LES investissements alternatifs
regroupent une grande diversité
d'actifs, notamment le capital-
investissement, les hedge funds,
l'immobilier, les terres agricoles,
les matiéres premiéres, les
objets de collection (comme
l'art et les antiquités), ainsi
que dautres investissements

non traditionnels  tels
que les  crypto-actifs.
Ces  classes  d'actifs
alternatifs présentent

généralement une faible
corrélation avec les actifs
traditionnels, en fonction
du type d'investissement
et du cycle de marché. lis
ont également tendance
a afficher une faible
corrélation entre eux.

MARCHE DES CAPITAUX
L'interét pour les investissements alternatifs
demeure faible sur le marché local

DANS UN CONTEXTE MARQUE PAR L'INSTABILITE ECONOMIQUE, LA VOLATILITE DES MARCHES, UNE INFLATION
PERSISTANTE ET DES TAUX DIRECTEURS ELEVES, LES INVESTISSEURS SE TOURNENT VERS DES SOURCES DE
RENDEMENT ALTERNATIVES, MOINS CORRELEES AUX ACTIFS TRADITIONNELS. L'OBJECTIF : DIVERSIFIER LEURS
PORTEFEUILLES ET ATTENUER LES RISQUES LIES A L'INCERTITUDE MACROECONOMIQUE. C'EST DANS CE CADRE
QUE LES INVESTISSEMENTS ALTERNATIFS PRENNENT TOUTE LEUR IMPORTANCE.
EVE FIDELE

L'accés aux investissements
alternatifs s'est incontestable-
ment élargi ces derniéres années,
mais pas de maniére uniforme,
selon les produits et les profils
d'investisseurs, indique Cédric
Béguier, Head of Investment
Strategy - Capital Markets d'Axys.
Linnovation technologique, no-
tamment a travers la tokenisation
d'actifs via la blockchain, permet
aujourd'hui de rendre accessibles
certaines parts de fonds alter-
natifs ou des fractions de biens
immobiliers a partir de quelques
centaines de dollars.

Parallélement, ajoute Cédric
Béguier, émergence de plate-
formes numériques spécialisées
ouvre les portes du private equity
a partir de 50 000 dollars, contre
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plusieurs  millions  auparavant.
D'autres véhicules, comme les
Fonds communs de placement
a risques (FCPR), accessibles dés
100 000 dollars, permettent aux
investisseurs particuliers d‘accé-
der indirectement a des opportu-
nités de capital-investissement,
historiquement réservées aux ins-
titutionnels. En Europe, 'essor des
ELTIF 2.0 (European Long-Term In-
vestment Funds) incarne cette vo-
lonté de démocratisation. Ce type
de fonds vise a canaliser I'épargne
des investisseurs professionnels
et privés vers le financement de
I'économie  réelle, notamment
les infrastructures de transport,
les énergies renouvelables ou les
projets sociaux, tout en proposant
une liquidité partielle.
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«A Maurice, certaines sociétés
de gestion locales comme Axys
proposent l'accés a des véhicules
dlinvestissement alternatifs, no-
tamment dans le domaine des
infrastructures, du foncier ou de
limmobilier non coté et des stra-
tégies de produits structurés plus
sophistiqués. Cela dit, les tickets
dentrée demeurent élevés pour les
solutions les plus techniques et une
évaluation rigoureuse du profil de
risque de l'investisseur reste indis-
pensable. Selon les projections de
BlackRock, la part des actifs privés
dans les portefeuilles de gestion de
patrimoine devrait passer de 5 % d
20 % dans les prochaines années,
portée par cette tendance de dé-
mocratisation progressive», sou-
ligne Cédric Béguier.



Oliver Miiller, Chief Invest-
ment Officer d'Accresco Invest-
ment  Management,
dans le méme sens. Il explique
que l'accés aux investissements
alternatifs s'est, en effet, consi-
dérablement démocratisé ces

abonde

derniéres années. Grace aux
innovations technologiques et
a I'émergence de plateformes
digitales, les investisseurs parti-
culiers peuvent désormais acce-
der a des instruments financiers
cotés autrefois réservés aux
professionnels. Des véhicules
d'investissement cotés comme
les REIT (fonds immobiliers co-
tés), les Infrastructures ETF (Ex-
change-traded funds) ou encore
les fonds communs de place-
ment (mutual funds) utilisant des
stratégies alternatives de type
hedge sont devenus de plus en
plus communs.

«De plus, des plateformes en
ligne proposent désormais aus-
si du fractional ownership’ dans
limmobilier, le capital-investisse-
ment ou méme [art. Nous voyons
également des banques privées et
des gestionnaires de patrimoine
intégrer des investissements alter-
natifs dans des produits structurés
ou des fonds nourriciers avec des
investissements minimums  plus
bas, permettant aux investisseurs
aisés, mais non Institutionnels, de
participers, explique Oliver Mdiller.
Il donne l'exemple de limmo-
bilier et les infrastructures, qui

CEDRIC BEGUIER (HEAD OF
INVESTMENT STRATEGY - CAPITAL
MARKETS D'AXYS)

peuvent offrir des flux de reve-

Investir dans I'or : une allocation tactique

L'or est souvent considéré comme une valeur refuge. Mais a quel moment devient-il réellement
pertinent d’investir dans I'or ? A cela, Oliver Miiller répond que I'or joue traditionnellement un réle
de couverture face aux risques systémiques, a la dépréciation monétaire ou aux tensions géo-
politiques. Il devient particulierement pertinent lorsque les taux d’intérét réels sont négatifs ou
que linflation est persistante. Cependant, il est important de souligner que I'or ne génére aucun
revenu (pas de dividendes, ni d’intéréts) et son rendement réel a long terme reste modeste. «Ac-
tuellement, I'or s’échange a des niveaux record et la hausse récente de son prix semble large-
ment déconnectée de sa tendance historique a long terme. Cette flambée est probablement liée
a des flux spéculatifs ou a des tensions mondiales plut6t qu’a des fondamentaux solides. Pour
ces raisons, je considére I'or non pas comme une position centrale mais une allocation tactique
(5 % a 10 % d’un portefeuille diversifié), servant d’assurance plutét que de moteur principal de
croissance a long terme», argumente-t-il.

Cédric Béguier ajoute que I'or est, de maniére historique, considéré comme une valeur refuge,
particulierement en période d’inflation persistante, car il tend a préserver sa valeur lorsque le
pouvoir d’achat des monnaies diminue. Il joue également un role crucial en temps de fortes
turbulences géopolitiques ou de volatilité extréme sur les marchés financiers, apportant une
forme de stabilité recherchée par les investisseurs. «A la question de savoir quand investir dans
l'or, ma position est claire : il est toujours judicieux d’en détenir une proportion raisonnable

dans un portefeuille bien diversifié. L'exposition peut varier selon les cycles économiques et
les conditions de marché, mais sa fonction de couverture demeure pertinente en toutes sai-
sons. En 2025, la performance de I’or est tout simplement remarquable. Le métal précieux bé-
néficie d’une demande soutenue de la part des banques centrales (notamment des pays émer-
gents) et d’afflux significatifs dans les ETF adossés a I'or, dans un contexte trés particulier ou
les actions reculent, les obligations perdent de la valeur et le dollar américain s’affaiblit. Cette
conjoncture rare de triple décrochage alimente un rallye haussier qui a déja permis a l'or de
battre plusieurs records depuis le début de I'année», explique Cédric Béguier. Il précise éga-
lement que tant que les incertitudes géopolitiques liées a la guerre commerciale impulsée par
la Maison-Blanche ne seront pas levées et que la Réserve fédérale n’amorcera pas un cycle
clair de baisse des taux, la dynamique haussiére devrait se maintenir. D’ailleurs, plusieurs
grandes institutions financiéres comme J.P. Morgan, Goldman Sachs, UBS et Bank of America
ont récemment revu a la hausse leurs prévisions pour 2025 entre 3 063 dollars et au-dela de
4000 dollars pour les plus optimistes.

De son c6té, Sameer Sharma ajoute qu’un graphique de I'évolution de I'or en roupies au cours
des 30 dernieéres années montre clairement que dépendre des différents gouvernements locaux
et de la Banque de Maurice est une proposition perdante au fil du temps. «Vous devriez placer au
moins 5 % a 10 % de votre patrimoine dans I'or et I'argent. En cas de baisse de I'or, vous devriez
envisager d’allouer une partie de votre patrimoine a I’or afin de maintenir votre exposition de 5 %
a 10 %. L’or est une couverture géopolitique et une protection contre les vents contraires locaux
et la faiblesse de la roupie», soutient-il.

dactifs na systématiquement selon moj, la meilleure voie la plus

nus indexés a l'inflation, tandis
que le crédit privé génére sou-
vent des rendements supérieurs
aux obligations classiques. «Cela
dit, il est essentiel de rappeler que
sur le long terme, aucune classe

OLIVER MULLER (CHIEF INVESTMENT
OFFICER D'ACCRESCO INVESTMENT
MANAGEMENT)
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surpassé le marché boursier, en
particulier lorsquon considére les
rendements ajustés au risque. Les
actions cotées, soutenues par la
croissance des bénéfices, l'innova-
tion et le réinvestissement, restent,

SAMEER SHARMA (EXPERT EN
INVESTISSEMENTS ALTERNATIFS)
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fiable et accessible pour faire fruc-
tifier la richesse sur des horizons
de plusieurs décennies. Sagissant
des investissements alternatifs, il
convient toutefois de rester pru-
dent : ces investissements peuvent
étre complexes, colteux et pré-
sentent une liquidité réduite par
rapport aux investissements tra-
ditionnels», affirme Oliver Miller.
Pour Sameer Sharma, expert
en investissements alternatifs,
cette ouverture dépend forte-
ment du type d'actif alternatif
concerné. Par exemple, les fonds
de capital-investissement sont
aujourd'hui plus accessibles qu'il
y a dix ans. Toutefois, tous les
fonds et toutes les stratégies de
private equity ne se valent pas.



[ACTUALITE]

Développer le marché du crédit privé

Selon les observations de Sameer Sharma,
sur le plan local, il existe une opportunité
considérable pour les décideurs mauriciens
et les acteurs privés de développer le marché
du crédit privé et de permettre aux banques de
titriser des véhicules d’investissement offrant
une exposition aux préts et aux opérations de
financement du commerce. Cela devrait étre
réservé aux HNWI et aux institutions. Du coté
du capital-investissement local, il précise que
nous ne disposons pas vraiment d’un marché
secondaire fonctionnel pour les sorties de
private equity et la Bourse locale présente des
colts de transaction élevés ainsi qu’une faible
liquidité. Il reste donc beaucoup a faire.

«Sur le plan international, il est essentiel,
compte tenu des déficits de financement et

des compromis rendement/risque associés

aux actifs traditionnels, que les investisseurs
institutionnels augmentent leur allocation aux
actifs alternatifs. Cela doit se faire dans le cadre
d’une approche moderne d’investissement
piloté par un cadre ‘liability driven investing’
pour les fonds de pension et dans une logique
d’investissement multi-actifs fondée sur

les facteurs, a I'image de leurs homologues
internationaux», précise Sameer Sharma.

Il ajoute que cela nécessite une montée en
compétence importante au sein de I'industrie
locale de la gestion institutionnelle, car la

due diligence et la sélection de gestionnaires
externes sont beaucoup plus complexes dans le
domaine des actifs alternatifs.
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Lastratégie d'investissement
ainsi que le choix du gestionnaire
de fonds sont des éléments dé-
terminants. «// existe un risque dit
idiosyncratique important, cest-a-
dire que la performance dépend en
grande partie de la personne ou du
gestionnaire qui pilote la stratégie.
Il est donc essentiel de faire preuve
de prudence lorsqu'on envisage
d'exposer les investisseurs parti-
culiers a ces classes dactifs alter-
natifs, en particulier a Maurice, ot
la base d'investisseurs reste peu
sophistiquée. Les gestionnaires de
hedge funds, de dette privée, de
capital-investissement ou de cryp-
to-actifs qui sont suffisamment
désespérés pour cibler les investis-
seurs particuliers — a fortiori les in-
vestisseurs particuliers mauriciens
— sont probablement loin d'étre
parmi les meilleurs du secteur», fait
ressortir Sameer Sharma.

Selon certains observateurs,
lintérét pour les investissements
alternatifs est faible sur le marché
local. Cela, pour de nombreuses
raisons, comme l'affirme Sameer
Sharma. Il est d'avis que les inves-
tisseurs institutionnels, comme
les fonds de pension, sont souvent

2025

contraints par des cadres d‘alloca-
tion stratégique d'actifs archaiques,
ce qui les a conduits a une surexpo-
sition aux obligations mauriciennes
et, plus largement, aux investisse-
ments locaux. Pour Sameer Shar-
ma, la majorité des fonds de pen-
sion, qu'ils soient publics ou privés,
présentent & Maurice des déficits
de financement préoccupants (la
croissance de leurs actifs étant
inférieure a celle de leurs engage-
ments), principalement en raison
d'une mauvaise allocation d‘actifs
et d'une gestion inefficace. lls sont
généralement sous-exposés aux
actifs alternatifs et ne disposent
pas des compétences profession-
nelles nécessaires pour mener des
due diligences complexes et sélec-
tionner des gestionnaires spéciali-
sés dans ces classes d'actifs.

A Maurice, selon Cédric Béguier,
lintérét pour les investissements
alternatifs est encore limité, prin-
cipalement en raison d'une culture
d'investissement conservatrice
axée sur l'immobilier résidentiel et
les dépots bancaires. Cependant,
des signes d'évolution apparaissent
via des investisseurs institutionnels
(fonds de pension, compagnies



d'assurances) qui commencent
progressivement a intégrer des so-
lutions alternatives afin de couvrir
leur exposition au marché tradition-
nel ou simplement a protéger leurs
capitaux. «Plus largement dans la ré-
gion de l'océan Indien, je remarque de
plus en plus dintérét autour du déve-
loppement de projets d'infrastructures
tels que les énergies renouvelables
ou les technologies de linformation
comme les data centers ou encore
pour de limmobilier non coté. De ma-
niére générale, la demande reste faible
chez les particuliers. Cela, en raison de
labsence de véhicules réglementés lo-
calement pour y accéder facilement et
dune liguidité limitée sur les marchés
secondaires», précise Cédric Béguier.

De son c6té, Oliver Mdiller for-
mule cela difféeremment. Il souligne
gue nous assistons a une augmen-
tation constante et encourageante
en matiére de sophistication de la
communauté d'investisseurs mau-
ricienne. «Nous observons un intérét
croissant, en particulier chez les jeunes
générations ou ceux ayant une exposi-
tion plus marquée aux marchés finan-
ciers internationaux. Maurice a toujours
eu une forte préférence pour les inves-
tissements tangibles comme limmobi-
lier ou les dépéts a terme. Cependant,
cela évolue. Lintérét pour des actifs
comme le private equity’ offshore, lor;
voire certains actifs numérigues, pro-
gresse. A mesure que la financial lite-
racy’saméliore et avec [émergence des
plateformes  dinvestissement la de-
mande pour les solutions alternatives
est appelée a croitre», indique-t-il.

Ce qui lui fait dire que les pers-
pectives sont positives. Maurice
continue de renforcer sa position
comme centre financier internatio-

Une source de rendement complémentaire

Les investissements alternatifs peuvent-ils offrir des rendements nettement supérieurs a ceux
des marchés classiques ? Est-ce une réalité prouvée sur le long terme, ou une promesse parfois
exagérée ? «Les investissements alternatifs peuvent offrir des rendements supérieurs a ceux des
marchés traditionnels, mais pas toujours sur le long terme tant ils apportent une plus-value pen-
dant des conditions dites exceptionnelles. Et sur le long terme, la Bourse monte ; donc cela dépend
de certaines conditions et des objectifs des investisseurs. A titre indicatif, le ‘private equity’ offre un
rendement annuel moyen entre 13 % et 15 % sur 20 ans. Les investissements dans les infrastruc-
tures offrent généralement entre 7 % et 10 %, tandis que les rendements de la dette privée varient
en fonction de la durée des placements et des conditions de marché. Ces rendements sont atteints
lorsque linvestisseur accepte une certaine illiquidité et adopte une approche a long terme», ex-
plique Cédric Béguier.

Oliver Miiller ajoute que c’est une promesse parfois vraie, mais elle n’est pas garantie et certai-
nement pas universelle. Certains segments comme le capital-risque (venture capital) ou les opéra-
tions opportunistes en private equity ont généré des rendements remarquables. Cependant, ces
stratégies comportent aussi plus de risques, de longues périodes d’attente et une forte dépen-
dance au gestionnaire. «De nombreux hedge funds ou stratégies de crédit privé n’ont, en réalité,

pas réussi a surpasser les indices boursiers publics sur une base nette au cours des dix derniéres
années. De plus, ces actifs comportent généralement moins de liquidité et des frais plus élevés.
L'illusion de performance supérieure vient parfois de biais statistiques (survivorship bias) ou de
selective reporting», souligne-t-il.

Alinverse, Oliver Miiller précise que les marchés des actions publiques — notamment les indices
comme le S&P 500 - ont généré environ 10 % de rendement annualisé depuis prés d’un siécle, ce
qui reste inégalé tant en valeur absolue qu’en termes de rendement ajusté au risque. «La puis-
sance du ‘compound growth’, des dividendes et du réinvestissement, fait des actions, a mon avis,
le levier le plus puissant de création de richesse sur le long terme», souligne-t-il.

Pour Sameer Sharma, lorsqu’ils sont bien gérés, les investissements alternatifs peuvent offrir
une source de rendement complémentaire. lls ne remplacent pas les investissements tradition-
nels, mais jouent un role de diversification. Par exemple, les fonds de pension américains et les
investisseurs institutionnels européens allouent plus de 20 % de leurs portefeuilles aux actifs al-
ternatifs. Leur approche repose sur une allocation par facteurs de risque, connue sous le hom
d’approche factorielle. Mais surtout, ils veillent a mettre en place des processus d’investissement
solides et a disposer de professionnels compétents, tant du c6té de la gestion de portefeuilles
que de la gestion des risques. «A Maurice, nous n’avons pas encore acquis ces bases. Lindustrie
locale de la gestion d’actifs et de la gestion des fonds de pension a encore un long chemin a par-
courir pour atteindre un niveau de maturité satisfaisant», argue-t-il.

nal respecté, ce qui ouvre la voie a
des structures d'actifs alternatifs tels
gue les fonds de capital-investisse-
ment, les véhicules d'infrastructure
et les portefeuilles axés sur les cri-
téres ESG (Environmental, Social,
and Governance). Selon Oliver Mil-
ler, on peut sattendre & un intérét
accru pour la dette privée, des finan-
cements structurés ou encore des
projets d'infrastructure régionaux,
notamment a mesure que les inves-
tisseurs locaux recherchent plus de
rendement. «Lamélioration du cadre

réglementaire et lalignement sur les
standards  internationaux  renforcent
la confiance des investisseurs. Avec le
temps, nous verrons sans doute [émer-
gence de fonds alternatifs nationaux
adaptés aux besoins uniques et aux ap-
Ppétits pour le risque des investisseurs
mauriciens», fait-il remarquer.

La croissance du marché des
investissements alternatifs a Mau-
rice demeure modérée, mais pré-
sente des signes clairs d'accéléra-
tion, portée notamment par l'essor
des fintech et le développement
de la tokenisation d'actifs, comme
le précise Cédric Béguier. Il explique
que ces dynamigues technolo-
giques offrent un levier prometteur
pour la création de plateformes
locales dédiées a l'investissement
dans des actifs non traditionnels,
rendant l'accés a ces opportunités
plus fluide et démocratisé. L'évo-
lution du cadre réglementaire de
la Financial Services Commission
(FSC) joue ici un role déterminant.
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Un environnement juridique clair,
stable et suffisamment structuré
est essentiel pour attirer des socié-
tés de gestion d'actifs locales ou in-
ternationales souhaitant structurer
et distribuer des produits alternatifs
dans un cadre a la fois sécurisé et
conforme aux standards internatio-
naux. Et Cédric Béguier d'observer
que la mise en place d'un tel cadre
légal constituerait une opportunité
stratégique majeure pour position-
ner Maurice comme hub régional
des investissements alternatifs, en
particulier dans le développement
d'infrastructures vertes et numé-
riques. Ces projets, notamment
dans les énergies renouvelables,
les data centers ou la connectivité,
pourraient bénéficier d'un soutien
accru de fonds souverains issus de
pays partenaires comme les Emi-
rats arabes unis, I'lnde ou la Chine,
désireux de s'ancrer davantage
dans 'océan Indien par des inves-
tissements @ impact durable.



