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Série (1/4): Extrait du livre «Bourse, Guide de l’investisseur» de Pierre Novello, journaliste économique indépendant

Comment choisir un fonds de placement
Formation Entre le 14 mai et le 18 juin, «Le Temps» publiera dans les pages du Lundi Finance quatre extraits de la 3e édition du «Guide de
l’investisseur». Les prochains extraits de cet ouvrage*, coédité par «Le Temps», aborderont les actions, les obligations et les produits structurés

Pierre Novello

Une fois qu’on s’est décidé pour
un type de fonds de placement,
reste à savoir lequel choisir. On re-
tient généralement six critères: la
performance, la volatilité, le ratio
de Sharpe, la corrélation, la taille
du fonds et le domicile.

La performance se définit
comme l’accroissement ou la baisse
de la valeur nette d’inventaire (VNI)
en pour cent, calculée avec le réin-
vestissement des dividendes. La
performance publiée est nette des
frais indirects – principalement la
commission de gestion. Il est impé-
ratif que la période examinée soit
d’au moins 5 ans pour pouvoir ju-
ger de la capacité des gestionnaires
à réagir dans des phases différentes
de cycles boursiers.

La volatilité du fonds est l’am-
plitude des fluctuations de ses
cours, mesurée par l’écart type. La
volatilité, qui est une mesure du ris-
que, est d’ailleurs indissociable de

la performance. Car soit l’investis-
seur choisira le fonds le plus perfor-
mant pour un risque donné, soit il
choisira le fonds le moins risqué
pour une performance donnée.

Le ratio de Sharpe donne une
mesure de la qualité du couple per-
formance-volatilité, ce qui permet

de comparer un placement risqué
avec un investissement sans risque
(ex. placement à court terme). Pour
un ratio de 1, le risque supplémen-
taire est jugé parfaitement rému-
néré. Au-dessus de 1, il est plus que
proportionnellement rémunéré.
Au-dessous, il l’est moins.

Corrélation. C’est la mesure du
degré de dépendance entre le fonds
et son indice de référence. La me-
sure de la corrélation s’échelonne
entre –1 (corrélation négative to-
tale) et +1 (corrélation positive to-
tale). A zéro, il n’y a aucune corréla-
tion.

Taille. Il faut que la fortune du
fonds soit suffisamment grande
pour que ses frais soient répartis
sur de nombreux investisseurs.
Ainsi, plus le fonds est petit, plus les
coûts par part sont élevés, ce qui
réduit d’autant son rendement.
Mais il ne doit pas être trop gros,
sinon il perd de son efficacité en
pesant trop lourdement sur les
marchés à chaque intervention.

Domicile. Les parts de fonds
étrangers ne sont pas soumises à
l’impôt anticipé, contrairement à
celles des fonds de droit suisse.

*En librairie:
http://www.pierrenovello.ch ou
http://www.letemps.ch

Plus le fonds est petit,
plus les coûts
par part sont élevés,
ce qui réduit d’autant
son rendement

La minute technique

«L’or, le dollar et après?»

Début avril, le sentiment exces-
sivement haussier sur l’or suggé-
rait une pause dans sa tendance
haussière en se basant sur l’ana-
lyse «contrarian» qui définit
qu’un sommet important de
marché est accompagné par une
mesure d’optimisme maximum
alors qu’un creux important l’est
par une mesure d’extrême pessi-
misme.

Afin d’éviter de rejoindre le
cimetière des gens qui ont eu
raison trop tôt et se sont fait
laminer par une vague de ten-
dance plus forte que prévu, la
psychologie comportementale
«contrarian» des marchés suggère
de suivre l’opinion majoritaire de
la foule jusqu’à ce que cette majo-
rité devienne extrêmement opti-
miste ou pessimiste, puis d’atten-

dre que cette même foule
commence à retourner sa veste
pour adopter une position con-
traire.

Ainsi, on respecte le plus long-
temps possible l’adage «la ten-
dance est ton amie». Mais lorsque
la foule est complètement d’un
côté de la barrière, l’investisseur
astucieux s’en sort mieux en se
tenant du côté opposé au mo-
ment opportun. Le choix du
moment est crucial. Certains
développent des modèles mathé-
matiques, apparemment dépour-
vus d’émotion et intégrant plu-
sieurs horizons de temps, d’autre
utilisent ces modèles et les renfor-
cent en ajoutant un jugement
subjectif d’analyse classique des
patterns de marchés. Suivons un
exemple sur le dollar index.

Le graphique montre depuis
1985 l’évolution hebdomadaire
du «Trade Weighted US Dollar
Index», calculé par la Fed. Il est
basé sur la valeur du dollar par
rapport à ses principaux partenai-
res commerciaux (Australie,
Canada, Japon, Suède, Suisse,
Royaume-Uni, Europe).

La partie inférieure du graphi-

que représente un sondage des
cambistes qui expriment leur
sentiment haussier sur le dollar
vis-à-vis des principales parités-
que sont l’euro, le yen, la livre
sterling et le franc. La construc-
tion sophistiquée de cet index de
sentiment modélisé par Ned Davis
Research opère un ajustement de
son niveau absolu et de sa volati-
lité afin de permettre des compa-
raisons historiques. Ainsi la zone
d’optimisme excessif se situe
au-dessus de 1,5 écart type alors
que la zone d’extrême pessimisme
est en dessous de 1,5 par rapport à
un lissage sur 18 semaines de la
mesure du sentiment. Il s’agit
donc d’un horizon de temps de
moyen terme. Comme vous le
voyez, cet indicateur a rebondi,
après avoir pénétré profondé-
ment en dessous de –1,5, dans la
zone de pessimisme extrême.
Cette semaine, l’indicateur de-
vrait repasser au-dessus de –1,5,
en donnant un signal d’achat du
dollar.

Le second graphique hebdoma-
daire montre le même US Dollar
Index depuis avril 2003 avec dans
sa partie inférieure un oscillateur

de vitesse de l’index, qui indique
des situations de «surachat» ou de
«survente» extrêmes conduisant
parfois à un changement de direc-
tion significatif du dollar. Dans la
partie supérieure du graphique
évolue la parité de l’euro contre
yen, qui s’est apprécié à ce jour de
plus de 25%. L’analyste de marché
expérimenté aura noté que le
dollar index a rebondi à 81,25 sur
une ligne de support (= plancher)
de tendance descendante, qui
joint le bas de mai 2006 (83,60) et
le bas de novembre 2006 (82,50).
En traçant la ligne supérieure
joignant les points hauts de mars
et octobre 2006, l’analyste sug-
gère un «wedge» descendant en
formation qui est une figure
classique amenant à un retourne-
ment important de tendance. Or
nous savons que l’oscillateur
mensuel du dollar est en zone de
survente comme en décembre
2004 et en juillet 2006. De même

l’oscillateur hebdomadaire sur le
graphe montre clairement la
semaine dernière un croisement à
la hausse situé profondément en
zone de survente. De surcroît le
pattern de prix montre un renver-
sement hebdomadaire amorçant
une hausse du dollar index. Ainsi
l’analyse du prix et du sentiment
des opérateurs concorde pour
suggérer un rebond de l’indice
au-delà 82,50, le dernier point bas
majeur de novembre dernier. Un
rebond vers la moyenne mobile
descendante de 40 semaines est
possible dans les semaines à venir.
Une cassure au-dessus de cette
moyenne mobile actuellement
vers 84,34 permettrait une exten-
sion vers 86-87 sur un horizon de
plusieurs mois.

La théorie graphique permet
même un rebond jusqu’au début
du wedge vers 92.

Or il sera intéressant de suivre si
l’amorce du retournement du

dollar index sera corrélé avec une
baisse de l’euro contre yen. Ce
fameux «yen carry trade» repré-
sente une source de liquidité
importante, qui a conduit à une
forte augmentation de la prise de
risque dans les secteurs des actions
et des matières premières. Il ne
faudrait pas perdre de vue qu’un
retournement du dollar, qui
coïncide avec un top sur l’or,
puisse aussi coïncider avec un
retournement du «yen carry
trade», c’est-à-dire conduire à une
baisse de l’euro contre yen, à une
baisse de cet effet de liquidité
abondante et peut-être à une
propension plus prudente à pren-
dre des risques dans des marchés
qui ont une tendance haussière
depuis octobre 2002-mars 2003.
L’or, le dollar et après? Rendez-
vous en juillet.

*bruno.estier@dplanet.ch,
président de la SAMT

Bruno Estier*

SOURCE: NED DAVIS RESEARCH/WWW.STOCKCHARTS.COM SR
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Une part de fonds vaut 108 francs. Elle a été achetée 100 francs il y a un an, avec une commission
d’émission de 2 francs. Au cours de la période écoulée, un dividende de 5 francs a été versé, tandis
que 1 franc de droits de garde a été facturé. Quel est le rendement net de cet investissement?

Déterminons tout d’abord le coût total: Dividende

VNI finale

Droits de garde

Commission
d’émission
VNI à l’achat

Ensuite, établissons le gain total:

Le rendement net sur un an est donc de:

VNI à l’achat CHF 100

+ commission émission CHF + 2

+ droits de garde CHF + 1

Coût total CHF 103

VNI finale CHF 108

+ dividende CHF - 5

- coût total CHF + 103

Gain total CHF 10

Gain total / coût total = rendement net

CHF 10 / CHF 103 = 9,71%

Calcul du rendement d’un investissement en fonds de placementLes résultats passés
garantissent-ils
ceux du futur?
Selon William Sharpe, Prix Nobel
d’économie et créateur du fameux
ratio, il n’y a aucune garantie en
matière de performance, en tout cas
en ce qui concerne les fonds en
actions. Toutefois, la mesure des
résultats passés aide à détecter les
fonds les moins efficaces. En revan-
che, un fonds a beau se situer en tête
du classement, cela ne garantira en
rien sa performance future. Cette
dernière dépendra en fait énormé-
ment de la politique et de l’équipe de
gestion. Si des départs se produisent,
les perspectives de résultats s’en
ressentiront profondément, dans un
sens positif ou négatif. Dans le même
ordre d’idées, une volatilité passée
modeste ne garantit pas à coup sûr la
pérennité d’un fonds. Cependant, les
très mauvaises surprises sont rares.


