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Performance des  
caisses de pension
Placements de capitaux en septembre 2019
Jackie Bauer, économiste 
Veronica Weisser, économiste

• Les institutions de prévoyance de notre échantillon ont réalisé une performance 
de 0,45% en moyenne en septembre et de 8,85% depuis le début de l’année, 
après déduction des frais.

• Celles de petite taille (fortune inférieure à 300 millions de francs) ont affiché la 
meilleure performance, à 0,54%, suivies de leurs homologues de taille moyenne 
(fortune entre 300 millions et 1 milliard de francs), avec 0,37%. Les grandes caisses 
de pension, qui gèrent plus de 1 milliard de francs, ont fermé la marche, à 0,35%.

• La hausse des taux a fait plonger les rendements obligataires dans le rouge. Les 
autres classes d’actifs ont apporté une contribution positive à la performance. 

Interactions entre la politique 
monétaire …  
Divers risques géopolitiques, tels que l’amplification du litige 
commercial sino-américain, un Brexit dur ou une montée des 
tensions au Moyen-Orient ont encore fait perdre de l’élan à 
l’économie mondiale, et en particulier à l’économie euro-
péenne. Le terme «récession» s’entend de plus en plus. Nous 
ne pensons pas qu’une récession interviendra dans les pro-
chains mois. Cette situation s’explique essentiellement par la 
politique monétaire des banques centrales. En septembre, les 
grands argentiers étaient sur le devant de la scène: la Réserve 
fédérale américaine (Fed) a abaissé ses taux directeurs pour la 
deuxième fois cette année, de 0,25%, et la Banque centrale 
européenne (BCE) a réduit les siens de 0,1% à –0,5%. Cette 
dernière a simultanément réactivé son programme d’assouplis-
sement quantitatif. Contre toute attente, la Banque nationale 
suisse (BNS) a résisté à la pression générale, laissant ses taux 
directeurs inchangés. Ce choix a notamment été opéré car le 
franc ne s’est pas envolé malgré un creusement du différentiel 
de taux. D’une manière générale, les banques centrales n’ont 
plus assez de munitions pour soutenir l’économie à elles seules 
si les risques devaient augmenter ou se concrétiser.

… et la politique budgétaire

Mario Draghi, le président sortant de l’institut de Francfort, a 
exhorté les Etats membres de la zone euro à ouvrir davantage 
les vannes budgétaires. Le comportement allemand laisse tou-
tefois entendre que toutes les mesures déployées seront plutôt 
réactives que proactives. Aux Etats-Unis, il ne faut pas non 
plus s’attendre à beaucoup d’impulsions politiques alors que la 
campagne présidentielle bat déjà son plein. La Chine dispose 
de plus de latitude, mais elle est réticente à l’idée de s’endet-
ter plus. Les projecteurs resteront donc braqués sur les 
banques centrales. Si les statistiques devaient encore se dégra-
der, la Fed et la BCE pourraient bien assouplir encore leur poli-
tique ces prochains mois. Et la BNS ne pourra pas complète-
ment échapper à cette tendance. Des baisses de taux sont 
probables, d’autant plus si le franc venait à s’apprécier. Ainsi, 
lors de sa conférence de presse de septembre, la BNS a sug-
géré que ses taux directeurs pourraient camper à de faibles 
niveaux plus longtemps que prévu. Toutefois, nous estimons 
qu’il est peu probable que les taux directeurs de la BNS des-
cendent considérablement en-dessous de –1%.
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Performance
En moyenne, la performance était de 0,45% en septembre, 
après déduction des frais, et de 8,85% pour l’année à ce jour. 
Celles de petite taille (fortune inférieure à 300 millions de francs) 
ont affiché la meilleure performance, à 0,54%, suivies de leurs 
homologues de taille moyenne (fortune entre 300 millions et  

1 milliard de francs), avec 0,37%. Les grandes caisses de pen-
sion gérant plus de 1 milliard de francs ont fermé la marche,  
à 0,35%. Entre janvier 2006 et ce jour, les institutions ont 
cumulé 54,43%.

Source: UBS 
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Performances cumulées
Depuis janvier 2006, après déduction des frais, en %
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Performances mensuelles
Après déduction des frais, en %

CP
moins de
300 mio.

CP
de 300 mio.

à 1 mrd.

CP
plus de
1 mrd.

CP
toutes

Oct. 2018 –1,67 –1,51 –1,38 –1,53

Nov. 2018 –0,13 –0,03 0,18 0,00

Déc. 2018 –2,46 –2,10 –1,64 –2,09

Janv. 2019 3,37 3,09 2,72 3,09

Fév. 2019 1,35 1,29 1,08 1,25

Mars 2019 1,01 1,05 0,98 1,01

Avril 2019 1,81 1,69 1,53 1,69

Mai 2019 –1,68 –1,41 –1,33 –1,51

Juin 2019 1,78 1,72 1,71 1,74

Juil. 2019 0,83 0,87 0,81 0,83

Août 2019 –0,06 0,03 0,15 0,03

Sept. 2019 0,54 0,37 0,35 0,45

Année 2019 9,23 8,98 8,24 8,85

Source: UBS

* La performance des derniers mois peut changer rétroactivement, si de 
nouveaux chiffres sont disponibles. Les moyennes sont calculées de 
manière géométrique.

Performances annuelles
Après déduction des frais, en %

CP
moins de
300 mio.

CP
de 300 mio.

à 1 mrd.

CP
plus de
1 mrd.

CP
toutes

2006 5,60 5,97 6,49 5,94 

2007 1,42 2,14 2,53 1,92 

2008 –12,78 –13,23 –12,64 –12,84 

2009 10,88 10,37 10,09 10,59 

2010 2,28 2,93 3,97 2,83 

2011 –0,81 0,09 0,28 –0,34 

2012 7,16 7,16 7,12 7,16 

2013 6,21 5,48 6,15 6,05 

2014 7,32 7,38 7,44 7,36 

2015 0,61 0,88 1,18 0,86

2016 3,46 3,04 4,12 3,54

2017 8,39 7,83 7,46 7,96 

2018 –4,07 –3,26 –2,37 –3,28

2006–2018 38,91 40,53 47,83 41,89 

2009–2018 48,70 49,64 54,99 50,76 

p.a. 2006–2018 2,56 2,65 3,05 2,73 

p.a. 2009–2018 4,05 4,11 4,48 4,19 

Source: UBS
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Fourchettes

Fourchettes de performances
En %

Maximum
3e quartile

Médiane Minimum
1er quartile

Source: UBS 
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Indicateurs de risque-rendement historiques

En septembre, le ratio de Sharpe (rendement corrigé du  
risque) sur les 36 derniers mois s’est élevé à 1,50 pour tous  
les groupes de référence. La valeur la plus élevée, de 1,73,  
a été atteinte par les grandes institutions de prévoyance, dont 
la fortune gérée est supérieure à 1 milliard de francs, suivie 
d’un ratio de 1,52 pour les caisses de taille moyenne, dont la 

fortune est comprise entre 300 millions et 1 milliard de francs. 
La valeur la plus basse (1,34) a été enregistrée par les petites 
caisses de pension dont la fortune gérée est inférieure à  
300 millions de francs. 

Rendement 
En %

Source: UBS 

Portefeuilles moins de 300 mio.
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Risque en %
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CP
moins de
300 mio.

CP
de 300 mio.

à 1 mrd.

CP
plus de
1 mrd.

CP
toutes

Maximum 1,76 0,85 0,74 1,76

3e quartile 0,66 0,45 0,55 0,63

Médiane 0,48 0,34 0,45 0,45

1e quartile 0,41 0,22 0,05 0,25

Minimum –0,34 –0,20 –0,11 –0,34

Fourchette 
de performance

2,10 1,05 0,85 2,10

Ecart interquartile 0,25 0,23 0,50 0,38

Source: UBS

CP
moins de
300 mio.

CP
de 300 mio.

à 1 mrd.

CP
plus de
1 mrd.

CP
toutes

Performance
annualisée

4,53 4,57 4,62 4,58

Ecart-type 3,97 3,54 3,13 3,58

Ratio de Sharpe 1,34 1,52 1,73 1,50

Source: UBS

En septembre, la fourchette des rendements de toutes les 
caisses de pension de notre échantillon s’est élevée à 2,10 
points de pourcentage (mois précédent: 2,09 points de  
pourcentage). Le meilleur résultat mensuel et le plus mauvais 
(1,76% et –0,34%) se retrouvent dans le segment des petites 

caisses  de pension, dont la fortune gérée est inférieure à  
300 millions de francs. Les moyennes et grandes institutions 
présentent, avec respectivement 1,05% et 0,85%, une four-
chette nettement plus faible. 
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Classes d’actifs*

Après une fin d’été turbulente, les actions ont à nouveau 
apporté la meilleure contribution à la performance dans les por-
tefeuilles des caisses de pension de notre échantillon au mois de 
septembre. Les valeurs mondiales ont mené la danse (2,94%), 
suivies des actions suisses (1,67%). Leurs homologues suisses 
ont été les lanternes rouges (–1,57%), signant leur plus mau-

vaise performance mensuelle de l’année. Les obligations en 
monnaies étrangères étaient tout juste dans le rouge (–0,04%). 
La différence s’explique en partie par la hausse plus forte des 
taux des emprunts d’Etat en franc suisse. Les hedge funds, l’im-
mobilier et le private equity étaient légèrement positifs (0,34%, 
0,39% et 0,69%).

Rendements mensuels par classes d’actifs 
Pondération en fonction de la fortune gérée, après déduction des frais, en %

Obligations  
CHF

Obligations 
autres

Actions  
Suisses

Actions  
globales

Immobilier Hedge funds Private Equity / 
Infrastructure

Oct. 2018 0,20 1,12 –2,16 –5,39 0,41 1,60 1,90

Nov. 2018 0,35 –0,59 –1,38 1,10 0,12 –0,30 –0,20

Déc. 2018 0,81 –0,02 –6,75 –7,58 0,77 –2,52 –0,25

Janv. 2018 0,48 2,40 7,08 8,45 1,30 0,92 1,23

Fév. 2019 0,12 0,31 4,09 3,04 0,45 0,06 0,21

Mars 2019 1,11 1,16 2,24 0,81 0,79 0,69 0,55

Avril 2019 –0,28 2,01 4,63 5,37 0,56 2,27 2,89

Mai 2019 1,20 –0,35 –1,89 –7,16 0,02 –0,79 0,28

Juin 2019 0,37 –0,33 3,88 3,42 0,67 –1,87 –0,73

Juil. 2019 1,25 1,28 0,48 1,45 0,62 1,81 0,93

Août 2019 1,77 1,30 –0,26 –2,81 0,32 0,96 1,04

Sept. 2019 –1,57 –0,04 1,67 2,94 0,39 0,34 0,69

Année 2019 4,50 7,97 23,82 15,68 5,23 4,41 7,28

Source: UBS

Rendements annuels par classes d’actifs  
Pondération en fonction du capital, après déduction des frais, en %

Obligations  
CHF

Obligations 
autres

Actions  
Suisses

Actions  
globales

Immobilier Hedge funds

2006 0,31 1,00 20,13 16,24 12,17 1,97 13,54

2007 –0,12 1,50 0,47 3,44 –0,45 3,68 19,66

2008 4,90 –7,67 –34,37 –44,98 –1,93 –16,86 –11,50

2009 5,64 9,54 23,13 31,98 8,14 2,75 –9,52

2010 3,39 –4,28 4,40 1,85 6,25 –4,05 0,40

2011 5,03 5,86 –8,03 –7,13 5,09 –1,41 8,48

2012 3,41 7,04 17,56 13,36 6,93 2,20 7,51

2013 –1,36 –2,81 25,03 18,08 4,50 4,11 9,00

2014 6,18 12,12 12,45 15,13 7,66 12,66 19,36

2015 1,90 –3,11 3,17 –1,74 5,77 3,92 8,19

2016 1,11 4,70 –0,22 9,88 6,58 3,47 7,38

2017 0,09 4,66 20,81 20,16 6,42 –3,32 15,38

2018 0,15 –1,66 –9,40 –9,23 3,13 0,85 8,25

2006–2018 34,87 27,92 74,41 49,87 96,80 7,37 140,49

2009–2018 28,32 35,15 120,16 126,56 79,71 22,16 100,02

p.a. 2006–2018 2,33 1,91 4,37 3,16 5,35 0,55 6,98

p.a. 2009–2018 2,53 3,06 8,21 8,52 6,04 2,02 7,18

Source: UBS * La conversion en CHF des chiffres de performance relatifs aux hedge funds et 
au private equity/infrastructure lors de la mesure mensuelle de la performance a 
une influence sur cette dernière. Par ailleurs, les chiffres de la performance 
peuvent être corrigés rétroactivement pour plusieurs mois.

Source: UBS

Performance
la plus forte

Performance
la plus faible
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Structures de placement

La structure de placement reste largement stable pour tous 
les groupes de référence. La seule différence notable est la 
hausse des actions mondiales qui tranche avec la baisse des 
obligations en franc suisse. Cela s’explique toutefois par l’évo-

lution du marché qui se reflète dans la performance. A noter 
également l’allocation aux actions suisses quasiment inchan-
gée malgré la performance positive. 

Allocations des actifs – mois actuel et mois précédent
Pondération en fonction du capital, après déduction des frais, en %

CP moins de 300 mio. CP de 300 mio. à 1 mrd. CP plus de 1 mrd. CP toutes

Source: UBS 

Liquidité Obligations suisses

Hedge funds Private equity / Infrastructure

Obligations autres

Matières premieres

Actions CHF

Hypothèques

Actions globales

Immobilier
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1,96
1,04
0,44

2,06
1,04
1,29
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3,76
1,94
1,35

3,15
3,52
1,86
1,23

7,17

33,50

4,40

12,82

18,65

18,86

4,48

22,20

12,74

7,88

20,98

19,77

4,61

23,14

11,89

8,32

20,78

19,77

0,30 1,70 1,73

3,68

29,13

3,74

11,64

18,66

21,18

4,90

1,91
1,08
0,44

3,15
3,69
1,95
1,33

4,61

22,70

12,84

7,84

20,54

19,67

1,68

3,10
3,46
1,88
1,22

4,73

23,64

11,98

8,28

20,33

19,67

1,710,14

0,07

2,12
1,04
1,26

7,12

34,02

4,41

12,72

18,25

18,85

0,14

0,07

Parts du patrimoine – depuis 2006 
Pondération en fonction du capital, après déduction des frais, en %

Source: UBS 

Liquidité Emprunts total Actions total Immobilier Placements alternatifs total
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36,09 37,27 42,35 44,06 45,66 45,55 44,12 41,95 39,75 40,35 40,00 37,75 37,09

27,28 29,26 26,13 25,36 24,88 25,46 26,16 28,22 29,09 28,37 27,91 29,40 28,18

19,32 18,24 17,59 18,42 16,68 16,77 17,53 16,75 17,41 17,19 18,04 18,12 19,15

12,16 9,97 7,86 6,59 5,89 5,89 5,85 5,41 5,94 7,13 8,02 8,61 9,50



Sélection de 
publications UBS

Analyse et perspectives

Qui paiera 
l’assainissement  
de l’AVS?

Exclusivement réservé à des fins de marketing Bilan  
intergénérationnel
L’étude montre les enjeux liés à la pré-
voyance vieillesse en Suisse et analyse les 
projets de réforme RFFA et AVS 21 à 
l’aune des deux critères que sont la 
pérennité et l’équité intergénérationnelle.

Disponible en français et en allemand.

ab

UBS Outlook Suisse

Version courte
Pour les investisseurs domiciliés en Suisse
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analyse sur la conjoncture mondiale et 
suisse, les monnaies, les régions, les 
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Five tips to prepare your
company for demographic
change
Executives & Entrepreneurs
 
Veronica Weisser, Analyst, UBS Switzerland AG; Matthew Carter, Strategist, UBS AG; Alessandro Bee, Economist, UBS Switzerland AG; Jackie Bauer,
Economist, UBS Switzerland AG

• The world is on the cusp of major demographic
change. Generally we're living longer. We're having
fewer children. And aging societies have major
implications for policymakers and individuals. But the
biggest impact is arguably on business owners
and executives like you.

• In this report we present practical ways
to manage demographic change, seize new
opportunities, and protect your business from risks.
Drawing on private business owner intelligence and
our own insights, our five top tips are:

1. Anticipate and adapt product and service offering to
meet future demand.

2. Adapt your processes, training, infrastructure, and use
of automation to prepare for an aging and potentially
shrinking workforce.

3. Prepare for key changes affecting your economic and
business environment.

4. Prepare for regulatory and tax changes triggered by
demographic change.

5. Plan your corporate succession and personal finances
early.

 

This report has been prepared by UBS Switzerland AG and UBS AG. Please see important disclaimers and disclosures
at the end of the document.
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Executives & 
 Entrepreneurs 
Avec ce rapport, nous aidons les 
 entreprises à réagir aux changements 
démographiques avec succès, en 
 identifiant et en saisissant rapidement 
les opportunités qu’ils présentent, 
ainsi qu’en prévenant les risques liés 
à ces changements.

Disponible en anglais et en allemand.

September 2019
Chief Investment Office GWM
Investment Research

 UBS Global 
 Real Estate 
 Bubble Index
2019

UBS Global Real 
Estate Bubble 
Index 
Le présent rapport analyse l’évolution des 
prix des logements dans 24 métropoles. 
Par ailleurs, le risque de formation d’une 
bulle sur les marchés immobiliers de ces 
villes est évalué. Les pôles financiers de 
Zurich et Genève font également partie 
de cette sélection. 

Publié deux fois par an en anglais
et allemand.

Commander ou s’abonner
En votre qualité de cliente/client d’UBS, vous pouvez commander les publications susmentionnées ou vous y abonner. Veuillez vous adresser 
à cet effet à votre conseiller à la clientèle.
Vous trouverez les publications librement disponibles sur le site www.ubs.com/investmentviews (documentation accessible au public).

Veuillez tenir compte du fait que, pour des raisons juridiques, certaines publications ne sont pas disponibles pour une distribution dans tous 
les pays.
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Les prévisions de placement de l’UBS Chief Investment Offi ce («CIO») sont préparées et publiées par l’activité Global Wealth Management 
d’UBS Switzerland AG (assujettie à la surveillance de la FINMA en Suisse ou ses entreprises associées («UBS»).
Les opinions de placement ont été préparées conformément aux dispositions légales conçues pour favoriser l’indépendance de la recherche 
fi nancière.

Informations générales sur la recherche fi nancière et les risques:
Cette publication vous est adressée à titre d’information uniquement et ne constitue ni ne contient aucune incitation ou off re d’achat ou de 
cession de quelque valeur mobilière ou instrument fi nancier que ce soit. L’analyse fi gurant ici ne constitue pas une recommandation personnelle 
ni ne prend en compte les objectifs de placement, les stratégies de placement, la situation fi nancière et les besoins particuliers de chaque destina-
taire de ladite publication. Des hypothèses diff érentes peuvent entraîner des résultats sensiblement diff érents. Elle repose sur de nombreuses 
hypothèses. Certains services et produits sont susceptibles de faire l’objet de restrictions juridiques et ne peuvent par conséquent pas être off erts 
dans tous les pays sans restriction aucune et/ou peuvent ne pas être off erts à la vente à tous les investisseurs. Bien que ce document ait été établi 
à partir de sources que nous estimons dignes de foi, il n’off re aucune garantie quant à l’exactitude et à l’exhaustivité des informations et apprécia-
tions qu’il contient à l’exception des informations divulguées en rapport avec UBS. Toutes les informations et opinions ainsi que les prévisions, 
estimations et prix du marché indiqués correspondent à la date du présent rapport et peuvent varier sans préavis. En raison de l’application d’hy-
pothèses et de critères diff érents, les appréciations présentées dans ce document peuvent diff érer de celles formulées par d’autres départements 
ou divisions d’UBS ou même leur être contraires.

Dans aucune circonstance, ce document ou toute information y fi gurant (y compris les prévisions, valeurs, indices ou autre montant calculé 
(«Valeurs»)) ne peut être utilisé aux fi ns suivantes: (i) fi ns d’évaluation ou de comptabilisation; (ii) pour déterminer les montants dus ou payables, 
le prix ou la valeur d’un instrument fi nancier ou d’un contrat fi nancier; ou (iii) pour mesurer la performance d’un instrument fi nancier, notamment 
aux fi ns de suivre le rendement ou la performance d’une Valeur, défi nir l’allocation d’actifs d’un portefeuille ou calculer les commissions de perfor-
mance. Dès lors que vous avez reçu ce document et pris connaissance des informations qu’il renferme, il sera considéré que vous certifi ez à UBS 
que vous n’utiliserez pas ce document, ou que vous ne vous appuierez pas sur lesdites informations, quelles qu’elles soient, pour aucune des fi ns 
susmentionnées. UBS et ses administrateurs ou collaborateurs peuvent être autorisés à tenir à tout moment des positions longues ou courtes dans 
les instruments de placement mentionnés ici, à réaliser des transactions sur des instruments de placement à titre de teneur de marché ou d’agent, 
ou à fournir tout autre service ou à avoir des agents qui font offi ce d’administrateurs, soit pour l’émetteur, soit pour l’instrument de placement 
lui-même, soit pour toute entreprise associée sur le plan commercial ou fi nancier auxdits émetteurs. A tout moment, les décisions de placement (y 
compris l’achat, la vente ou la détention de titres) prises par UBS et ses collaborateurs peuvent diff érer ou être contraires aux opinions exprimées 
dans les publications d’UBS Research. Dans le cas de certaines transactions complexes à réaliser pour cause de manque de liquidité de la valeur, il 
vous sera diffi cile d’évaluer les enjeux et de quantifi er les risques auxquels vous vous exposez. UBS s’appuie sur certains dispositifs de contrôle de 
l’information pour contrôler le fl ux des informations contenues dans un ou plusieurs départements d’UBS vers d’autres départements, unités, 
divisions ou sociétés affi liées d’UBS. Le négoce de futures et d’options ne convient pas à tous les investisseurs parce qu’il existe un risque important 
de pertes et que ces pertes peuvent être supérieures à l’investissement initial. Les performances passées ne sauraient préjuger de celles à venir. Des 
informations complémentaires sont disponibles sur demande. Certains placements peuvent être sujets à des dépréciations soudaines et massives 
et, le jour du dénouement, la somme vous revenant peut être inférieure à celle que vous avez investie ou vous pouvez être contraint d’apporter 
des fonds supplémentaires. Les fl uctuations des taux de change peuvent avoir un impact négatif sur le prix, la valeur ou le rendement d’un instru-
ment fi nancier. L’analyste/Les analystes responsable(s) de la préparation du présent rapport peut/peuvent interagir avec le personnel du trading 
desk, le personnel de vente et autres aux fi ns de collecte, de synthèse et d’interprétation des informations boursières.

La fi scalité dépend des circonstances spécifi ques de chacun et peut faire l’objet de modifi cations dans le futur. UBS ne fournit pas de conseils 
d’ordre juridique ou fi scal et ne fait aucune déclaration sur le régime fi scal auquel les actifs ou les rendements des placements sont soumis, de 
manière générale ou par rapport à la situation et aux besoins spécifi ques du client. Sachant qu’il nous est impossible de tenir compte des objectifs 
d’investissement individuels de chacun de nos clients, ni de leur situation fi nancière ou de leurs besoins personnels, nous recommandons aux 
clients désireux de réaliser une transaction sur l’une des valeurs mobilières mentionnées dans ce document de s’informer auprès de leur conseiller 
fi nancier ou de leur fi scaliste sur les éventuelles conséquences de cette transaction, notamment sur le plan fi scal.

Ni ce document, ni copie de ce document ne peuvent être distribués sans autorisation préalable d’UBS. Sauf convention contraire dont il a été 
convenu par écrit, UBS interdit expressément la distribution et le transfert de ce document à un tiers quelle qu’en soit la raison. UBS décline toute 
responsabilité en cas de réclamation ou de poursuite judiciaire de la part d’un tiers fondé sur l’utilisation ou la distribution de ce document. Ce 
document ne peut être distribué que dans les cas autorisés par la loi applicable. Pour obtenir des informations sur la façon dont CIO gère les confl its 
et assure l’indépendance de ses prévisions de placement et de ses publications, ainsi que sur ses méthodes d’analyse et d’évaluation, veuillez visiter 
le site www.ubs.com/research. Des renseignements supplémentaires sur les auteurs de ce document et des autres publications du CIO citées dans 
ce rapport, ainsi que des exemplaires de tout rapport précédent sur ce thème, sont disponibles sur demande auprès de votre conseiller à la clientèle.

Information importante relative à la stratégie d’investissement durable: les stratégies d‘investissement durable visent à prendre en consi-
dération et à intégrer les facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans le processus d’investissement et la construction du 
portefeuille. Les diff érentes stratégies sur le plan géographique et des styles impliquent des analyses ESG et une intégration des résultats en consé-
quence. L’intégration de facteurs ESG ou de considérations dictées par l’investissement durable peut entraver la capacité du gestionnaire de por-
tefeuille de saisir certaines opportunités de placement qui seraient sinon conformes à son objectif de placement et à d’autres stratégies de place-
ment traditionnelles. Les rendements d’un portefeuille composé essentiellement d’investissements répondant aux critères ESG ou d’investissements 
durables peuvent être inférieurs ou supérieurs à ceux des portefeuilles qui ne tient pas compte des facteurs ESG, de critères d‘exclusion ou d’autres 
questions liées à l’investissement durable. En outre, dans ces portefeuilles, les opportunités d‘investissement disponibles peuvent diff érer. Les 
entreprises peuvent ne pas nécessairement satisfaire aux normes de performance élevées pour tous les aspects ESG ou toutes les questions liées 
aux investissements durables; en outre, il n’existe aucune garantie que les entreprises répondent aux attentes dans le domaine de la reponsabilité 
d’entreprise, du développement durable et/ou de la performance en termes d’impact.

Distribué aux US Persons par UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, fi liales d’UBS SA. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, 
S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., Ltd, UBS Wealth 
Management Israel Ltd et UBS Menkul Degerler AS sont des fi liales d’UBS SA. UBS Financial Services Incorporated of Puerto Rico est une fi liale de 
UBS Financial Services Inc. UBS Financial Services Inc. assume la responsabilité du contenu d’un rapport préparé par une fi liale non 
américaine lorsqu’elle distribue des documents aux US Persons. Toutes les transactions d’une US Person dans les titres cités dans le 
présent document doivent être réalisées par un courtier/négociant enregistré aux Etats-Unis et affi lié à UBS et non par le biais d’une 
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fi liale non américaine. Le contenu du présent document n’a pas été et ne sera pas approuvé par une autorité pour les instruments 
fi nanciers ou pour les placements aux Etats-Unis ou ailleurs. UBS Financial Services Inc. n’agit pas en qualité de conseiller municipal 
en faveur de sociétés municipales ou de personnes obligées au sens de la Section 15B du Securities Exchange Act (la «Municipal 
Advisor Rule») et les opinions et les vues exprimées dans le présent document ne doivent pas être interprétées comme un conseil ni 
ne constituent un conseil, au sens de la Municipal Advisor Rule.

Gérants de fortune indépendants / Conseillers fi nanciers externes: dans le cas où cette étude ou cette publication est fournie à un gérant 
de fortune indépendant ou à un conseiller fi nancier externe, UBS interdit expressément qu’elle soit redistribuée par le gérant de fortune indépen-
dant ou le conseiller fi nancier externe et qu’ils en fassent bénéfi cier leurs clients ou des parties tierces.

Allemagne: cette publication n’a pas vocation à constituer une off re publique selon le droit allemand. Elle est distribuée uniquement à des fi ns 
d’information à la clientèle d’UBS Europe SE, Allemagne, dont le siège social est sis Bockenheimer Landstrasse 2–4, 60306 Francfort-sur-le-Main. 
UBS Europe SE est un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisé par la 
Banque centrale européenne (BCE) et soumis à la surveillance de la BCE, de la Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank) et de l’autorité 
de surveillance des services fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht), auxquelles cette publication n’a pas 
été soumise pour approbation. Autriche: la présente publication n’a pas vocation à constituer une off re publique au sens du droit autrichien. Elle 
est distribuée uniquement à des fi ns d’information à des clients d’UBS Europe SE, Niederlassung Österreich, dont le siège est sis Wächtergasse 1, 
A-1010 Vienne. UBS Europe SE, Niederlassung Österreich est soumise à la surveillance conjointe de la Banque centrale européenne (BCE), de la 
Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank), de l’autorité de surveillance des services fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht) et de l’autorité autrichienne des marchés fi nanciers (Finanzmarktaufsicht), auxquelles cette publication n’a pas été 
soumise pour approbation. UBS Europe SE est un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas 
Europaea, dûment autorisée par la BCE. Bahreïn: UBS est une banque suisse qui n’est ni autorisée, ni soumise à la surveillance ou à la règlemen-
tation de la banque centrale de Bahreïn. Les clients ne bénéfi cient donc d’aucune protection aux termes des lois et réglementations locales appli-
cables aux services bancaires et d’investissement. Brésil: cette publication n’a pas vocation à constituer une off re publique en vertu du droit brési-
lien ou une analyse fi nancière selon la défi nition fi gurant dans le document Comissão de Valores Mobiliários («CVM») Instruction 598/2018. Elle 
est distribuée uniquement à des fi ns d’information aux clients d’UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliários Ltda. et/ou d’UBS Consenso 
Investimentos Ltda., des entités relevant de l’autorité de CVM). Chine: le présent document a été préparé par UBS Switzerland AG, sa fi liale ou 
société affi liée off shore (collectivement «UBS Off shore»), une entité dont le siège est en dehors de Chine et qui n’est pas agréée, supervisée ou 
réglementée en Chine en vue de l’exercice d’activités bancaires ou sur titres ou de l’off re de conseils de placement sur titres en Chine. Le présent 
rapport ne doit pas être interprété comme une analyse concernant des titres spécifi ques fournie par UBS Off shore. Le destinataire ne doit pas 
s’adresser aux analystes ou à UBS Off shore en vue d’un conseil en placement ni utiliser ce document ou les informations fi gurant dans le présent 
rapport pour prendre ses décisions de placement; UBS décline toute responsabilité à cet égard. Danemark: cette publication n’a pas vocation à 
constituer une off re publique au sens du droit danois. Elle est distribuée uniquement à des fi ns d’information aux clients d’UBS Europe SE, Denmark 
Branch, fi liale d’UBS Europe SE, avec établissement commercial sis Sankt Annae Plads 13, 1250 Copenhague, Danemark, enregistré auprès de 
l’Agence danoise du commerce et des sociétés, sous le numéro 38 17 24 33. UBS Europe SE, Denmark Branch, fi liale d’UBS Europe SE est soumise 
à la surveillance conjointe de la Banque centrale européenne (BCE), de la banque centrale d’Allemagne (Deutsche Bundesbank), de l’autorité de 
surveillance des services fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) et de l’Autorité danoise de surveillance 
fi nancière (Finanstilsynet), auxquelles le présent document n’a pas été soumis pour approbation. UBS Europe SE est un établissement de crédit 
constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par la BCE. EAU: UBS n’est pas autorisée dans les 
Emirats arabes unis (EAU) par la Banque centrale des EAU ni par l’Autorité fédérale de supervision des marchés fi nanciers des Emirats. UBS AG 
Dubai Branch est agréée dans le DIFC par le Dubai Financial Services Authority. Espagne: la présente publication n’a pas vocation à constituer une 
off re publique en vertu du droit espagnol. Elle est distribuée uniquement à des fi ns d’information aux clients d’UBS Europe SE, Sucursal en España, 
dont le siège social est sis Calle María de Molina 4, C.P. 28006, Madrid. UBS Europe SE, Sucursal en España est soumise à la surveillance conjointe 
de la Banque centrale européenne (BCE), de la banque centrale d’Allemagne (Deutsche Bundesbank), de l’autorité de surveillance des services 
fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) et de l’autorité de surveillance espagnole (Banco de España), aux-
quelles cette publication n’a pas été soumise pour approbation. Elle est par ailleurs autorisée à fournir des services d’investissement en valeurs et 
instruments fi nanciers, activité pour laquelle elle est aussi supervisée par la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). UBS Europe SE, 
Sucursal en España est une fi liale d’UBS Europe SE, un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas 
Europaea dûment autorisée par la BCE. France: cette publication est diff usée à la clientèle et clientèle potentielle d’UBS (France) S.A., société 
anonyme au capital social de 132 974 556 euros, 69, boulevard Haussmann F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670, par cette dernière. 
UBS (France) S.A. est un prestataire de services d’investissement dûment agréé conformément au Code Monétaire et Financier, relevant de l’auto-
rité de la Banque de France et des autorités fi nancières comme l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution. Grèce: UBS Switzerland AG et 
ses fi liales («UBS») ne sont pas agréées en tant qu’établissement bancaire ou fi nancier en vertu du droit grec et ne fournissent pas de services 
bancaires et fi nanciers en Grèce. Par conséquent, UBS ne fournit ces services qu’au départ de succursales établies hors de Grèce. Ce document ne 
peut être considéré comme une off re publique faite ou à faire aux résidents de la Grèce. Hong Kong: cette publication est distribuée à la clientèle 
de la succursale UBS SA Hong Kong, banque au bénéfi ce d’une licence en vertu de la «Hong Kong Banking Ordinance» et établissement enregis-
tré selon la «Securities and Futures Ordinance». UBS AG Hong Kong Branch est enregistrée en Suisse avec une responsabilité limitée. Inde: 
UBS Securities India Private Ltd. (numéro d’identifi cation de l’entreprise U67120MH1996PTC097299) 2/F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra 
Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (Inde) 400051. Téléphone: +912261556000. Elle fournit des services de courtage avec le numéro d’enre-
gistrement SEBI INZ000259830; des services bancaires d’investissement avec le numéro d’enregistrement SEBI: INM000010809 et des services 
d’analyse fi nancière avec le numéro d’enregistrement SEBI: INH000001204. UBS SA, ses fi liales et sociétés affi liées peuvent posséder des dettes ou 
positions dans la société/les sociétés indienne(s) mentionnée(s). Au cours des douze derniers mois, UBS SA, ses fi liales et sociétés affi liées peuvent 
avoir reçu une indemnisation pour des services liés à des titres ne relevant pas de la banque d’aff aires et/ou des services non liés à des titres de la 
société/des sociétés indienne(s) mentionnée(s). La société/les sociétés en question peut/peuvent avoir été un client/des clients d’UBS SA, ses fi liales 
ou sociétés affi liées durant les douze mois précédant la date de distribution du rapport d’analyse dans le cadre de services liés à des titres relevant 
ou non de la banque d’aff aires et/ou des services non liés à des titres. S’agissant des informations sur les associés, veuillez vous reporter au rapport 
annuel disponible à l’adresse: http://www.ubs.com/global/en/about_ubs/investor_relations/annualreporting.html. Indonésie, Malaisie, 
Philippines, Thaïlande: ce document vous a été fourni en réponse à une demande que vous ou des personnes habilitées à agir en votre nom avez 
faite à UBS. Si vous avez reçu le document par erreur, UBS vous demande de bien vouloir le détruire/supprimer et en informer UBS immédiatement. 
Toute transaction exécutée par UBS et tout conseil fourni par UBS à ce sujet en vertu du document ne vous aura été fourni qu’à votre demande 
spécifi que ou exécutée selon vos instructions spécifi ques, le cas échéant, et peut être considéré(e) comme tel(le) par UBS et par vous. Il se peut que 
le document n’ait pas été examiné, approuvé, désapprouvé ou validé par une autorité fi nancière ou réglementaire de votre juridiction. Les inves-
tissements concernés seront soumis à des restrictions et obligations en matière de transfert, comme indiqué dans le document; en recevant ledit 
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document, vous vous engagez à respecter pleinement ces restrictions et obligations. Nous vous conseillons d’étudier attentivement votre objectif 
d’investissement, votre propension au risque et votre situation personnelle au regard du risque de l’investissement et de vous assurer que vous 
comprenez et faites preuve de diligence et de jugement dans l’examen de ces diff érents éléments. Nous vous recommandons de consulter des 
professionnels indépendants en cas de doute. Israël: UBS est un établissement fi nancier international de tout premier ordre qui off re des services 
de gestion de fortune, de gestion d’actifs et d’investment banking à partir de son siège en Suisse et dans plus de 50 pays aux particuliers, aux 
entreprises et aux investisseurs institutionnels. En Israël, UBS est enregistrée en tant que «Foreign Dealer» en coopération avec UBS Wealth 
Management Israel Ltd., une société affi liée détenue à 100% par UBS. UBS Wealth Management Israel Ltd. est un Portfolio Manager titulaire d’une 
licence qui opère également dans le marketing d’investissement et est placé sous la surveillance de l’Autorité israélienne des valeurs mobilières. La 
présente publication est fournie à titre d’information uniquement et ne constitue aucune incitation ou off re d’achat. En outre, cette publication ne 
constitue pas un conseil en placement et/ou marketing d’investissement et ne saurait se substituer à un conseil en placement et/ou marketing 
d’investissement fourni par le titulaire de la licence concerné, et adapté aux besoins de chaque personne. Le terme «conseil» et/ou ses dérivés 
doivent être lu et interprété au regard de la défi nition du terme «marketing d’investissement» tel que défi ni dans la réglementation israélienne du 
conseil en investissement, marketing d’investissement et loi relative à la gestion de portefeuille, 1995 (Israeli Regulation of Investment Advice, 
Investment Marketing and Portfolio Management Law, 1995). Italie: cette publication n’a pas vocation à constituer une off re publique en vertu 
du droit italien. Elle est distribuée uniquement à des fi ns d’information aux clients d’UBS Europe SE, Succursale Italia, dont le siège est sis Via del 
Vecchio Politecnico, 3-20121 Milan. UBS Europe SE, Succursale Italia est soumise à la surveillance conjointe de la Banque centrale européenne 
(BCE), de la Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank), de l’autorité italienne de surveillance des services fi nanciers fédéraux allemands 
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) et de la Banque d’Italie (Banca d’Italia) et de l’autorité de surveillance des marchés fi nanciers 
(CONSOB - Commissione Nazionale per le Società e la Borsa), auxquelles cette publication n’a pas été soumise pour approbation. UBS Europe SE 
est un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par la BCE. Jersey: 
la succursale UBS AG Jersey est soumise à la réglementation et est autorisée par la «Commission des Services Financiers» de Jersey pour gérer des 
activités bancaires, des fonds et des activités d’investissement. Si des services sont fournis en dehors de Jersey, ils ne seront pas couverts par le 
régime de réglementation de Jersey. UBS AG, Jersey Branch est une fi liale d’UBS SA, une société à responsabilité limitée par actions, constituée en 
Suisse dont les sièges sociaux sont sis Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Bâle et Bahnhofstrasse 45, CH 8001 Zurich.UBS AG, l’établissement principal 
de Jersey Branch est situé 1, IFC Jersey, Saint-Hélier, Jersey, JE2 3BX. Luxembourg: la présente publication n’a pas vocation à constituer une off re 
publique au sens du droit luxembourgeois. Elle est distribuée uniquement à des fi ns d’information aux clients d’UBS Europe SE, Luxembourg 
Branch, dont le siège est sis 33A, Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg. UBS Europe SE, Luxembourg Branch, est soumise à la surveillance 
conjointe de la Banque centrale européenne (BCE), de la Banque centrale allemande (Deutsche Bundesbank), de l’autorité de surveillance des 
services fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) et de la Commission de Surveillance du Secteur Financier 
du Luxembourg, auxquelles cette publication n’a pas été soumise pour approbation. UBS Europe SE est un établissement de crédit constitué au 
sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par la BCE. Mexique: le présent document est distribué par 
UBS Asesores México, S.A. de C.V. («UBS Asesores»), une société affi liée d’UBS Switzerland AG, constituée en tant que conseiller en investisse-
ments non indépendant en vertu de la loi régissant le marché des valeurs mobilières du fait de sa relation avec une banque étrangère. UBS Asesores 
est une entité réglementée soumise à la surveillance de la Comision Nacional Bancaria y de Valores («CNBV»), qui réglemente exclusivement 
UBS Asesores concernant la fourniture de services de gestion de portefeuille, ainsi qu’eu égard aux services de conseil en matière d’investissements 
en titres, d’analyse et d’émission de recommandations de placement individuelles, de sorte que la CNBV ne dispose d’aucun pouvoir de surveil-
lance, notamment sur tout autre service fourni par UBS Asesores. UBS Asesores est enregistrée devant la CNBV sous le numéro 30060. La présente 
publication ou documentation d’UBS vous a été fournie car vous avez indiqué à UBS Asesores être un Investisseur qualifi é sophistiqué établi au 
Mexique. La rémunération du ou des analyste(s) ayant préparé ce rapport est exclusivement déterminée par les cadres dirigeants du service d’ana-
lyse et par la direction d’une entité d’UBS Groupe à laquelle ledit/lesdits analystes est/sont rattaché(s). Nigeria: UBS Switzerland AG ainsi que ses 
fi liales («UBS») ne sont pas agréées, supervisées ni réglementées au Nigeria par la Banque centrale du Nigeria (CBN) ou par la Commission bour-
sière nigériane (SEC) ; elles n’exercent pas d’activités bancaires ou d’activités d’investissement au Nigeria. Portugal: UBS Switzerland AG n’est pas 
agréée pour exercer des activités bancaires et fi nancières au Portugal et UBS Switzerland AG n’est pas non plus placée sous la surveillance des 
autorités de réglementation portugaises (Banque du Portugal «Banco de Portugal» et Commission des opérations de bourse «Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários»). République tchèque: UBS n’est pas une banque autorisée dans la République tchèque et, de ce fait, n’est pas 
autorisée, à fournir des services de placement ou bancaire réglementés dans la République tchèque. Veuillez faire savoir à UBS si vous ne souhaitez 
plus recevoir de communication. Royaume-Uni: le présent document a été émis par UBS Wealth Management, une division d’UBS SA, autorisée 
et réglementée en Suisse par l’Autorité fédérale de surveillance des marchés fi nanciers. Au Royaume-Uni, UBS AG est autorisée par la Prudential 
Regulation Authority et est soumise à la réglementation de la Financial Conduct Authority et à la réglementation limitée de la Prudential Regulation 
Authority. Nous fournissons sur demande les détails sur l’étendue de la réglementation par l’autorité de contrôle prudentiel. Membre de la Bourse 
de Londres. Cette publication est distribuée à la clientèle de détail d’UBS Wealth Management. Singapour: ce document vous a été fourni en 
réponse à une demande que vous ou des personnes habilitées à agir en votre nom avez faite à UBS. Si vous avez reçu le document par erreur, 
UBS vous demande de bien vouloir le détruire/supprimer et en informer UBS immédiatement. Les clients d’UBS AG Singapour Branch sont priés de 
contacter UBS AG Singapore Branch, laquelle est un conseiller fi nancier exempté en vertu du Singapore Financial Act (Cap. 110), une banque de 
commerce en gros autorisée par le Singapore Banking Act (Cap. 19) et une entité réglementée par la Monetary Authority of Singapore, pour toute 
question liée à, ou résultant de, l’analyse ou du rapport. Suède: cette publication n’a pas vocation à constituer une off re publique au sens du droit 
suédois. Elle est distribuée uniquement aux clients d’UBS Europe SE, Sweden Bankfi lial avec établissement commercial sis Regeringsgatan 38, 
11153 Stockholm, Suède, enregistrée auprès du Swedish Companies Registration Offi ce sous le numéro d’enregistrement 516406-1011. 
UBS Europe SE, Sweden Bankfi lial est soumise à la surveillance conjointe de la Banque centrale européenne (BCE), de la Banque centrale allemande 
(Deutsche Bundesbank), de l’autorité de surveillance des services fi nanciers fédéraux allemands (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht) 
et de l’autorité suédoise de surveillance fi nancière (Finansinspektionen), auxquelles le présent document n’a pas été soumis pour approbation. 
UBS Europe SE est un établissement de crédit constitué au sens du droit allemand sous la forme d’une Societas Europaea, dûment autorisée par la 
BCE. Taïwan: cette documentation est fournie par UBS AG, Taipei Branch, conformément aux lois de Taïwan, en accord avec, ou à la demande de, 
clients/prospects.
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Dormez sur vos 
deux oreilles
La gestion des investissements est un processus 
exigeant et complexe – que nous savons rendre 
simple et efficace 

Pour assumer vos responsabilités de direction et de contrôle, vous devez avoir 
en permanence une vue d’ensemble, transparente jusque dans les moindres 
détails. C’est exactement ce que nous vous proposons, grâce à des solutions 
d’infrastructure, des outils et des rapports complets. Nous vous aidons ainsi à 
accomplir les missions exigeantes qui sont les vôtres : bien informé, vous pouvez 
agir au bon moment et de manière proactive – et dormir sur vos deux oreilles.
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