
A l’instar des bulletins météo à long terme, 
l’inexactitude de la plupart des pronostics 
économiques est une source inépuisable de 
plaisanteries, à tel point que John Kenneth 
Galbraith disait que «la seule fonction de la 
prévision économique est de rendre l’astrolo-
gie respectable». C’est ainsi que l’ancien pré-
sident de la Fed Alan Greenspan annonçait 
en septembre 2007 que les pressions infla-
tionnistes allaient rapidement entraîner 
des taux d’intérêt à deux chiffres aux Etats-
Unis. Depuis lors, le rendement des obliga-
tions du Trésor américain à 10 ans n’a fait 
que baisser, passant de 5,25% à l’époque à 
1,80% aujourd’hui. D’ailleurs, une étude du 
FMI portant sur 63 pays entre 1992 et 2014 a 
conclu que les économistes avaient échoué 
à prévoir 148 des 153 dernières récessions, 
soit un taux de succès d’à peine 3%!

Et lorsque certaines prédictions se confir-
ment malgré tout, ce n’est pas toujours grâce 
au talent visionnaire de leur auteur, mais 
simplement parce que, du fait de leur publi-
cation, elles ont influencé la réalité dans le 
sens annoncé. Ainsi, si une rumeur met en 
doute la solidité d’une banque, les épar-
gnants prudents risquent de se ruer en 
masse pour récupérer leurs fonds, ce qui 
pourra entraîner des problèmes de liqui-
dité qui mettront en péril l’existence de la 
banque, quand bien même celle-ci était en 
parfaite santé financière avant cela.

Ces chiffres qu’on adore manipuler
En plus d’être le plus souvent fausses, 

les prédictions disent souvent tout et son 
contraire. C’est pourquoi quiconque cherche 
des chiffres pour soutenir son point de vue 
trouvera toujours une statistique qui va dans 
son sens. Du fait des multiples méthodes de 
calcul possibles, les chiffres de l’emploi se 
prêtent particulièrement bien à ce type de 
manipulation.

Par exemple, la Suisse, qui se targue d’un 
taux de chômage de 2,1%, bien inférieur à 
celui de ses voisins européens, oublie que 
si l’on utilisait la définition plus large du 
Bureau international du travail (BIT), ce 
chiffre passerait à 4,6%, soit plus du double, 
et bien plus que l’Allemagne ou le Royaume-
Uni.

A l’inverse, lorsque, pendant le débat 
d’entre deux tours de l’élection présiden-
tielle française, en mars 2017, Marine Le Pen 
affirme qu’il y a 7 millions de chômeurs en 
France, elle marque les esprits en utilisant 
la définition la plus large possible, c’est-à-
dire que, aux 2,7 millions de sans-emplois 
retenus par l’INSEE, elle ajoute les travail-
leurs à temps partiel, en stage et en arrêt 
maladie, pour ensuite arrondir à la hausse 
le résultat obtenu.

Les économistes et les analystes sont 
friands de corrélations, afin d’établir des 
connexions entre deux séries de données. 
Grâce à l’augmentation exponentielle de la 
puissance de calcul des ordinateurs, cette 
tendance a connu un développement fou-
droyant et aboutit ainsi à des prédictions 
chamaniques dont raffolent les médias, en 

prétendant par exemple deviner la direc-
tion future de la bourse américaine en fonc-
tion de l’équipe qui emporte le Super Bowl!

Pourtant, ce n’est pas parce qu’il existe 
une corrélation positive entre la pointure 
des adolescents du collège et leur niveau 
en mathématiques qu’il faut en déduire 
une relation de cause à effet. Car l’augmen-
tation des scores des étudiants s’explique 
simplement par les progrès qu’ils ont réali-
sés pendant ces quatre années, période pen-
dant laquelle leurs pieds ont le plus souvent 
grandi…

Utiliser des valeurs moyennes est un autre 
moyen de masquer des réalités. Seriez-vous 
d’accord de prendre un médicament qui 
améliore votre espérance de vie de deux ans 
en moyenne? Sans doute! Mais maintien-
driez-vous votre décision en sachant qu’il 

la raccourcit de douze ans dans la moitié 
des cas, tout en l’augmentant de quatorze 
ans dans l’autre moitié des observations? 
Pas si sûr…

De même, si l’on vous dit qu’en 2015 le 
salaire mensuel net moyen en France était 
de 2250 euros, on ne ment pas à proprement 
parler. Mais on oublie de préciser que, du fait 
des grandes inégalités de revenus entre les 
petits et les hauts salaires, la distribution des 
revenus dans la population ne suit pas une 
loi normale.

Il faut donc plutôt considérer le revenu 
médian, qui lui ne se monte qu’à 1797 euros 
par mois, soit 20% de moins. Cela n’est pas 
anodin, car c’est en oubliant que des chiffres 
acceptables au niveau national peuvent 
cacher des cas de détresse extrême que l’on 
sème les germes de la défiance vis-à-vis du 
monde politique et de l’émergence de mou-
vements populistes du type «gilets jaunes».

Une erreur statistique peut avoir 
des conséquences dramatiques

Les questions méthodologiques ne doivent 
pas être prises à la légère. Car si la crise 
des subprimes de 2008 a déclenché l’une 
des pires crises financières, économiques 
et politiques de l’histoire récente, c’est en 
bonne partie à cause d’une erreur statistique 
dans la titrisation des hypothèques (MBS).

En effet, les agences de notation avaient 
octroyé à l’époque des ratings très élevés aux 
obligations basées sur les hypothèques, qui 
ont donc été achetées par de très nombreux 
investisseurs institutionnels, notamment 
des banques. Or ces évaluations trop géné-
reuses ont été calculées sur la base de valeurs 
très faibles de risque de taux de défaut et de 
baisses de valeur, tout simplement parce que 
les données pour ces nouveaux instruments 
n’existaient que depuis 2001 et qu’elles n’in-
cluaient donc aucune crise immobilière. On 
a donc cru que ces instruments étaient très 
sûrs, tout simplement parce qu’ils n’avaient 
pas encore subi l’épreuve du feu, un peu 
comme la personne chutant d’un building 
qui, arrivée à 1 mètre du sol, dit: «Jusqu’ici, 
tout va bien!»

Face à l’avalanche de données dont nous 
sommes submergés en permanence, com-
ment faire pour ne pas nous laisser abuser 
par des fake data? La réponse est toujours 
la même: faire preuve de sens critique. Com-
ment? D’abord, en vérifiant qui fournit le 
chiffre, car cela donnera une indication de 
son biais potentiel, et, surtout, en s’assurant 
des informations clés de toute statistique, 
telles que la période considérée, la métho-
dologie employée ou la taille de l’échantil-
lon utilisé. Mais c’est évidemment ce que 
vous aurez déjà fait à la lecture des diffé-
rents chiffres indiqués dans cet article! n
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LUNDI 13 JANVIER
l ��Jour férié au Japon (Journée des 

personnes âgées)
l ��L’Office fédéral de la statistique (OFS) 

publie les chiffres de la parahôtellerie du 
troisième trimestre 2019

l ��Flughafen Zürich présente ses 
statistiques pour le mois de décembre

l ��En Grande-Bretagne, publication du PIB 
pour le mois de décembre et de la 
production industrielle pour le mois de 
novembre

MARDI 14 JANVIER
l ��Bossard et Lindt&Sprüngli �publient leur 

chiffre d’affaires 2019
l ��Aux Etats-Unis, publication des 

statistiques de l’inflation core pour le 
mois de décembre

MERCREDI 15 JANVIER
l ��Crypto Finance Conference �(jusqu’au 17.1) 

à Saint-Moritz
l ��En Grande-Bretagne, �publication des 

statistiques de l’inflation pour le mois de 
décembre et déclaration budgétaire 
d’automne

l ��Aux Etats-Unis, �publication des prix à la 
production pour le mois de décembre

JEUDI 16 JANVIER
l ��Geberit publie son chiffre d’affaires 2019
l ��Partners Group dévoile sa masse sous 

gestion 2019
l ��L’OFS publie les statistiques 

d’hébergement pour le mois de novembre
l ��Dans la zone euro, publication du compte-

rendu de la réunion de politique 
monétaire de la Banque centrale 
européenne

l ��Aux Etats-Unis, publication des ventes au 
détail principales pour le mois de 
décembre et de l’indice manufacturier de 
la Fed de Philadelphie pour le mois de 
janvier

VENDREDI 17 JANVIER
l ��Hypo Lenzburg publie ses résultats 2019
l ��Richemont fait le point sur la marche des 

affaires au  troisième trimestre 2019
l ��L’OFS publie les prix production-

importation PPI pour le mois de décembre
l ��En Chine, publication du PIB pour le 

quatrième trimestre 2019
l ��En Grande-Bretagne, publication des 

ventes au détail
l ��Dans la zone euro, publication des 

statistiques de l’inflation pour le mois de 
décembre

l ��Aux Etats-Unis, publication des 
statistiques des permis de construire pour 
le mois de décembre et du rapport JOLTS 
sur les nouvelles offres d’emploi pour le 
mois de novembre
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Le statut du grand-duché comme épi-
centre européen des fonds d’investis-
sement est, en grande partie, dû à la 
réactivité de son législateur. Face aux 
évolutions du secteur financier, il a pro-
duit, au fil du temps, une gamme aussi 
variée que compétitive d’instruments de 
placement. Le Luxembourg fut, en 1988, 
le premier pays du monde à transposer 
la directive OPCVM dans son droit natio-
nal, lui conférant ainsi des avantages 
de précurseur qui lui sont bénéfiques 
jusqu’à ce jour. Plus récemment, dési-
reux d’améliorer son positionnement 
en matière de placements collectifs non 
traditionnels, il a créé le Fonds d’inves-
tissement alternatif réservé (FIAR).

Introduit en 2016, le FIAR se distingue 
de ses concurrents par une grande flexi-
bilité des formes juridiques envisa-
geables et un éventail étendu des actifs 
admissibles. A plusieurs égards, il res-
semble à deux véhicules qui dominent 
depuis quelques années le domaine des 
placements alternatifs au Luxembourg: 
le Fonds d’investissement spécialisé 
(FIS) et la Société d’investissement en 
capital à risque (SICAR). Convertible en 
FIS au besoin, le nouveau fonds est apte 
à comporter plusieurs compartiments. 

Le FIAR luxembourgeois, une opportunité
L’INVITÉ �Destiné aux investisseurs aver-
tis ou institutionnels, le Fonds d’inves-
tissement alternatif réservé connaît 
un succès retentissant dans les stratégies 
alternatives depuis sa création en 2016

Il peut prendre la forme soit d’un fonds 
contractuel, soit d’une société d’inves-
tissement, le plus souvent à capital 
variable. Celle-ci doit être structurée 
comme une société commerciale, telle 
qu’une SA ou une société en comman-
dite par actions.

Contrôle indirect
Comme le FIS, le FIAR est réservé aux 

seuls investisseurs institutionnels, pro-
fessionnels et autres investisseurs aver-
tis, tandis que le montant minimum de 
son capital dans les douze mois suivant 
la constitution s’élève à 1 250 000 euros. 
A l’instar du FIS également, il lui est en 
principe interdit d’investir plus de 30% 
de ses actifs dans un seul titre. Toute-
fois, si le fonds adopte le régime SICAR, 
ce qui présuppose qu’il consacre exclusi-
vement ses avoirs au private equity, il a 
le droit de déroger à cette règle de diver-
sification.

Contrairement aux deux entités pré-
existantes, le FIAR n’est sujet ni à 
l’agrément préalable ni à la supervi-
sion continue de la part de l’autorité de 
surveillance luxembourgeoise, la CSSF. 
En effet, le contrôle se concrétise de 
manière indirecte, dans la mesure où il 
vise uniquement la société de gestion, 
le dépositaire et le commissaire aux 
comptes.

Considéré comme suffisamment pro-
tecteur des intérêts des investisseurs 
sophistiqués, le dispositif légal relatif 

au FIAR supprime donc l’un des deux 
piliers de la surveillance prudentielle, 
répondant, à ce titre, aux attentes de la 
communauté financière s’agissant de 
l’accès au marché. En termes pratiques, 
le véhicule voit le jour au moment où les 
différents prestataires donnent leur 
consentement et signent les conventions 
idoines. De même, tant le contenu ini-

tial que les modifications du prospectus 
ne nécessitent que l’approbation par les 
fournisseurs de services et les instances 
de gouvernance du véhicule.

Cela étant, le fonds est tenu de dési-
gner un gestionnaire de fonds alterna-
tifs dûment autorisé. Selon la législation 
nationale mettant en œuvre la directive 
AIFM, celui-ci fait l’objet d’un accord 
réglementaire ainsi que d’une surveil-

lance directe. Par le biais d’un passeport 
de gestion et d’un passeport de distribu-
tion, respectivement, le fonds peut être 
géré dans un pays tiers et commercialisé 
dans l’ensemble de l’Union européenne.

Exonérations fiscales
Sur le plan fiscal, le régime général 

équivaut largement à celui régissant 
le FIS. Ainsi, les FIAR constitués sous 
forme contractuelle ou comme sociétés 
en commandite par actions sont affran-
chis de l’impôt sur le revenu des collecti-
vités et, à la différence du FIS, des contri-
butions communales. Bénéficiaires des 
exonérations précitées, les fonds créés 
en tant que sociétés de capitaux doivent 
régler une taxe d’abonnement annuelle 
négligeable. Un FIAR qui investit la tota-
lité de ses actifs dans le private equity 
peut opter pour le régime de la SICAR. 
Dans cette hypothèse, la taxe d’abon-
nement n’entre pas en ligne de compte. 
Les fonds structurés comme sociétés 
en commandite sont fiscalement trans-
parents.

En revanche, les sociétés de capi-
taux doivent s’acquitter de l’impôt sur 
le revenu des collectivités et de l’im-
pôt commercial communal, à l’excep-
tion des revenus provenant des valeurs 
mobilières. De plus, elles sont passibles 
de l’impôt sur la fortune, dont les autres 
FIAR sont exonérés. Enfin, tous les fonds 
sont libérés de la retenue à la source 
pour les dividendes.

Pourvu des attraits structurels et 
fiscaux auparavant limités aux fonds 
réglementés, le FIAR luxembourgeois 
est soustrait du contraignant régime 
visant ces derniers. En particulier, l’ab-
sence d’agrément préalable de la CSSF 
réduit de façon considérable non seu-
lement le temps de mise sur le marché 
mais aussi les frais juridiques liés à la 
constitution. Dès lors, il est peu surpre-
nant que le FIAR enregistre une réussite 
retentissante depuis sa création. Il est 
rapidement devenu le véhicule de place-
ment privilégié des initiateurs, quelles 
que soient les stratégies d’investisse-
ment alternatives et les classes d’actifs 
choisies.

A la fin de l’année 2019, plus que 770 
FIAR étaient enregistrés au grand-du-
ché, dont une très grande partie est 
utilisée par des investisseurs profes-
sionnels, des familles fortunées et des 
family offices. Par ailleurs, le FIAR sert 
de source d’inspiration principale pour 
le projet du Limited Qualified Investor 
Fund que le gouvernement helvétique a 
mis en consultation l’été dernier. n
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L’absence d’agrément 
préalable de la CSSF 
réduit 
considérablement 
le temps de mise sur 
le marché et les frais 
juridiques liés à la 
constitution d’un FIAR


