
Rétrospective
Le premier trimestre 2023 a été marqué par des faillites 
bancaires aux États-Unis et par la crise du Crédit Suisse en 
Europe. Cette banque, qui compte parmi les 30 principaux 
établissements mondiaux, a dû procéder à des sorties de 
fonds considérables après avoir perdu la confiance de la 
part des clients et des investisseurs. UBS s’est vue 
contrainte par le droit de nécessité de racheter le Crédit 
Suisse, évitant ainsi un effondrement du système bancaire 
mondial et une nouvelle crise financière. Les prix de l’éner-
gie ont continué de baisser et les problèmes au niveau de 
la chaîne logistique se sont estompés, infléchissant 
quelque peu l’inflation. Les performances économiques 
globales ont été meilleures que prévues, bien qu’un ralen-
tissement soit palpable. En raison de la hausse des taux 
d’intérêt et de la comparaison sur douze mois utilisée dans 
le calcul de l’inflation, les chiffres de l’inflation ont légère-
ment baissé, ce qui a permis aux banques centrales de 
n’augmenter que légèrement les taux d’intérêt.   

Des dépenses de consommation élevées ont permis à 
l’économie américaine de reprendre du poil de la bête au 
premier trimestre, après de piètres performances pendant 
les fêtes de fin d’année en raison de conditions météorolo-
giques défavorables. En janvier, le taux de chômage corri-
gé des variations saisonnières a atteint un plus bas niveau 
depuis 50 ans, avant de remonter de près de 3,6%. La FED 
a décidé d’une nouvelle hausse de taux de 0,5% amenant 
les taux directeurs à 5% pour l’année 2023, afin de contrer 
une inflation toujours trop forte malgré son léger recul 

(+5,0% fin mars). Du fait de la hausse des taux directeurs 
et de la baisse des prévisions inflationnistes qui en ré-
sulte, le taux du marché des emprunts d’État américains à 
dix ans est passé de +3,9% (fin décembre) à +3,5% (fin 
mars). La courbe des taux est donc restée inversée. Les 
pertes et les mauvaises nouvelles sur les réseaux sociaux 
ont poussé de nombreux clients de la Silicon Valley Bank à 
retirer leurs dépôts. La banque a dû vendre ses porte-
feuilles d’emprunts d’État américains avec de lourdes 
pertes pour pouvoir couvrir ses nouveaux besoins en capi-
taux. S’en sont suivis une perte de confiance accrue et des 
retraits de dépôts massifs. Des craintes ont alors émergé, 
notamment parmi les banques et les investisseurs moins 
proéminents. Les prises de position de Janet Yellen, de Je-
rome Powell et de Joe Biden, ainsi que l’extension de la 
protection complète des dépôts à USD 250 000 ont toute-
fois rassuré les marchés financiers. 

En Europe, la situation des chaînes logistiques a continué 
de se stabiliser. Par ailleurs, la sécurité de l’approvisionne-
ment énergétique s’est améliorée. Le conflit en Ukraine a 
perdu sa dynamique et s’est mué en guerre d’attrition. Les 
taux d’intérêt élevés se font de plus en plus pesants pour 
l’économie en raison de l’augmentation des coûts de finan-
cement. Au quatrième trimestre 2022, l’économie s’est 
contractée de 0,1% par rapport au troisième (+1,7% en 
glissement annuel) et les estimations pour 2023 sont 
basses, à 0,4%. Fin février, le taux de chômage de l’UE 
était de 6,0% (6,6% pour la zone euro) et l’inflation dans la 
zone euro a continué d’atteindre un niveau élevé de 6,9% 
fin mars. 
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En conséquence, la BCE a relevé ses taux directeurs de 
1,0%, pour les faire passer à 3,5%. 

En Suisse, le produit national brut affichait une hausse re-
marquable de 2,1% en 2022 tandis que le taux de chômage 
restait à 2,0% (chiffres de mars). La même année, la 
banque nationale a vendu des devises étrangères pour un 
montant de CHF 22,3 milliards, abandonnant ainsi sa poli-
tique monétaire ultra-expansionniste (la BNS avait acheté 
l’équivalent de CHF 21,1 milliards en devises étrangères en 
2021, et de CHF 110 milliards en 2020). L’économie suisse 
et les exportations de marchandises, sensibles à la 
conjoncture, ont également souffert du contexte internatio-
nal difficile au quatrième trimestre, ce qui explique leur 
contraction. Malgré la force du franc, la Suisse n’a pas pu 
échapper au renchérissement plus élevé que connaît l’UE, 
ce qui a accéléré la chute du pouvoir d’achat des ménages 
suisses (taux d’inflation de 2,9% en mars). Le SECO mise 
sur une croissance de 1,0% en 2023, un chiffre inférieur à 
la moyenne. 

En Asie, l’économie chinoise a progressé de 2,9% au qua-
trième trimestre 2022 par rapport au troisième. La fin de la 
politique zéro Covid et l’absence de nouvelle vague virale 
après le Nouvel An ont dynamisé la reprise économique au 
premier trimestre 2023. Les indicateurs de mobilité et les 
recettes des cinémas ont en outre dépassé les chiffres en-
registrés avant la pandémie. Les indices des directeurs 
d’achat révèlent eux aussi une reprise nette. Pour ce qui 
est de l’immobilier, les prix des logements neufs ont cessé 
de baisser, une première depuis plus d’un an à mettre sur 
le compte des assouplissements concédés par les autori-
tés de régulation. À cela s’ajoute le fait que la réduction de 
l’épargne excédentaire accumulée depuis la pandémie 
pourrait entraîner une poussée de la consommation inté-
rieure dans un avenir proche. Ce tableau positif est toute-
fois terni par les ventes de voitures. Elles sont en effet res-
tées faibles et les exportations devraient être modérées au 
vu du ralentissement de l’économie mondiale. Fin février, 
la baisse de l’activité économique a fait tomber l’inflation 
à 1,0% tandis et le taux de chômage affichait 5,3% fin 
mars. L’objectif de croissance fixé par l’Assemblée natio-
nale populaire pour 2023 est modeste (5,0%), mais les 
analystes s’accordent plutôt sur 5,2%. 

Obligations et devises
En ce qui concerne les titres obligataires, les acteurs du 
marché s’attendaient à un ralentissement de la hausse des 
taux d’intérêt. Cela ne s’est toutefois pas vérifié, car les 
banques centrales ont largement serré la vis au premier tri-
mestre pour maîtriser l’inflation. En conséquence, les 
coûts de refinancement des entreprises ont augmenté. En 
outre, les craintes d’une récession apparues parmi les ac-
teurs du marché ont entraîné une forte baisse des attentes 
en matière de taux d’intérêt. Les obligations ont ainsi enre-
gistré un premier trimestre très positif. Les obligations à 
plus longue échéance ont davantage profité de cet effet.

Suite aux sanctions contre la Russie excluant les investis-
seurs étrangers de la Bourse de Moscou, les titres russes 
ne peuvent toujours pas faire l’objet d’un négoce libre. Ces 
positions ont été ramenées à zéro dans les groupes de pla-
cement et resteront dans nos portefeuilles jusqu’à nouvel 
ordre. Les emprunts d’État russes figurent sur la liste d’ex-
clusion de l’Association suisse pour des investissements 
responsables (ASIR) depuis le mois de décembre 2022 et 
seront en conséquence vendus dès que cela sera possible 
et à des conditions raisonnables.  

Tous les groupes de placement dans le domaine des titres 
à revenu fixe ont pu profiter de la baisse des attentes en 
matière de taux. Les obligations en francs suisses ont en-
registré une performance de 1,5% au premier trimestre 
2023, essentiellement grâce au segment de la dette do-
mestique (+1,5%), dont la duration est plus élevée. Le seg-
ment de la dette étrangère affichait quant à lui une perfor-
mance de 1,4%, permise par une bonne sélection de titres.

Les emprunts d’entreprise monnaies étrangères hedged 
ont réalisé une performance de 2,1% au premier trimestre, 
à l’instar des emprunts d’État monnaies étrangères 
hedged. Les emprunts d’État de rating élevé AAA-AA 
hedged, quant à eux, affichaient 2,0%.

Le groupe de placement Dette émergente, axé sur les obli-
gations en devises locales, a également profité de la 
baisse des attentes en matière de taux et a clôturé le pre-
mier trimestre à 4,2%.

1 Les groupes de placement d’Avadis Fondation d’investissement veulent investir de 
manière responsable et excluent en conséquence les sociétés et pays figurant sur 
la liste d’exclusion de l’Association suisse pour des investissements respon-
sables (ASIR). En font partie notamment les entreprises produisant des mines 
antipersonnel, des armes à sous-munitions et des armes nucléaires en dehors du 
Traité sur la non-prolifération des armes nucléaires (TNP), des exclusions liées au 
comportement (entreprises avec lesquelles le dialogue a été stérile ou dont le mo-
dèle commercial viole gravement les critères normatifs) ainsi que désormais les 
emprunts d’État de douze pays contre lesquels la Suisse a prononcé un embargo 
répressif ou sur les armements en raison d’une violation du droit international et 
plus particulièrement des droits humains.

Rendement des indices obligataires en CHF
2022 31.3.2023

SBI Domestic AAA-BBB -12,88% +1,67%

FTSE WGBI ex CH hedged -15,22% +2,24%

Barclays Global Aggregate Corp ex CH hedged -16,75% +1,99%

JP Morgan EMBI TR -15,49% +1,35%

SBI Domestic AAA-BBB 3-5Y TR    -6,57% +0,26%

Barclays Global Aggregate Index -16,25% +3,01%

Source: Bloomberg
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Évolution des rendements des emprunts d’État  
à 10 ans sur 15 ans en %  
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Rendements au 31 décembre 2022 et 31 mars 2023
Emprunts d’État à 10 ans

Données au 31.12.2022 31.3.2023

États-Unis +3,87% +3,47%

Suisse +1,62% +1,25%

Japon +0,42% +0,35%

Royaume-Uni +3,67% +3,49%

Allemagne +2,57% +2,29%

Source: Bloomberg

Malgré les incertitudes liées à la chute du Crédit Suisse, 
le franc suisse, accessoirement la huitième monnaie au 
monde (en terme de volume sur le marché des changes), 
a su confirmer sa solidité. La stabilité politique, la robus-
tesse de finances publiques, le faible endettement de 
l’État, la diversité et la compétitivité de l’économie ainsi 
que l’excédent extérieur sont autant de qualités qui ont 
contribué à la force du franc suisse. 

La livre s’est stabilisée au premier trimestre avec un 
avantage de 0,9% face au franc suisse, après les pertes 
très importantes de 2022 (9,3%). De même, l’euro s’est 
consolidé (+0,3%) grâce à la fin de la pénurie d’énergie. 
Au Japon, où la Bank of Japan (BoJ) continue d’acheter tous 
les emprunts d’État à un rendement désormais supérieur 
à +0,5% pour maintenir les taux à un bas niveau, le yen 
a encore perdu 2,4% de sa valeur au premier trimestre 
(pour mémoire, en 2022, il avait déjà perdu 11,0%). La BoJ 
devrait toutefois adapter son contrôle des taux, en faveur 
d’un yen actuellement sous-valorisé. Le dollar américain 
était volatil au premier trimestre: après un gain de 2,8% en 
février, il a perdu 3,8% en mars et termine le trimestre en 
baisse de 1,0% par rapport au franc suisse. 
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Évolution des devises par rapport au franc suisse  
sur cinq ans
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Évolution des devises par rapport au franc suisse  
au quatrième trimestre au 31 mars 2023
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Actions 
Au premier trimestre, les marchés boursiers se sont globale-
ment redressés suite à une mauvaise année 2022. Après un 
mois de janvier au beau fixe, un mois de février de consolida-
tion et des turbulences en mars (crainte d’une crise financière 
globale), ils restaient néanmoins très volatils. La chute des 
attentes des acteurs du marché en matière de taux en ont été 
l’élément déclencheur. Les impulsions négatives sont venues 
de la persistance de la l’inflation élevée et la crise bancaire. 
Les inquiétudes autour de la stabilité financière se sont 
rapidement dissipées vers fin mars, grâce aux interventions 
et aux déclarations concertées des banques centrales 
(notamment aux États-Unis). Les secteurs des technologies et 
de la communication ont largement profité de l’abondance de 
liquidités au premier trimestre.

Le premier trimestre a été globalement positif en francs 
suisses (SPI 5,9%, S&P 500 7,0%, Nasdaq 16,8%, Euro Stoxx 
50 13,7%, MSCI EMMA 2,6%, MSCI World ex CH 6,4%).

Le groupe de placement Actions monde indexées 2 a affiché 
une hausse de 6,4% en francs suisses tandis que le groupe 
avec couverture de change a réalisé un gain de 6,6%, tout 
comme le groupe Actions monde ESG hedged 2 avec réduc-
tion de 50% des émissions de CO2. Le groupe de placement 
Actions small caps a enregistré un gain de 5,3%. 
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Le groupe de placement à gestion indexée Actions Suisse af-
fiche une performance de 5,9%. Les groupes Actions mar-
chés émergents et Actions marchés émergents indexées ont 
clôturé le trimestre sur une note positive: respectivement 
3,4% et 2,6%. Avec une performance de 0,0%, le groupe de 
placement à orientation internationale pour les actions im-
mobilières monde 2 cotées, n’a réalisé aucun gain.

Dans les groupes de placement Avadis, les titres russes ne 
sont pas négociables jusqu’à nouvel ordre et sont conservés  
sans valeur dans les portefeuilles.

Marchés boursiers sur cinq ans en CHF
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Private equity
Le marché du private equity garde le cap en dépit des re-
mous qui agitent les marchés mondiaux. La plupart des en-
treprises du portefeuille jouissent d’une position forte sur 
le marché, et disposent d’un fort pouvoir de fixation des 
prix. Elles peuvent ainsi défendre leurs marges, voire 
même parfois les gonfler. Toutes les entreprises ne sont 
toutefois pas dans ce cas de figure. Certaines participa-
tions ont souffert de la montée générale des coûts sala-
riaux, des coûts de l’énergie et de ceux 
d’approvisionnement.

Le secteur des buyouts fait face à des taux d’intérêt plus 
élevés à cause de l’emprunt de capitaux étrangers. Les 
large buyouts sont les plus touchés, car ces transactions 
permettent un financement externe plus élevé. Le mid mar-
ket, le principal champ d’activité d’Avadis, est moins tou-
ché par ces taux plus élevés car les transactions reposent 
davantage sur des fonds propres. 

Le volume des transactions du marché du private equity 
est nettement moindre qu’en 2021 ou que début 2022. Il 
faut toutefois considérer cette période comme une reprise 
cyclique. Les introductions en bourse disparaissent 
comme option de sortie depuis la mi-2022 car, à quelques 
exceptions près, la fenêtre d’IPO est fermée. 

Le marché secondaire est actuellement très actif. Certains 
investisseurs cherchent des liquidités en vue de réduire 
leurs portefeuilles de private equity, ceux-ci étant désor-
mais en partie surpondérés. Le marché des collectes de 
fonds se trouve actuellement dans un bas cyclique, car la 
plupart des investisseurs ont atteint leur quota de PE, ou 
l’ont dépassé. Pour ce qui est de l’écart d’évaluation lors 
des sorties (prix de vente par rapport à la dernière évalua-
tion dans le bilan), on constate toujours un «uplift» d’envi-
ron 25%. Autrement dit, en moyenne, le prix de vente obte-
nu est supérieur d’environ 25% à la dernière évaluation. 
Cela va à l’encontre de l’argument fréquemment avancé se-
lon lequel les évaluations du marché privé sont souvent 
excessives.

Immobilier
À l’image du quatrième trimestre 2022, le premier tri-
mestre 2023 a été placé sous le signe de l’incertitude. L’in-
flation élevée, la hausse constante des taux d’intérêts et 
les craintes persistantes d’une dégradation de la situation 
géopolitique sont autant de thèmes qui assombrissent les 
perspectives des acteurs du marché. Sur le marché des 
transactions, le nombre d’immeubles proposés a continué 
de grimper au dernier semestre. Contrairement au dernier 
semestre 2022, la réticence initiale des investisseurs im-
mobiliers institutionnels était palpable, avant qu’ils n’exa-
minent avec un intérêt croissant d’éventuelles acquisitions 
avec de bonnes conditions. Du coté des vendeurs, les prix 
envisagés sont encore ancrés «dans l’ancien monde». Les 
négociations en sont d’autant plus laborieuses et, de plus 
en plus souvent, n’aboutissent pas. 
 
L’économie immobilière s’est adaptée à l’augmentation des 
coûts d’exploitation et d’entretien et se souvient des ver-
tus qui distinguent positivement les investissements im-
mobiliers des autres classes d’actifs. Ces vertus com-
prennent la possibilité d’influencer la situation de rende- 
ment par une gestion des revenus locatifs durable et en 
même temps orientée vers le marché. La préservation et 
l’amélioration de la substance sur laquelle repose l’inves-
tissement par le meilleur entretien possible du parc immo-
bilier ainsi que la création d’une valeur ajoutée par l’exploi-
tation conséquente du potentiel de construction existant 
et l’adaptation technique aux exigences de durabilité y 
contribuent.

La période de souscription, commencée en mars 2023 et 
qui se terminera fin avril, pour une augmentation du capi-
tal du groupe de placement Immobilier Suisse habitation, 
d’un montant maximal de CHF 200 millions a connu une 
forte influence les premières semaines. La possibilité de 
souscription, qui n’était accessible qu’aux investisseurs 
existants, a été largement utilisée. Le capital souscrit sera 
intégralement affecté au financement d’un portefeuille im-
mobilier (100% de logements) dans la ville de Genève. Les 
immeubles correspondants ont pu être achetés en février 
2023.
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Pour le groupe de placement Immobilier Suisse ha-
bitation, Villes moyennes, deux immeubles situés 
dans l’agglomération de Lausanne étaient dispo-
nibles à l’achat début janvier 2023. Ces biens se 
distinguent par leur micro-situation, la solidité du 
bâti existant et leur plein taux d’occupation.   

Les trois groupes de placement immobiliers d’Ava-
dis Fondation d’investissement ont généré des re-
venus locatifs constants au premier trimestre 2023 
grâce à leur faible taux de vacance. La mise en 
œuvre de la stratégie établie dans les groupes de 
placement Immobilier Suisse habitation et Immobi-
lier Suisse commerce reste la priorité. Le groupe Im-
mobilier Suisse habitation, Villes moyennes étant 
plus récent, c’est plutôt sa croissance qui est au 
premier plan, ainsi que sa conformité avec les di-
rectives de placement et la stratégie élaborée. Les 
trois portefeuilles sont systématiquement orientés 
en fonction des évolutions du marché attendues, 
les investissements sont dirigés de manière ciblée 
vers des objets situés dans des marchés secon-
daires attrayants avec de bonnes perspectives de 
croissance.
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Perspectives
Des incertitudes géopolitiques persistent, notamment en rai-
son de la guerre en Ukraine et de ses répercussions. La pénu-
rie d’énergie semble avoir été surmontée, y compris pour l’hi-
ver 2023-2024, à moins qu’un grand nombre de centrales 
nucléaires françaises soient de nouveau mises hors service. 
La conjoncture et le marché de l’emploi américains paraissent 
très robustes. La Fed utilise la «super inflation de base» (en 
anglais, supercore inflation, l’inflation des services hors éner-
gie et logement) comme point de repère pour déterminer la 
pression salariale sous-jacente. Ce taux annualisé sur trois 
mois a atteint 5,4%. On s’attend donc à ce que la Fed procède 
à de petites hausses de taux (actuellement à 5,0%) cette an-
née, sous réserve que la conjoncture ne s’effondre pas entre-
temps. Il en va de même pour les banques centrales de Suisse 
(taux directeur à 1,5%) et d’Europe (taux directeur à 3,5%). Au 
vu des attentes en matière de taux, les coûts de financement 
resteront élevés pour les entreprises, pesant ainsi sur l’écono-
mie, et accroissant le risque de stagflation. D’un autre côté, 
un rehaussement des taux d’intérêts, et donc des rendements 
à échéance plus juteux, rendent les emprunts d’entreprises et 
d’État plus intéressants. 
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Groupes de placement performance 

Performance en %

Groupe de placement
Avadis  

1.1.–31.3.23
Benchmark 

1.1.–31.3.23
Avadis p. a. 

1 an
Avadis p. a. 

3 ans
Avadis p. a. 

5 ans
Avadis p. a. 

depuis le début

Avadis Fondation d’investissement

Obligations

Obligations CHF Suisse 3) 10) 1,53 1,67 -5,82 -3,86 -1,96 2,52

Obligations CHF étranger 1,36 0,47 -2,37 -1,62 -1,52 1,35

Obligations CHF 1) 1,46 1,40 -5,02 -3,33 n.a. -3,30

Emprunts d’État ME hedged indexés 14) 2,13 2,24 -9,05 -5,77 -2,34 1,00

Emprunts d’État ME AAA-AA  
hedged indexés 2) 1,99 1,86 -11,11 -6,96 n.a. -4,86

Emprunts d’entreprise  
ME hedged 2,14 1,99 -8,75 -2,02 -1,33 1,11

Dette émergente 4,22 3,83 -1,54 -1,35 -4,38 -2,77

Actions

Actions Suisse indexées 5,86 5,95 -6,70 8,34 7,22 7,67

Actions monde hedged indexées 17) 6,64 6,59 -8,01 15,01 6,81 5,28

Actions monde indexées 17) 6,37 6,40 -7,77 14,28 6,89 5,53

Actions marchés émergents indexées 15) 2,58 2,64 -11,92 5,00 -2,45 1,26

Actions marchés émergents  3,38 2,64 -10,80 8,43 -0,54 7,13

Actions small caps 6) 5,26 2,89 -10,23 15,62 n.a. 5,63

Immobilier

Immobilier Suisse habitation 16) 0,77 0,75 6,93 6,75 6,23 5,35

Immobilier Suisse habitation, Villes moyennes 13) 16) 1,01 0,75 7,20 n.a. n.a. 6,43

Immobilier Suisse commerce 16) 0,84 0,62 6,50 4,63 4,61 5,04

Hypothèques

Hypothèques Suisse 12) 0,39 0,03 -2,36 n.a. n.a. -1,89
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Actions

Actions monde hedged indexées 2 17) 6,64 6,59 -7,95 15,14 6,99 8,67

Actions monde indexées 2 17) 6,41 6,40 -7,55 14,56 7,15 8,18

Actions monde ESG hedged 2 11) 17) 6,59 6,59 -7,78 14,26 n.a. 14,26

Immobilier

Actions immobilier monde 2 7) -0,01 -0,54 -21,01 4,74 1,76 6,50

1)  Lancement le 12 juin 2019
2)  Changement de l’approche, qui passe de «active» à «indexée» le 26 juin 2019, avec Amundi AM pour gestionnaire
3)  Changement de gestionnaire de CSAM à LOAM à partir du 31 mars 2020
4)  Mondrian, gestionnaire à partir du 29 avril 2019; Stone Harbor, jusqu’au 18 avril 2019. Blackrock, du 19 au 28 avril 2019
6)  Lancement le 1er avril 2019
7)  Changement de la stratégie de placement, qui passe de «régionale» à «globale». Avant le 1er mai 2018, Immobilier Amérique du Nord 2
8)  Nouveau benchmark à partir du 1er mai 2018. Auparavant: FTSE EPRA NAREIT Amérique du Nord Total return
9)  À partir du 15 mai 2018; AEW, jusqu’au 30 avril 2018. Blackrock, du 1er au 14 mai 2018
10)  LOAM unique gestionnaire du 22 octobre 2021
11)  Lancement le 7 avril 2020
12)  Lancement le 28 août 2020
13)  Lancement le 30 octobre 2020
14)  Changement de gestionnaire de State Street Global Advisors à Amundi AM à partir du 25 mai 2021
15)  Changement de gestionnaire de State Street Global Advisors à Pictet AM à partir du 18 mai 2021
16)  Nouveau benchmark à partir du 1er avril 2021. Auparavant: Indice immobilier CAFP (CHF)
17)  Changement de gestionnaire de State Street Global Advisors à DWS AG à partir du 18 août 2021
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Données clés

Prix en CHF  
par part

Fortune 
en CHF Indice

Style de  
placement Gérant de fortune

Tracking error en % 
36 mois en continu

119 763.20 1 338 693 456 Swiss Bond Index Domestic AAA-BBB indexé LOAM 3 ) 10)  0,23 

102 877.19 607 095 438 Swiss Bond Index Foreign AAA-BBB indexé Syz AM  0,73 

87 935.25 488 841 991 Swiss Bond Index AAA-BBB indexé Syz AM  0,29 

91 049.21 338 084 800 FTSE WGBI ex CH hedged en CHF indexé Amundi AM 14)  0,29 

88 180.96 216 849 652
Bloomberg Barclays Global Gov AAA-AA 

Capped ex CH hedged en CHF indexé 2) Amundi AM 2)  0,28 

107 532.51 470 223 558
Bloomberg Barclays Global Aggr. Corp. Bonds 

ex CH hedged en CHF actif Allianz, Barings  0,71 

73 756.83 69 377 157 JP Morgan GBI-EM Global Diversified unhedged actif Mondrian 4)  2,08 

638 871.35 584 089 857 UBS 100 indexé UBS AM  0,02 

211 794.03 67 982 707 MSCI monde ex CH net TR hedged en CHF indexé DWS AG 17)  0,22 

361 935.67 1 015 013 MSCI monde ex CH net TR indexé DWS AG 17)  0,16 

110 674.61 24 614 587 MSCI Emerging Markets net TR indexé Pictet AM 15)  0,50 

453 716.34 187 776 496 MSCI Emerging Markets net TR actif Arrowstreet, JPM  3,84 

124 507.92 72 958 665 MSCI monde small caps ex CH TR actif Fisher Investments  6,03 

170 958.89 2 863 482 989 Indice immobilier CAFP habitation 16) actif AFIAA Real Estate Investment AG  2,20 

1 162.46 287 747 170 Indice immobilier CAFP habitation 16) actif AFIAA Real Estate Investment AG  n.a. 

137 805.98 907 408 790 Indice immobilier CAFP commerce 16) actif AFIAA Real Estate Investment AG  1,06 

952.76 91 143,73 Swiss Bond Index Domestic AAA-BBB 3-5Y TR actif Avadis Vorsorge AG  n.a. 

303 263.60 754 566 266 MSCI monde ex CH net TR hedged en CHF indexé DWS AG 17)  0,20 

285 945.77 197 222 488 MSCI monde ex CH net TR indexé DWS AG 17)  0,15 

1 491.56 448 402 544 MSCI monde ex. CH net TR hedged en CHF indexé DWS AG 17)  0,27 

220 668.85 56 763 354 MSCI World IMI Core RE Index 8) actif Cohen & Steers 9)  2,67 
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TRI au 31.3.2023 Public Market Equivalent (PME) Prime d’illiquidité 300 bp 

Monde II
(2000–2001)

Monde I
(1998–2001)

Monde III
(2001–2005)

Monde IV
(2005–2006)

Monde V
(2006–2007)

Monde VI
(2007–2008)

Monde VII
(2008–2010)

Monde VIII
(2010–2011)

Monde IX
(2011–2013)

Monde X
(2013–2014)

Monde XI
(2015–2016)

Monde XII
(2016–2017)
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Groupes de placement Private Equity

Groupe de  
placement

Année vintage 1) Total engagements  
en mio. USD 2)

Appel de  
capitaux en % 3)

Distributions  
en % 4)

Valeur résiduelle du  
portefeuille en % 5)

Multiple 6) TRI  
en % 7)

Runoff 8) 2000–2008 43,9 61,6 133,3 45,1 1,78 n.a. 9)

Monde VII 2008–2010 105,6 90,7 187,3 39,2 2,26 14,06

Monde VIII 2010–2011 102,7 89,9 151,3 36,5 1,88 12,87

Monde IX 2011–2013 118,4 88,9 178,3 88,4 2,67 18,57

Monde X 2013–2014 68,8 90,3 108,8 83,4 1,92 13,67

Monde XI 2015–2016 191,7 86,7 111,1 123,4 2,35 21,84

Monde XII 2016–2017 215,6 80,8 39,2 143,9 1,83 18,56

Monde XIII 2018–2019 181,2 80,8 22,2 142,3 1,65 21,19

Monde XIV 2019–2020 202,0 71,5 0,0 122,2 1,22 14,13

Monde XV 2021–2022 284,7 24,1 0,0 109,2 1,09 n.a. 9)

Monde XVI 2023–2024 164,6 5,0 0,0 100,1 1,00 n.a. 9)

1)  «Date de lancement» d’un fonds de private equity, à savoir le laps de 

temps au cours duquel les premiers investissements ont été effectués
2)  Premiers engagements de souscription des clients dans le groupe de 

placement
3)  Capitaux appelés auprès des clients jusqu’à la date actuelle par 

rapport au total des engagements
4)  Distributions aux clients par rapport au total de l’appel de capitaux
5)  Valeur d’inventaire nette par rapport au total de l’appel de capitaux
6)  Valeur d’inventaire nette plus distributions par rapport au total de 

l’appel de capitaux
7)  Internal Rate of Return: «taux de rentabilité interne» sur le capital 

investi en tenant compte de tous les cash-flows pondérés en  fonc tion 

du temps 
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1) Le groupe de placement est comparé à l’indice mondial des actions en y investissant (appel de capitaux) ou en en désinvestissant (distribution) 

une somme équivalente à chaque cash-flow. Le calcul suit la méthode Long-Nickels.   
2) En raison de leur faible pertinence, les groupes de placement avec une échéance inférieure à cinq ans ont été pris en compte.
3) Seuls les programmes mondiaux ont été pris en compte.
4) Monde I a été supprimé en septembre 2014.
5) Les Monde II à Monde VI ont été clôturés en février 2021 et transférés au groupe de placement Runoff.

Données au 31.3.2023

Les investissements en private equity sont libellés princi-
palement en dollars US, tout comme les engagements de 
souscription (commitments) des investisseurs pour les 
groupes de placement private equity, les appels de capitaux 
et les distributions. C’est pourquoi les chiffres clés dans le 
premier tableau sont indiqués en dollars US. Le graphique 
présente une comparaison entre private et public equity, 
également en dollars US, sur plusieurs périodes.

Public versus Private Equity 1) 2) 3) 4) 5)

8)  Les fonds cibles des groupes de placement hérités Monde II à  

Monde VI sont administrés dans le groupe de placement Runoff. 

Monde II à Monde VI ont été annulés le 5 février 2021.
9)  Phase d’investissement en cours: données non significatives

Private equity 
monde XVI
est ouvert

aux souscriptions.
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Avadis Fondation d’investissement

Limitation des placements selon l’OPP 2
En vertu de l’article 26a alinéa 3 de l’ordonnance sur les 
fondations de placement (OFP) du 22 juin 2011, le Départe-
ment fédéral de l’intérieur (DFI) a édicté l’ordonnance 
concernant les conditions requises pour le dépassement 
des limites des créances par débiteur et des limites en ma-
tière de participation par les fondations de placement. 
Les fondations de placement doivent mentionner ces dé-
passements des limites au sens de l’OPP 2 dans leurs pu-
blications le cas échéant. Les écarts au 31 mars 2023 sont 
indiqués ci-après selon ces dispositions.

Limites de créances par débiteur >10%

Emprunts d’État monnaies étrangères hedged indexés

Débiteur
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

États-Unis 42,37 42,62

Japon 13,47 13,45

Emprunts d’État monnaies étrangères AAA-AA hedged indexés

Débiteur
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

États-Unis 20,10 20,00

Allemagne 19,52 20,00

Dette émergente

Débiteur
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

Mexique 12,15 10,00

Brésil 13,51 10,00

Afrique du Sud 10,10 9,80

Malaisie 11,05 10,00

Indonésie 10,60 10,00

Limites en matière de participation  >5%

Actions Suisse indexées

Participation
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

Nestlé 20,57 20,59

Roche Holding GS 12,27 12,32

Novartis 11,90 11,94

Actions marchés émergents

Participation
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

Taiwan Semiconductor 7,89 6,57

Actions marchés émergents indexées

Participation
Groupe de placement 

en %
Indice de référence 

en %

Taiwan Semiconductor 6,57 6,57

Selon l’ordonnance du DFI concernant les conditions re-
quises pour le dépassement des limites des créances par 
débiteur et des limites en matière de participation par les 
fondations de placement, la part des sociétés/émetteurs 
hors indice doit également être mentionnée dans ces 
groupes de placement de gestion active.

Groupe de placement
Part des sociétés/émetteurs   

hors indice en %

Actions marchés émergents 6,86

Dette des marchés émergents 3,16
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Limitation des placements selon l’OPP 2
En vertu de l’article 26a alinéa 3 de l’ordonnance sur les 
fondations de placement (OFP) du 22 juin 2011, le Départe-
ment fédéral de l’intérieur (DFI) a édicté l’ordonnance 
concernant les conditions requises pour le dépassement 
des limites des créances par débiteur et des limites en ma-
tière de participation par les fondations de placement. 
Les fondations de placement doivent mentionner ces dé-
passements des limites au sens de l’OPP 2 dans leurs pu-
blications le cas échéant. Les écarts au 31 mars 2023 sont 
indiqués ci-après selon ces dispositions.

Limites de créances par débiteur > 10%
Aucun dépassement

Limites en matière de participation > 5%
Aucun dépassement

Selon l’ordonnance du DFI concernant les conditions re-
quises pour le dépassement des limites des créances par 
débiteur et des limites en matière de participation par les 
fondations de placement, la part des sociétés/émetteurs 
hors indice doit également être mentionnée dans ces 
groupes de placement de gestion active.

Il n’y a pas de positions sociétés/émetteurs   
hors indice.

 

Limitations des placements



Mentions légales
Les informations contenues dans ce rapport ne constituent pas une offre et sont fournies uniquement à des fins d’information. Le contenu du 

rapport est préparé avec le plus grand soin. Toute responsabilité ou garantie quant à l’exactitude et l’exhaustivité du contenu est rejetée. Les 

données de rendement historiques et les déclarations relatives aux évolutions du marché ne constituent pas des indicateurs quant à l’évolu-

tion actuelle ou future. Ces investissements sont exclusivement réservés à des institutions de prévoyance domiciliées en Suisse et exonérées 

d’impôts.
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