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et les fonds semi-liquides ouvrent 
toujours plus l’accès aux investis-
seurs privés fortunés et même aux 
petits investisseurs. En revanche, 
pour les investisseurs privés, les 
investissements directs ne sont 
guère accessibles car ils exigent des 
montants minimaux (trop) élevés et 
une expertise professionnelle.

«Mais ce qui compte toujours, c’est 
que les conditions du fonds soient 
transparentes, adaptées aux privés 
et qu’elles reposent sur une liquidité 
durable», insiste l’experte Marianne 
Zangerl, chez Aberdeen Investments. 
Des véhicules bien construits 
peuvent, selon elle, proposer de la 
liquidité sans affecter les rende-
ments: «Cela implique notamment 
le recours à des mécanismes de 
décaissement progressif pour les 
actifs à échéance plus courte et la 
combinaison d’investissements obli-
gataires publics avec wdes véhicules 
de crédit privés. Cela permet d’éviter 
que les actifs privés ne doivent être 
vendus avec des décotes en période 
de tensions sur les marchés.»

Les banques sont devenues 
plus prudentes

Pour Josh Shipley, le marché de la 
dette privée a tellement augmenté 
en particulier parce que les banques 
se sont toujours plus retirées du 
marché de l’octroi de crédits aux 
entreprises et ont ainsi créé une 
faille dans l’univers du financement 
que les prêteurs de crédits non ban-
caires ont bien su combler, en par-
ticulier ceux qui disposent d’un bon 
réseau local. Pour les investisseurs, 
l’attrait réside dans des rendements 

long terme est le financement des 
titres adossés à des actifs dont le mar-
ché de crédit global sous-jacent est 
jaugé entre 20 000 et 30 000 milliards 
de dollars. «Seule une petite partie 
de ces activités est actuellement 
financée par le biais du private debt, 
ce qui laisse augurer un notable 
potentiel de croissance, car des éta-
blissements non bancaires conti-

nuent d’arracher des parts de marché 
aux banques traditionnelles.»

Rendements et possibilités 
de diversification

Les raisons de cette rapide crois-
sance tombent sous le sens: la dette 
privée a gagné en importance pour 
les investisseurs parce qu’elle assure 
des revenus stables et attrayants et 

qu’elle autorise des rendements 
supérieurs à la moyenne par rapport 
aux marchés publics. Les investis-
seurs apprécient également la diver-
sification qu’elle offre par rapport 
aux marchés publics.

Alors que par le passé les crédits 
privés formaient un marché institu-
tionnel, de nouvelles structures de 
fonds comme les véhicules Evergreen 

«En  d eu x  m ot s , 
la dette privée 
est une forme 
de financement 
e x t e r n e  p a r 
lequel des entre-

prises ou des projets obtiennent des 
crédits directement des mains d’in-
vestisseurs au lieu de se financer par 
le biais de banques ou d’obligations», 
explique Michael Bolliger, directeur 
des investissements pour la Suisse 
chez UBS Global Wealth Manage-
ment.

Josh Shipley, responsable Europe, 
Direct Lending, chez PGIM, explique 
que cette forme de financement 
couvre l’ensemble du spectre de 
risques des emprunts, du crédit de 
qualité jusqu’aux special situations, 
au distressed credit et au venture debt 
(capital externe à des entreprises en 
croissance rapide). A la différence des 
emprunts classiques, ces crédits sont 
taillés sur mesure. Ils sont structurés 
individuellement, exigent une docu-
mentation détaillée et reposent sur 
des relations étroites entre le crédi-
teur et l’emprunteur.

Les opportunités qui en résultent 
sont séduisantes. «Pour les investis-
seurs, la dette privée est attrayante car 
les rendements sont plus élevés que 
pour des emprunts classiques, alors 
que le risque peut quand même être 
limité par des évaluations de solvabi-
lité et des garanties contractuelles», 
souligne Michael Bolliger. A quoi 
s’ajoute une faible corrélation avec les 
marchés d’actions et d’obligations, ce 
qui contribue à la diversification.

La croissance du marché de la dette 
privée est impressionnante. En mars 
2026, la fortune gérée dans le crédit 
privé se situait en Amérique du Nord, 
selon l’entreprise américaine de sai-
sie de données Preqin, autour de 
1100 milliards de dollars américains 
et, en Europe, autour de 500 milliards 
de dollars. A la fin de 2025, l’ampleur 
du marché du crédit privé global est 
estimée à quelque 2300 milliards de 
dollars de fonds sous gestion. Ce qui 
est par ailleurs impressionnant, c’est 
le rendement annuel moyen sur les 
dix dernières années, de 24%.

«Et cette croissance va se pour-
suivre», assure Marianne Zangerl, 
responsable mondiale des solutions 
d’investissement multi-actifs et alter-
natives chez Aberdeen Investments. 
Une majorité d’analystes s’attendent 
à ce que le marché global de la dette 
privée atteigne d’ici à 2029 un volume 
de quelque 5000 milliards de dollars, 
contre 2000 milliards en 2020.

Selon Marianne Zangerl, un des 
principaux secteurs de croissance à 

Les crédits privés accordés aux entreprises ou «private debt» ne sont pas négociés publiquement et 
proviennent d’investisseurs hors secteur bancaire. Cette catégorie d’investissement jusqu’alors peu 
observée a récemment connu une forte croissance mais a aussi été confrontée à plusieurs problèmes 

�Par Fredy Gilgen

Dette privée: pourquoi ne pas 
prendre un peu plus de risques?

Une faible 
volatilité 

ne signifie pas 
automatiquement 

un risque faible
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La classe d’actifs des infrastructures se situe au cœur de plusieurs mégatendances  
qui transforment l’économie mondiale

Les investissements destinés à 
maintenir et à développer les 
actifs redessinent les modes 
de vie et de travail – de l’essor 
de l’intelligence artificielle 
(IA) à l’impératif de décar-

boner l’offre et la demande énergétiques.
Les investissements dans les infrastruc-

tures ont également démontré leur rési-
lience, offrant des rendements ajustés du 
risque attractifs, avec un ratio de Sharpe de 
0,87 et une faible corrélation de 0,33 avec 
les portefeuilles mondiaux 60/40 sur le long 
terme, selon les analyses de Preqin. Les 
caractéristiques propres aux infrastructures 
– fourniture de services essentiels, fortes 
barrières à l’entrée et flux de trésorerie sou-
vent indexés sur l’inflation – sont détermi-
nantes pour leur profil de risque.

A l’avenir, la convergence de cinq 
mégatendances – digitalisation, décarbona-
tion, démographie, déglobalisation et désen-
dettement – soutient la croissance durable 
des infrastructures privées. Tour d’horizon 
de quelques-unes de ces thématiques.

Digitalisation
L’émergence et l’adoption croissante des 
technologies d’IA entraînent une demande 
insatiable de données et de connectivité. Les 
centres de données sont au cœur de l’entraî-
nement des nouveaux modèles d’IA inno-
vants, ainsi que de leur diffusion croissante 
dans l’ensemble de l’économie.

Répondre à cette demande nécessite 
une expansion significative des infrastruc-
tures digitales, y compris les centres de 
données, les réseaux de fibre optique et les 
antennes télécoms. Les investisseurs des 
marchés privés sont à l’avant-garde de ce 
développement, finançant aussi bien des 
hubs de cloud computing que les capacités 
de production d’énergie nécessaires.

McKinsey estime que la consommation 
d’énergie des centres de données aux 

Etats‑Unis pourrait tripler, passant d’environ 
4% en 2024 à près de 12% en 20301. Les 
marchés privés permettent ainsi aux inves-
tisseurs de s’exposer à l’essor de l’ère numé-
rique, tout en générant des flux de trésorerie 
stables, de long terme et contractualisés.

Décarbonation
La transition vers une économie bas carbone 
transforme profondément la production 
d’énergie. L’Agence internationale de l’éner-
gie (AIE) prévoit que la capacité installée 
d’énergies renouvelables va plus que doubler 
d’ici à 20302.

Le déploiement du solaire s’accélère et 
devrait représenter près de 80% de l’augmen-
tation de la capacité mondiale d’électricité 

renouvelable. Les facteurs économiques, et 
non les subventions, font du solaire la tech-
nologie privilégiée, contribuant à faire passer 
la part des énergies renouvelables dans la 
production mondiale d’électricité de 32% en 
2024 à environ 43% en 2030.

La décarbonation constitue ainsi l’un 
des thèmes d’investissement intergénéra-
tionnels les plus fiables.

Démographie
Les évolutions démographiques mondiales, 
notamment la croissance et le vieillissement 
de la population, nécessitent des investisse-
ments dans de nouvelles infrastructures. 
L’ONU prévoit que la population mondiale 
atteindra 9,8 milliards3 d’individus d’ici à 

2050; à cette date, une personne sur six aura 
plus de 65 ans, contre une sur onze en 2024.

Parallèlement, l’urbanisation rapide 
fera qu’environ 70% de la population mon-
diale vivra en ville d’ici à 2050, contre 58% 
aujourd’hui, exerçant une pression accrue 
sur les infrastructures de transport, de loge-
ment et de services publics.

Les capitaux privés financent de plus en 
plus le développement de nouveaux réseaux 
ainsi que la maintenance des infrastructures 
existantes, en complément ou en substitution 
des gouvernements. Ces investissements sti-
mulent la croissance économique, à la fois via 
une demande à court terme liée aux activités 
de construction et via des effets d’offre à plus 
long terme grâce à l’accumulation de capital, 

facilitant également l’accès aux marchés du 
travail le long des corridors de transport.

Des rendements portés  
par la résilience
Des infrastructures de connectivité digitale 
à l’énergie propre, en passant par la mobilité 
urbaine, les infrastructures privées sont 
appelées à jouer un rôle clé dans la réponse 
aux défis mondiaux.

Les investisseurs peuvent capter le 
potentiel de ces tendances intergénération-
nelles grâce à des modèles économiques peu 
risqués, soutenus par des contrats indexés 
sur l’inflation. Cette approche permet de 
générer des rendements attractifs ajustés du 
risque, assortis de flux de trésorerie stables, 
tout en contribuant à la modernisation et à 
la résilience de l’économie mondiale. ■ 

Roland Hantke, responsable Unified 
Global Alternatives Infrastructure, 
UBS et Philippe Barras, responsable 
de l’équipe Institutional Client Cove-
rage Switzerland, UBS
1 https://www.mckinsey.com/industries/
private-capital/our-insights/how-data-
centers-and-the-energy-sector-can-sate- 
ais-hunger-for-power
2 https://www.iea.org/reports/
renewables-2025
3 https://population.un.org/wpp/publications

Ratios de Sharpe et corrélation avec un portefeuille mondial 60/40 pour des indices privés non lissés et publics bruts  
(rouge = privé, gris = public). (PREQIN RESEARCH INSIGHTS, ALADDIN – DONNÉES À FIN JANVIER 2026.)
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plus élevés, surtout dans le contexte 
de taux bas qui caractérise toujours 
le paysage de l’investissement hel-
vétique.

La dette privée est susceptible de 
valoriser des portefeuilles par des 
cash-flows stables et une diversifi-
cation dans l’ensemble de l’écono-
mie, des grands groupes jusqu’aux 
PME, et propose par rapport aux 
marchés publics une prime d’illiqui-
dité ainsi qu’une prime de com-
plexité. Vu que la demande ne cesse 
de croître en provenance du secteur 
de la gestion de fortune et de la 
banque privée, les gestionnaires de 
fortune se sont mis à développer des 
structures de crédit privé permet-
tant aussi à des investisseurs privés 
fortunés d’investir.

Le rôle des fonds
«Les fonds constituent la colonne 

vertébrale du marché du private 
debt», affirme Josh Shipley. «Ils asso-
cient le capital et l’expertise, assurent 
une large diversification entre 
emprunteurs, secteurs et durée de 
validité tout en garantissant de la 
gouvernance, de la discipline de cré-
dit et un suivi constant.»

Avec l’avènement de marchés 
secondaires pour le crédit privé (Pri-

vate Credit Secondaries), le rôle des 
fonds sur lesquels les investisseurs 
peuvent négocier des parts de fonds 
s’est étendu. Cela crée de la liquidité 
dans une classe d’actifs connue pour 
être illiquide.

«Les fonds fonctionnent comme des 
octroyeurs de crédits spécialisés qui 
procurent, souscrivent et surveillent 
des crédits que les banques ne sau-
raient éventuellement pas proposer», 
ajoute Marianne Zangerl. Ils offrent:
- �une graduation selon l’origine par 

de vastes réseaux d’acquisition;
- �de la diversification quant aux 

emprunteurs, aux secteurs et aux 
structures;

- �un alignement réglementaire 
pour les clients d’assurances et de 
caisses de pension;

- �une surveillance active et le 
respect des conditions de crédit 
afin de protéger le capital de 
l’investisseur.

Selon les observations de l’experte 
d’Aberdeen Investments, ces fonds 
s’étendent désormais au-delà de l’oc-
troi direct de crédits aux domaines 
des crédits privés sur titres investis-
sables, des financements adossés à 
des actifs, des financements de 
navires et des financements de fonds, 
ce qui reflète la maturation et la 
diversification du marché.

Problèmes de croissance
Cela dit, avec la popularité crois-

sante de cette classe d’investisse-
ment, la concurrence a également 
augmenté dans la branche. Résultat: 
rendements plus bas, appétit pour le 
risque accru. C’est pourquoi certains 
prestataires se sont retrouvés sous 
pression ces derniers mois, notam-
ment parce que leurs portefeuilles 

étaient trop centrés sur des éditeurs 
de logiciels. Ce secteur est considéré 
comme l’un de ceux qui pourraient 
être fortement menacés par l’IA. En 
lien avec cette faille, des gérants d’ac-
tifs comme Apollo, Ares et BlackRock 

ont limité ces dernières semaines les 
sorties de leurs fonds de crédits pri-
vés, ce qui a fortement irrité leurs 
clients privés.

Selon les observateurs du marché, 
le vrai problème est toutefois que le 

crédit privé est devenu gigantesque 
et opaque. Après la crise financière, 
le marché a gonflé d’année en année 
d’un pourcentage à deux chiffres. 
Tandis que les banques se retiraient 
de certains domaines du marché du 
crédit, les fonds de crédit privé se 
sont engouffrés dans les failles ainsi 
créées. Les ralentissements écono-

miques et des incidents spécifiques 
à certaines branches peuvent égale-
ment affecter le remboursement  
des prêts. «Une fois de plus, on a été 
rappelé à la règle qu’une faible vola-
tilité ne signifie pas automatique-
ment un faible risque», avertit Victor 
Balfour, stratège en investissements 
internationaux chez Rothschild & Co.

Un choix soigneux et une surveil-
lance constante des projets de crédit 
sont par conséquent essentiels. Et 
pour bien des investisseurs, une large 
diversification de leurs engagements, 
notamment par le biais d’un fonds de 
fonds, devrait également s’avérer 
cruciale. ■

La dette privée en bref
Quels sont les plus grands atouts du secteur?
U �Rendements attrayants par rapport aux crédits publics avec de fortes 

primes d’illiquidité et de complexité.
U �Forte protection contre les pertes de cours grâce à des conditions 

de crédit strictes et des ensembles de garanties assurés par des 
conditions taillées sur mesure.

U �Diversification du portefeuille par-delà les secteurs et les structures, 
accès à des secteurs qui ne sont pas disponibles sur les marchés 
publics.

U �Potentiel de structures à taux variables qui assurent une protection 
dans un contexte de taux à la hausse.

U �Accès à des opportunités de niche telles que des crédits adossés à 
des actifs et des financements par des fonds.

Quels sont les plus grands risques?
U �Risque de crédit: une mauvaise structuration ou de faibles conditions 

de crédit peuvent engendrer des pertes.
U �Risque de cycle conjoncturel: des ralentissements conjoncturels 

peuvent exercer des pressions sur les emprunteurs.
U �Concentration sectorielle: une diversification insuffisante peut ren-

forcer les pertes.
U �Risque d’une mise en œuvre inadéquate par le gestionnaire: la qua-

lité des acquisitions, la discipline de surveillance et la mise en œuvre 
des conditions de crédit peuvent varier fortement.

U �Evaluations opaques et marchés au ralenti: il est essentiel que le 
gestionnaire assure une approche de l’évaluation aussi robuste que 
transparente.

U �Les risques peuvent être réduits par une construction réfléchie du 
portefeuille, un octroi de crédits compétent, une surveillance anti-
cipatrice et le strict respect des conditions de crédit. ■ F. G.

Le marché 
global est estimé 

à quelque 
2300 milliards 

de dollars
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«Selon  
les observateurs 

du marché,  
le vrai problème 
est que le crédit 
privé est devenu 

gigantesque  
et opaque»

VICTOR BALFOUR, STRATÈGE EN 
INVESTISSEMENTS INTERNATIONAUX 

CHEZ ROTHSCHILD & CO
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Ce véhicule porte un nom particulier: 
401 (k). Pour les banquiers, c’est un mar-
ché prometteur. Désormais les presta-
taires établis du marché privé s’y bous-
culent. Il s’agit souvent de traditionnels 
gestionnaires de fortune qui pâtissent 
de la pression des marges. Ou alors de 
banques qui ont depuis longtemps 
développé leurs propres instruments 
d’investissement analogues au marché 
privé. Tout le monde cherche de nou-
velles sources de revenus. Il ne faut pas 
se faire d’illusions: ce qui arrive aux 
Etats-Unis débarque en général en 
Europe avec un temps de retard.

La deuxième donnée chiffrée est: 
19 000. C’est le nombre de fonds de 
private equity qui existent rien qu’aux 
Etats-Unis. Le pays compte donc plus 
de fonds de private equity que de 
filiales de McDonald’s, qui en 
dénombre à peu près 14 000!

Ces chiffres racontent la même 
chose: le marché privé est devenu 
trop grand pour constituer un mar-
ché de niche à côté des marchés de 
capitaux publics. La ligne de partage 
entre marchés de capitaux publics et 
privés commence à s’estomper.

Selon Standard & Poor’s, en juin 
2025, 62% des caisses de pension de 
par le monde dépassaient l’allocation 
qu’elles avaient prévue dans le private 
equity. C’est remarquable. Les assu-
rances, caisses de pension, family 
offices et fonds souverains, autrement 
dit les investisseurs qui avaient 
jusqu’alors soutenu l’essor des mar-
chés privés, sont abondamment 
investis. Pire: nombre d’entre eux 
sont désillusionnés.

Les anciens acheteurs  
sont rassasiés

La performance des marchés d’ac-
tions publics a été trop forte ces der-
niers temps. Le private equity a 
connu une performance au-dessous 
de la moyenne tandis que les rende-
ments versés aux investisseurs sont 
restés en deçà des attentes. Les taux 
élevés accentuent encore le pro-
blème. A quoi s’ajoute que les diffé-
rences au sein même des classes d’ac-
tifs sont devenues énormes: quelques 
rares fonds ont atteint des résultats 
spectaculaires, mais tant d’autres ont 
nettement déçu.

Cette dispersion des résultats rela-
tivise la signification de la perfor-
mance moyenne. Une analyse montre 
que la répartition des rendements 
sur le marché du private equity est 
fortement biaisée dans un sens posi-
tif. Quelques rares valeurs aber-
rantes vers le haut tirent la moyenne, 
tandis que la majorité des fonds réa-
lise des résultats au-dessous de la 
moyenne. Autrement dit, la perfor-
mance moyenne suggère des rende-
ments que la plupart des investis-
seurs n’ont en fait jamais atteints.

Si bien que la désillusion n’a rien de 
surprenant. Et le stock de participa-
tions que les sociétés de private 
equity ne parviennent pas à vendre 
est devenu dodu. Pour éviter les 
réductions de prix et les ventes 
paniques, de telles positions sont de 
plus en plus souvent stockées dans 
des continuation funds, autrement dit 
des véhicules à l’aide desquels les 
participations existantes sont artifi-
ciellement prolongées.

L’indice en guise de sas
Les grands flux d’investissement ne 

se laissent piloter dans la direction 
voulue que si les indices qui déter-
minent les ETF changent. Existants 
ou encore à créer, les véhicules à cet 
effet sont en voie d’arriver, car l’at-
trait est trop fort pour les presta-
taires financiers les plus inventifs.

L’ennui, c’est que si les investis-
seurs particuliers qui se sont aven-
turés dans des véhicules de dette pri-
vée semi-liquide à la suite d’une 
erreur de base retirent leur mise à la 
première contrariété, un nombre 
croissant d’investisseurs passifs 
pourrait prendre le relais. Ceux-là 
sont attirés par des frais peu élevés 
et une performance compétitive. Et 
ils accaparent aujourd’hui déjà plus 
de capital que les fonds à gestion 
active. Le fait est que les frais pour 
de tels ETF devraient augmenter. Les 
investisseurs les paieront. Il convient 
de ne pas sous-estimer les départe-

Les indices sont faussés, 
insuffisamment diver-
sifiés et de plus en plus 
mis au défi par un mar-
ché privé en pleine crois-
sance. A noter aussi, c’est 

important, que les investisseurs en 
actions cotées demeurent exclus 
d’une bonne partie de la croissance 
qui se manifeste désormais sur les 
marchés privés. Une indication de 
Morningstar suffit à en esquisser la 
dimension: rien que sur le marché 
privé américain, on recense actuelle-
ment 795 entreprises avec une valori-
sation de plus d’un milliard de dollars.

L’orientation est claire: sur les 
grands benchmarks d’investisse-
ments, on va vers la fusion des mar-
chés publics et privés. Tout le monde 
doit pouvoir acheter de tout. Ou 
même devoir, au bout du compte.

On pourrait objecter que, ces 
temps, les investisseurs particuliers 
fuient précisément les structures 
semi-liquides du marché privé, 
notamment des produits tels que 
Blue Owl, Blackstone et KKR. Mais 
cela ne devrait être qu’un intermède. 
Les prestataires en tireront des 
leçons et chercheront des solutions 
plus élégantes pour atténuer l’appa-
rente incongruence entre liquidité 
et illiquidité.

Le dernier grand réservoir  
de croissance

Deux données chiffrées livrent des 
indications. La première: 14  mil-
liards de dollars. C’est la taille de la 
partie du marché américain de la 
prévoyance qui, à en croire Bloom-
berg, n’a jusqu’ici guère été exploi-
tée par le private equity et le private 
debt. On parle ici du domaine des 
defined contributions, ces verse-
ments de prévoyance que les sala-
riés américains effectuent volontai-
rement. En revanche, les defined 
benefits sont l’apanage de l’em-
ployeur qui prend, lui, les décisions 
d’investissement.

Le private equity et le private debt sont extrêmement rentables pour ceux qui les 
proposent. Par conséquent, la tentation est grande d’attirer aussi sur ce marché des 
investisseurs qui s’en tenaient à l’écart.Une première étape dans ce sens consiste à 

fusionner les placements cotés et privés au sein des indices de référence
�Par Jürg Lutz*

UNE SURPERFORMANCE À DÉCRYPTER

Evolution de l’indice Modern Market 100 qui inclut des placements publics et privés 
par rapport à l’indice Morningstar US Market qui inclut des actions américaines
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Investir dans le monde  
de demain

ments marketing des prestataires et 
leurs jolis tableaux multicolores du 
temps passé.

Est-ce de la science-fiction? A peine. 
Aujourd’hui déjà, on voit apparaître 
des ETF et des indices pour des place-
ments mixtes, autrement dit des mar-
chés publics et privés. Les principaux 
fournisseurs d’indices sont actifs: 
MSCI avec son MSCI All Country + Pri-
vate Equity Index, Morningstar avec 
le Modern Market 100 Index. Il s’agit 
là des premières tentatives, encore un 
peu maladroites, d’une nouvelle géné-
ration d’indices de référence et d’ETF 
qui s’annonce gigantesque et lourde 
de conséquences.

Mais venons-en à la corrélation du 
mois. Elle est tirée du matériel mar-
keting de Morningstar et est censée 
prouver que les placements 
«modernes» sont très supérieurs aux 
indices uniquement publics «obso-
lètes» du bon vieux temps.

Sur le graphique, on voit l’indice tra-
ditionnel des actions Large-, Mid- et 
Small-Cap américaines. Si on n’avait 
pas investi uniquement dans des 
entreprises publiques mais en plus 
dans les dix plus grandes entreprises 
privées, on aurait eu une nette surper-
formance. Oui on aurait… Car, pour 
diverses raisons, cette représentation 
n’est qu’à demi sérieuse. Il faut toute-
fois s’attendre à un véritable déluge de 
messages publicitaires de la part des 
acteurs des marchés financiers.

Ce que le marché ne montre pas
A vrai dire, les structures telles que 

le Nasdaq, le S & P 500 et le MSCI 
World sont des critères bizarres pour 
mesurer la création de valeur d’un 
pays ou d’une région. Plus de 90% de 
toutes les entreprises au chiffre d’af-
faires supérieur à 100 millions de 
dollars ne sont pas cotées. Or elles 
sont à peu près 20  000. C’est un 
potentiel énorme.

Nvidia. Apple, Coca-Cola: le S & P 
500 ne décrit qu’un échantillon de 
l’économie américaine. Les entre-
prises qui y sont représentées n’em-
ploient que 21% des travailleurs de 
l’économie privée aux Etats-Unis.

A quoi s’ajoute qu’une bonne partie 
de ce qui fait l’avenir ne figure pas dans 
les indices. Les investisseurs en ven-
ture-capital financent actuellement 
quelque 5000 entreprises d’IA, davan-
tage que toutes les sociétés cotées aux 
Etats-Unis. Nombre d’entre elles sont 
à peine connues mais se targuent déjà 
de valorisations surprenantes. Idem 
dans les biotechs et les fintechs.

C’est ainsi que les indices nationaux 
sont aujourd’hui à peine plus repré-
sentatifs qu’à l’époque où tout le 
monde avait les yeux rivés sur le Dow 
Jones Industrial Average. Et l’on peut 
aussi inverser le raisonnement: les 
placements sur le marché privé pour-
raient étendre l’éventail des indices 
publics restreints très bien cotés et 
les rendre ainsi plus représentatifs.

Privé, mais avec étiquetage  
du prix

Il faut des modifications afin de 
rendre les placements du marché privé 
investissables par le biais d’ETF. Avant 
tout, ils doivent fournir des signaux de 
prix, car sans prix il n’y a pas de don-
nées de performance. Le marché 
secondaire de la dette privée et du pri-
vate equity est en train de naître. Les 
investissements sur le marché privé 
deviennent ainsi moins privés. Apollo, 
leader du private debt, l’a relevé et 
active le développement au grand 
déplaisir de beaucoup de fournisseurs 
établis du marché privé qui préfére-
raient rester entre eux dans leur niche 
lucrative, discrète et opaque.

Par ailleurs, il faut davantage de 
transactions secondaires. Car elles 
aussi rendent les investissements sur 
le marché privé moins privés, tandis 
que le nombre des reventes ne cesse 
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Le marché privé 
est devenu trop 

grand pour 
constituer un 

marché de niche
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CHRONIQUE PARTENAIRE

Au-delà des places bour-
sières se trouve un autre 
univers vaste et capti-
vant, celui des marchés 
non cotés rassemblant 
des milliers de petites et 

moyennes entreprises, des firmes familiales 
et des projets d’infrastructure sans équiva-
lent. Investir dans les marchés privés, c’est 
s’engager directement avec l’économie 
réelle, à travers un continuum de profils de 
risque: du capital-risque au capital-déve-
loppement, jusqu’aux opérations de rachat 
(LBO) sur des entreprises matures.

Diversification, performance  
et résilience
L’argument en faveur des actifs privés repose 
d’abord sur la diversification. Les actifs privés 
permettent d’élargir un portefeuille au-delà 
de ce que les marchés cotés peuvent offrir. Au 
sein même des marchés privés, la diversité 
géographique – l’Europe, avec la France, le 
Royaume-Uni et l’Allemagne, forme le plus 
grand gisement –, sectorielle et par taille d’en-
treprise ajoutent une plus grande granularité. 
La dette infrastructure finance par exemple 

les routes, les réseaux d’énergie et les projets 
de transition dont les économies ont besoin 
pour croître et que les seuls budgets publics 
ne peuvent pas financer. La dette privée per-
met, quant à elle, de financer des entreprises 
à la recherche de solutions de financement 
flexibles, notamment pour soutenir leur crois-
sance ou couvrir leurs besoins en fonds de 
roulement. L’immobilier, la plus ancienne des 
classes d’actifs privés, complète le tableau 
avec des actifs tangibles générateurs de flux 
de trésorerie.

La performance à long terme est histori-
quement le second argument. Au cours de la 
dernière décennie, le private equity européen 
a généré un taux de rentabilité interne moyen 
d’environ 14%, bien supérieur à celui des mar-
chés cotés. Une partie de cette performance est 
venue de la baisse des taux d’intérêt, qui a dopé 
les transactions à effet de levier. Ce contexte 
porteur s’est toutefois estompé et les rende-
ments moyens devraient, au cours de la pro-
chaine décennie, s’inscrire en baisse d’environ 
2%. Néanmoins, le rendement ajusté du risque 
devrait rester supérieur à celui des marchés 
cotés, soutenu par la prime d’illiquidité que le 
capital patient gagne au fil du temps.

La résilience est le troisième pilier, peut-
être le plus sous-estimé. Les actifs privés sont 
détenus sur de longs horizons, ils sont ainsi 
isolés de la volatilité à court terme des marchés 
cotés. En cas de choc géopolitique ou d’une 
surprise en matière de taux d’intérêt, les porte-
feuilles privés, ancrés dans la performance sous-
jacente de leurs participations, réagissent beau-
coup plus lentement. C’est cet effet d’atténuation 
qui fait des actifs privés un contrepoids utile, 
selon nous, dans une allocation diversifiée.

L’environnement actuel renforce cette 
logique. Après quinze ans de baisse des taux 
et de liquidités abondantes, un nouveau cycle 

s’ouvre. L’inflation, les prix de l’énergie, les 
tarifs douaniers et les pressions sur la chaîne 
d’approvisionnement créent un contexte plus 
exigeant. En Europe plus particulièrement, les 
six dernières années ont été jalonnées de chocs 
successifs. Ce test de résistance révèle la rési-
lience remarquable des entreprises européennes 
de taille moyenne. Elles ont absorbé les hausses 
de coûts, répercuté l’inflation sur les clients, 
reconstruit leurs réserves de trésorerie et adapté 
leurs chaînes d’approvisionnement.

La création de valeur a aujourd’hui évo-
lué. Les stratégies d’ingénierie financière qui 
ont alimenté une grande partie de l’industrie 
des grandes capitalisations lors du cycle pré-
cédent sont derrière nous. La prochaine décen-
nie devrait récompenser l’excellence opéra-
tionnelle – travail concret avec les équipes de 
direction, consolidation du secteur, interna-
tionalisation, achat et vente disciplinés. Cela 
récompensera également la sélectivité. Au sein 
de la dette privée, du private equity et de l’im-
mobilier, une dispersion marquée se dessine 
entre les gestionnaires à même de s’adapter 
à un cycle plus complexe et ceux qui ont surfé 
sur la vague de l’argent bon marché. La sélec-
tion des gérants est ainsi devenue aussi impor-
tante que la sélection des classes d’actifs.

S’ouvrir aux investisseurs 
particuliers
Pendant la majeure partie de leur histoire, les 
marchés privés ont été l’apanage des investis-
seurs institutionnels. Ils s’ouvrent désormais 
aux clients particuliers, soutenus par l’évolution 
du paysage réglementaire européen.

En Europe, la refonte du régime Eltif, 
connu sous le nom d’Eltif 2.0, en vigueur 
depuis 2024, marque un véritable tournant. 
La première version datant de 2015 était très 
rigide à la fois du côté de l’actif et du passif. 

Le cadre révisé, façonné par une vaste consul-
tation avec l’industrie, a éliminé la majorité 
des frictions. Les critères d’éligibilité et les 
ratios d’investissement ont été élargis, le seuil 
minimum d’investissement a été supprimé, 
les plafonds d’allocation levés et les structures 
de fonds de fonds sont désormais autorisées.

Le résultat est une véritable ouverture à 
un large public. Les structures semi-liquides 
evergreen permettent désormais aux particu-
liers de s’exposer au capital-investissement, 
à la dette privée et aux infrastructures sans le 
verrouillage traditionnel de dix ans des fonds 
institutionnels fermés.

Cette démocratisation s’accompagne de 
responsabilités. Les investisseurs achètent une 
position à long terme, avec des mécanismes 
intégrés – gestion des rachats, politiques de 
valorisation, réserves de liquidité – conçus pour 
protéger les porteurs de parts. Le cadre euro-
péen est particulièrement bien structuré: les 
dispositifs de plafonnement des rachats sont 
systématiques, assurant ainsi des sorties ordon-
nées à des conditions équitables. Les règles 
sont donc connues à l’avance, et le régime est 
construit pour agir dans l’intérêt de l’ensemble 
des investisseurs. Les récents épisodes observés 
sur le marché américain des Business Deve-
lopment Companies (BDC) illustrent l’impor-
tance d’expliciter clairement ces mécanismes.

L’implication pour l’industrie est évi-
dente. Les distributeurs et les gérants sont 
confrontés à un effort de pédagogie pour 
expliquer notamment la nature de ces fonds 
qui nécessite patience et vision de long terme 
pour capturer la prime d’illiquidité. L’élargis-
sement de la base de clients pousse également 
le secteur vers une plus grande transparence 
et des pratiques de valorisation plus rigou-
reuses, ces améliorations bénéficient ainsi 
également aux investisseurs institutionnels.

Les marchés privés constituent un point 
d’ancrage à long terme dans un portefeuille, 
conçus pour capturer la croissance tout au long 
du cycle commercial, offrir une diversification 
plus large et atténuer la volatilité des événe-
ments mondiaux. Si la prochaine décennie 
offrira probablement des rendements globaux 
légèrement inférieurs à la précédente, la thèse 
ajustée du risque reste intacte et, avec Eltif 
2.0, plus accessible que jamais. Le cycle favo-
rise une sélection rigoureuse, le cadre régle-
mentaire a créé les bons véhicules. Ce qu’il 
nécessite en retour, c’est du temps, de la 
patience et la volonté de penser au-delà du 
prochain trimestre. Les marchés privés euro-
péens devraient, selon nos analyses, continuer 
à croître d’environ 10% par an au cours de la 
prochaine décennie. ■
Peter Arnold et Irène d’Orgeval 

Disclaimers: Ces données et opinions, 
ainsi que les secteurs mentionnés, sont fournies 
uniquement à titre d’information et, de ce fait, 
ne constituent ni une offre d’achat ou de vente 
d’un titre ni un conseil en investissement ni une 
analyse financière. Les performances passées 
ne préjugent pas des performances futures.
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On n’a pas encore la réponse à ces 
questions, mais il est assez impro-
bable que la branche veuille renoncer 
volontairement à de semblables 
astuces. Mieux vaut ne pas sous-esti-
mer la persévérance des prestataires. 
Car personne n’y gagnera si le château 
de cartes s’effondre avant que le der-
nier investisseur privé ne soit servi.

Qu’est-ce que cela signifie? Il faut 
que les prestataires du marché privé 
deviennent «plus normaux». Sans 
quoi il n’y aura pas de croissance des 
plans de pension américains 401 (k), 
l’ultime réservoir de croissance. Pro-
nostic: il y aura toujours moins de 
prestataires mais ils seront toujours 
plus importants. Plein d’autres vont 
s’étioler et mourir. La disparition des 
primes, redevances et autres frais va 
se poursuivre. En même temps, on 
verra toujours moins d’acteurs dans 
le secteur. La concentration s’accroît 
et, avec elle, le problème «Too big to 
fail» ainsi que les risques.

Il est intéressant de se demander à 
qui bénéficiera cette évolution côté 
prestataires. Mais la question essen-
tielle reste: qu’arrivera-t-il alors aux 
investisseurs? ■

d’augmenter. Troisièmement, il faut 
plus de transparence. Aujourd’hui 
déjà, on réfléchit à un reporting régu-
lier pour toutes les entreprises dépas-
sant un certain chiffre d’affaires. Et 
donc aussi pour la majorité des cibles 
éventuelles du marché privé.

En outre, les contrats de direct len-
ding, de prêt direct, sont encore trop 
peu standardisés. C’est ici que se 
situe l’avantage des leveraged loans, 
ces prêts à effet de levier qui, eux 
aussi, sont souvent imputés à tort au 
marché privé. Il s’agit en réalité d’un 
produit standardisé, liquide, de prêt 
commercial titrisé, en général assorti 
du rating d’une agence. Ces produits 
pourraient eux aussi se retrouver 
dans le melting-pot à venir. Même 
des instruments dérivés sur des 
investissements du marché privé 
sont déjà en phase d’élaboration.

Toutes les formes d’investissement 
existantes sur les marchés privés ne 
sont pas compatibles avec l’approche 
décrite ici, qui consiste à transfor-
mer le capital-investissement et la 
dette privée en actifs passifs. Mais le 
secteur fait preuve d’une grande 
capacité d’adaptation. Il n’y a pas lieu 
de s’inquiéter à ce sujet. Il suffit de 
laisser les incitations faire leur effet: 
rien que l’année dernière, 41 fonds 
dits «evergreen» dédiés à la dette pri-
vée ont été lancés – précisément pour 
les raisons évoquées.

Invités tardifs, prix élevés
Nombre d’entreprises connaissent 

aujourd’hui leur plus forte crois-
sance sur le marché privé et ne se 
retrouvent en bourse que tardive-
ment, péniblement et au prix fort. 
Quand on jette un coup d’œil sur les 
entrées en bourse mastodontes de 
cette année, le tableau est peu sédui-

sant. Un grand nombre de ces nou-
veaux arrivants semblent non seule-
ment gonflés mais en même temps 
épuisés, d’autant que des profits 
minimaux donnent lieu à des valori-
sations stratosphériques.

En l’occurrence, cela fait longtemps 
que nous ne parlons plus unique-
ment de licornes, autrement dit d’en-
treprises privées valorisées à au 
moins 1  milliard de dollars. Cette 
nouvelle faune est baptisée «déca-
corne» quand elle est valorisée à au 
moins 10  milliards de dollars ou 
«hectocorne» si elle dépasse les 
100 milliards. Et comment nomme-
ra-t-on celles qui dépassent les 
1000 milliards, soit le billion de dol-
lars? Des kilocornes?

Il y a un réel danger que le marché 
privé se mue en dépôt de déchets 
radioactifs. Les investisseurs qui 
détiennent des ETF sur actions 
publiques pourraient, cette année, 
être surpris par de nouvelles recrues 
valorisées de manière tout à fait phé-
noménale. Des entreprises dont la 
valeur après l’entrée en bourse s’af-
faisse comme un soufflé trop longue-
ment oublié au four. Quand a-t-on vu 

la diversification déjà parfaitement 
misérable d’un indice encore dété-
riorée par des arrivées supplémen-
taires? C’est le monde à l’envers.

Lorsqu’on regarde les valorisations 
qui ont été supputées au gré des 
rounds de financement peu avant 
une éventuelle entrée en bourse – 
SpaceX, par exemple – il y a de quoi 
se faire du souci pour les acquéreurs 
finaux sur le marché public. Les spé-
cialistes de la vente à découvert ont 
sûrement affûté leurs couteaux avant 
de telles entrées en bourse.

Qui empoche au bout 
du compte?

Les investisseurs en ETF sont 
fidèles, stables et acceptent toutes 
sortes de titres même douteux dans 
l’indice. Et ils sont économes. Pour 
les prestataires, c’est surtout ce der-
nier point qui pose problème. 
Jusqu’ici, la législation aux Etats-
Unis était ainsi faite que les primes 
et taxes élevées dans la catégorie 401 
(k) étaient difficiles à appliquer. L’an-
tidote qui tombe sous le sens, c’est le 
lobbying. Les taxes et frais ont ainsi 
pu augmenter.

Question intéressante pour les 
années à venir: qui en profitera? Les 
actuels titans des marchés privés? 
Les grands gestionnaires de fortune 
avec leurs réseaux de distribution? 
Les banques avec leurs produits 
souples et lisses? Ou les prestataires 
d’ETF qui ont pignon sur rue?

Bien des prestataires auront, pense-
t-on, une ultime nouvelle opportu-
nité. Mais pas besoin d’être grand 
clerc pour imaginer que la majorité 
d’entre eux pourrait être broyée si les 
niches sont fusionnées. Il existe 
aujourd’hui déjà une concentration 
malsaine, toxique même, parmi les 

banques, les gérants de fortune et les 
acteurs du marché privé. Mais aussi, 
côté demande, parmi les fonds sou-
verains, les caisses de pension et les 
assureurs. Cette concentration pour-
rait encore augmenter d’un coup. 
C’est à ce phénomène que se consacre 
le dernier point de ce sujet.

La normalisation commence
L’investisseur en ETF ne comprend 

pas ces termes alambiqués comme 
l’IRR, internal rate of return en anglais 
ou «taux de rentabilité interne». Il lui 
est pratiquement impossible de com-
prendre, à l’aide d’une calculatrice 
financière, les chiffres de perfor-
mance – disons «calculés de manière 
créative» – présentés par les gestion-
naires de capital-investissement.

Certes, l’investisseur en ETF com-
prend des absurdités telles que des 
frais de performance de 20%. Mais il 
ne les accepte guère. Il n’est pas 
conditionné pour cela comme l’in-
vestisseur institutionnel qui se laisse 
ponctionner tous les trois mois.

Et qu’en est-il des «cabinets de 
curiosités» propres à la dette privée 
nommés PIK, LME et autres édifices 
servant à réduire artificiellement les 
défaillances? PIK signifie payment 
in kind et désigne des débiteurs en 
difficulté qui ne paient pas leurs 
coupons en liquide mais – disons les 
choses poliment – se les font factu-
rer au forfait LME qui signifie liabi-
lity management exercise, une série 
de transfusions à l’usage de débi-
teurs à demi-morts. Il est en tout cas 
peu probable que la branche 
renonce de son propre gré à de telles 
astuces. Ceux qui voudraient maî-
triser cette nomenclature trouve-
ront ici un aperçu des notions les 
plus usitées.

Cet article a été publié sur themarket.ch. 
Cette plateforme financière s’adresse  
aux investisseurs. Elle est une entreprise  
du groupe NZZ.
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«hectocorne», de 

nouvelles créatures 
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à 10 milliards de 
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En novembre 2024, quand le 
spécialiste des données Pre-
qin a demandé aux investis-
seurs quels étaient les mar-
chés développés qui leur sem-
blaient les plus prometteurs, 

ils ont été 93% à choisir les Etats-Unis – et 
seulement 33%, soit un tiers des personnes 
interrogées, à évoquer l’Europe occidentale. 
Douze mois plus tard, les choses avaient 
bien changé: presque la moitié donnaient 
leur préférence à l’Europe et 69% au conti-
nent américain, étant précisé que ces deux 
marchés constituent à eux seuls 90% du 
marché mondial.

Une évolution qui s’explique par l’incer-
titude géopolitique qui entoure les Etats-
Unis depuis un an et pousse les investis-
seurs à élargir leurs horizons 
internationaux. Pourtant, selon nous, 
s’intéresser aux deux régions relève 
moins de la dichotomie gagnant/perdant 
que de l’équilibre géographique de por-
tefeuilles capables de résister aux tur-
bulences macroéconomiques.

Notre raisonnement tient à trois aspects 
quantifiables et interconnectés: les ren-
dements à long terme du private equity 
étant globalement les mêmes en Europe 
et en Amérique du Nord, les associer au 
sein d’un portefeuille de private equity 
permet d’obtenir plus qu’en investissant 
seulement dans une des deux régions, et 
cela s’explique par des structures de mar-
ché radicalement différentes.

Commençons par les rendements. A 
cinq, dix, vingt et trente ans (au 30 sep-

tembre 2025, dernières données en date), 
les fonds de buyout américains et euro-
péens offrent des rendements annuali-
sés similaires, oscillant entre 13 et 15%, 
en dollars, en euros ou sans couverture 
du risque de change. Un constat qui vaut 
quel que soit le contexte macroécono-
mique. Les deux marchés surperforment 
un indice actions internationales d’envi-
ron 100 à 500 points par an, en fonction 
de la période choisie, une prime qui s’est 
(fortement ou totalement) réduite sous 
l’effet de l’envolée récente des actions 
cotées, mais qui perdure à plus long 
terme.

La question n’est donc pas de savoir qui 
surclasse l’autre: les deux régions 
génèrent des performances comparables 
dans la durée.

Il est beaucoup plus intéressant, en 
revanche, de se demander ce qui se pro-
duit quand on les associe dans un porte-
feuille de private equity. Les périodes de 
tensions sont particulièrement révéla-
trices des atouts de la diversification. Les 
fonds de buyout déployant des capitaux 
sur plusieurs années, les millésimes les 
plus exposés sont ceux qui précèdent les 
crises. Sur cette base, c’est l’alternance 
qui prévaut. Les millésimes 1996-1998, 
investis au pic de la bulle internet, se sont 
révélés favorables aux fonds de buyout 
européens, moins exposés au secteur 
technologique et plus défensifs dans leur 
composition. La crise financière mon-
diale (millésimes 2005-2007) et la crise 
de la dette souveraine européenne (mil-
lésimes 2009-2011) ont inversé la ten-
dance. La réaction politique américaine 
ayant été à la fois plus rapide et plus forte, 
les Etats-Unis ont devancé une Europe 
malmenée. La pandémie et ses répercus-
sions simultanées à l’échelle internatio-
nale ont produit les mêmes effets dans 
les deux régions.

Ce qu’il faut en retenir, c’est qu’aucune 
région ne l’emporte à coup sûr, chacune 
réagissant différemment aux chocs aux-
quels elle est soumise. Pour les investis-
seurs en euros, les fonds de buyout amé-
ricains permettent d’amortir les 
difficultés propres au Vieux-Continent. 
Et pour leurs homologues en dollars, les 
fonds de buyout européens sont source 
de stabilité quand les nuages s’amon-
cellent au-dessus des Etats-Unis.

Ces différences structurelles valent 
aussi pour les marchés cotés. Le marché 
actions européen est davantage tourné 
vers les valeurs financières et les sec-
teurs matures, tandis que le private 
equity européen préfère la technologie 
et les pans de l’économie sous-représen-
tés en bourse. Aux investisseurs très 
exposés aux actions cotées, les fonds de 
buyout offrent une sensibilité plus faible 
aux marchés boursiers, pour des rende-
ments comparables à long terme, ce qui 
n’est pas uniquement dû au fait qu’ils ne 
sont pas soumis aux évaluations quoti-
diennes des titres cotés.

Ces faibles corrélations sont source de 
résilience. Sur trente ans, un fonds alliant 
Etats-Unis et Europe à 50/50 n’a jamais 
produit de rendement annualisé négatif 
sur cinq ans glissants, quelle que soit la 
devise, alors que la pire performance des 

actions internationales sur cinq ans 
atteint -5% en dollars et -8% en euros. Le 
reporting du private equity lissant les 
valorisations intermédiaires, cette com-
paraison n’est pas tout à fait exacte, mais 
la tendance générale se vérifie. Elément 
important: l’atténuation du risque de 
baisse ne se fait pas au détriment du 
potentiel de hausse, les meilleures perfor-
mances quinquennales du fonds 50/50 
restant comparables à celles d’un fonds 
de buyout uniquement américain ou uni-
quement européen, avec des devises 
jouant un rôle majeur aux extrêmes.

Pourquoi ces deux marchés fonc-
tionnent-ils différemment? Parce qu’on 
investit dans des entreprises et des éco-
systèmes diamétralement opposés. Ces 
dix dernières années, les fonds de buyout 
américains ont privilégié la santé et la 
technologie (37% de la valeur des opéra-
tions, contre 28% en Europe). De leur 
côté, les fonds de buyout européens se 
sont plutôt exposés aux produits et ser-
vices destinés aux consommateurs et aux 
entreprises (B2C et B2B). Associer ces 
deux approches permet d’élargir l’hori-
zon économique tout en réduisant la 
concentration sectorielle.

En outre, chaque marché a ses propres 
forces. Aux Etats-Unis, les volumes d’opé-
rations sont plus importants, les mar-
chés des capitaux sont plus vastes, le 
cadre réglementaire et législatif est le 
même partout et l’écosystème est mature 
– une machine efficace, où la concur-
rence est rude, mais à la hauteur de la 
création de valeur et des infrastructures 
de sortie. En Europe, les choses sont dif-
férentes: moins de concurrence, des 
cibles plus modestes ou familiales, moins 
de spécialistes de la consolidation et un 
écosystème institutionnel plus axé sur 
l’early stage, qui récompense les pre-
miers à se positionner. Souvent accusée 

d’être un fardeau, la fragmentation régle-
mentaire et linguistique fait aussi office 
de barrière à l’entrée qui protège les 
réseaux locaux bien établis.

Nous en tirons deux conclusions pour 
les portefeuilles. D’une part, les faits 
plaident pour une exposition aux deux 
régions, qui ne doivent pas être considé-
rées comme interchangeables. Rende-
ments comparables à long terme, sensi-
bilité limitée aux marchés cotés, 
équilibre en cas de tensions d’un côté ou 
de l’autre de l’Atlantique: ensemble, elles 
sont plus fortes que séparément. D’autre 
part, les fonds de buyout européens 
méritent de faire partie du cœur des por-
tefeuilles, et pas seulement de leur péri-
phérie, que l’on investisse en euros ou en 
dollars. Moins corrélés aux marchés 
boursiers, différents sur le plan de la 
composition sectorielle, plus confiden-
tiels que leurs homologues américains, 
dont ils sont pourtant proches en termes 
de rendements à long terme, ils sont tout 
à fait pertinents.

Un avertissement s’impose néanmoins. 
Le différentiel de performance entre les 
meilleurs fonds de private equity et les 
moins bons est six fois plus important 
que celui des actions internationales. La 
diversification ne porte ses fruits que 
lorsque l’on fait appel aux meilleurs 
gérants des deux régions.  ■

Pictet investit dans le private equity 
depuis 1989 et gère aujourd’hui 
31 milliards de dollars d’actifs privés. 
Avant de rejoindre Pictet, Ernesto Grijalva 
Ortega était associé chez Boston 
Consulting Group, où il était core 
member de l’activité Financial-Institution, 
ainsi que membre de la division 
Corporate Finance and Strategy.

Actifs privés: investir d’un côté 
ou de l’autre de l’Atlantique

CONTRIBUTION PARTENAIRE �Après avoir tout misé sur les Etats-Unis, 
les investisseurs en «private equity» s’intéressent de plus en plus à l’Europe. 

Pour nous, ce rééquilibrage doit être stratégique, pas tactique�
Par Ernesto Grijalva Ortega

«Les périodes 
de tensions sont 
particulièrement 

révélatrices 
des atouts 

de la diversification»

Ernesto Grijalva Ortega plaide pour un équilibre stratégique entre Europe et Etats-Unis dans les actifs privés. (ADOBE STOCK)
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