 325, 

Fortune : CHF 10 mia. 
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Obligations ≠ obligations : catégories de débiteurs

− Le rendement et le risque varient considérablement en fonction des catégories de débiteurs.

Une simple analyse de la proportion d’obligations peut conduire à une sous-estimation des 
risques effectifs.

Volatilité
Mois le plus 
bas

Obligations en ME (marché 
global)

7.51% -7.55%

Obligations d’État en ME 7.70% -7.45%

Obligations d’entreprise en ME 8.01% -7.25%

Obligations de pays émergents 
(LC)

8.12% -7.09%

Obligations de pays émergents  
(HC)

10.05% -17.24%

Obligations High Yield 10.29% -18.57%

Obligations de pays émergents
(LC)

Obligations d’État en ME

Obligations de 
pays émergents
(HC)

Obligations en ME

Hochzinsanleihen

Obligations 
gouvernementales 
en ME
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Conclusion

− Malgré les faibles perspectives de rendement des obligations, cette classe d’actifs reste 
indispensable pour les caisses de pensions. 

− En effet, les autres placements présentent des risques plus élevés et couvrent moins 
bien les engagements des caisses de pensions.

− Il est important de diversifier les expositions monétaires et de couvrir en CHF le risque 
de change des obligations. En effet, ce dernier réduit considérablement le risque de 
fluctuation.

− Les caractéristiques de rendement/risque des différentes catégories de débiteurs doivent 
être prises en compte dans le cadre de la stratégie globale.
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