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l. Le Secrétaire e;énéral soumet son annuel sur la gestion des 
placements de la Caisse commune des pensions du ô.P.s Eations Unies. C01J1.'1le 
les s) le passe en revue la ioue des 
suivie pour la gestion de la Caisse fournit des informations sur les s" 
la diversification du portefeuille et le taux de rendement des 
récapitule les dans 1 'application des résolutions de 1 'As 

sur les ements de la Caisse, 

2. Au cours de l 1 exercice terminé le 31 mars 1981 (date traditionnellement reter:.ue 
~our faire rapport au Comité mjxte), la situaticn :financière a ét Cal"'lct:érisée par le 
maintien de taux d 1 inflation , la oausse des ta"Jx 'int <::et 
des monétaires. ces difficult , la Caisse réussi à ot,ten:ir clans 
1 'ensemble des s satisfaisants. Etant donné la structure de la Cais 
qui détient des valeurs à revenu variable" des ions, des valeurs :Îrri!l!O'bili s 
et) en permanence, des fonds plac à court terme ·· on récapitulé dans 
les oarae;raphes qui suivent l'évolution des conditions du rrarc'hé 
types de placements et les mesures prises en e uar le 

3. En ce qui concerne les valeurs à revem1 variable de nombreux r:J.archés ont 
enregistré un culminant avant de subir un recul par sn:it de 

sation des bénéfices. Les résultats obtenus sur où 
des avoirs substantiels -· et dont 

des placements 
marché des Etats-Unis a 
japonais de plus de 40 p. lCO le marché de Singapour de 
marché australien de cle 40 p. lOO. Les marchés qui se bien 
coŒportés ont p:énéralemer:t été les rrmrcbés où 1a. Cais avait encl.ance 
à diminuer ses s depuis quelques 
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l1. En ce qui concerne les obligations, les principaux ont continué d'être 
instables. Les marchés des obligations en dollars des Etats-Unis ont 
lièrement déprimés au début de la période 0 se sont raffermis pendant mois 
et ont ensuite stré un recul constant assorti d'une unique et brève reprise 
vers élêcembre Sur les autres marchés monétaires, les oblic;ations se sont 
comport de manière analogue et faibles à la fin de mars 1981. Durant 
l'année, les marchés monétaires ont caractérisés) notamment, par l 1 influence 
dominante des modifications des taux d'intérêt aux Etats, Unis et la fermeté 
con ive du dollar des Etats"Unis, a entraîné à son tour un affaiblissement 
de la valeur du portefeuille d'obligations non américaines. Les marchés des obli,. 
c;ations et les monnaies de la République fédérale d'Allemagne, des et de 
la Suisse ont été particulièrement faibles, mais cette situation avait été anticipée 
dans une certaine mesure et on en avait tenu compte dans la tactique des placements 
qui faisait une place aux obligations à court terme tandis que la part des 
fonds placés en devises au début de l 1 exercice était légèrement La portée 
des conséquences de la faiblesse des marchés des obligations et des devises a de 
plus atténuée par le .Pait qu'au ler avril 1980 - c 'est-·à-dire le premier jour 
de la période sur porte le présent rapport et en conséquence la date de 

- on a un raffermissement temporaire du dollar des 
Etats- Unis. Pour toutes ces raisons, et malgré l'existence de conditions peu satis·~ 
faisant es , le rendel'lent des obligations a représenté au total 12) 5 p, lOO. 

5, Durant l'exercice, on a continué d'accroître réguli les placements en 
valeurs immobilières? encore que la proportion de ces placements par rapport à la 
valeur en bourse de la totalité des avoirs de la Caisse n'ait pas été modifiée. 
Les marchés immobiliers sont fermes et les placements de la Caisse ont 
donné des résultats satisfaisants, 

6. Il avait indiqué un an auparavant qu'en raison de l'incertitude générale 
qui existait à l'époque, on avait laissé s'accumuler une part importante des rentrées 
cle la Caisse en placements à court terme pour constituer des réserves. Cette 
politique de constitution ~e réserves a été poursuivie jusqu'au début de l 1 exercice 
considéré n1ais a été modifiée par la suite lorsque les placements dans certains 
secteurs sont devenus intéressants. 

7- La diversification des types de placements continue d'être l'un des principes 
im;:lortants de la ion des avoirs de la Caisse. Il s'agit de l 1un des 
essentiels d'une saine gestion] renforce la des placements) réduit les 
fluctuations du rendement des placements et a effectivement permis d 1accroître le 
rendement des placements à long terme" Dans la pratique, une des difficultés qui 
fait olstacle à une polit souple de diversification tient au volume des avoirs 
de la Caisse, qui ne se à ce que la composition du portefeuille de la 
Cai se soit profondément remaniée dans de brefs délais, Sur le concret, il 
s 1 ensuit que les modifications dans la composition des avoirs de la Caisse ne se 
font pas au ,jour le our, ni même d 1un mois sur l'autre, mais sont le résultat de 
décisions de stissernent (ou de désinvestissement) mûrerEent , dont les 
effets se font sentir à long terme. Sous réserve de ces difficultés pratiques, la 
êjversification du efeuille de la Caisse s 1opère en fonction des jugements portés 

à l'int ivernent, les valeurs à revenu variable, les 
s à court terme et les valeurs inunobilières, 
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C'est ainsi que durant l'exercice considéré o on a tout d'abord fait une larfie place 
aux valeurs à revenu variable, mais certains des bénéfices provenant de ces valeurs 
ont été réalisés ultérieurement. A la clôture de l 1exercice, on commençait à 
s ;écarter des valeurs à revenu variable au profit des obligations, de manière à 
tirer parti de la faiblesse apparemment excessive de certains marchés des obli
gations et de certaines monnaies, Cette stratégie a continué él 1 être appliquée 
pendant l'exercice en cours. 

8. Comme il ressort des indications qui précèdent, certaines des modifications 
intervenues dans la répartition des avoirs de la Caisse durant l:exercice considéré 
sont imputables aux fluctuations de la valeur en bourse de certaines valeurs. Mais 
en outre, la tendance ces quelques dernières années à faire une place de plus en 
plus large aux valeurs à revenu fixe a été interrompue, car les valeurs à revenu 
variable étaient devenues relativement bon marché par rapport au passé) ce qui 
permettait donc d'obtenir à moyen terme des taux de rendement plus élevés que les 
valeurs à revenu fixe, En outre, la possibilité de taux cl 'intérêt plus élevés 
montrait que les prix des obligations pouvaient subir le contrecoup dvune baisse et 
seraient plus instables que par le passé. En conséquence, la proportion des 
placements en valeurs à revenu variable a été portée à 57 p. lOO de l;ensemble du 
portefeuille de la Caisse. contre 50 p, lOO au 31 mars 1980, tanc!.is que les 
placements en valeurs à revenu fixe ont été ramenés de 36 à 33 p. lOO. La 
proportion des valeurs immobilières est demeurée d'environ 6 p. lOO Pour les 
raisons indiquées au parac;raphe 6 ci~-dessus, les placer;ents à court terme sont 
tombés de 8 p. lOO à 4 p. lOO du portefeuille. 

9. La diversification des placements quant aux réfions géographiQues et aux 
monnaies dans lesquelles ils sont effectués est tout aussi importante que la 
diversification selon le type de valeurs, en narticulier dans Je cas de la Caisse 
qui, par rapport à la plupart des autres caisses des pension3, a un caractère 
nettement international. Au 31 mars 1981, 55 p. lOO des placements à long terme 
de la Caisse (soit l 321 millions de dollars des Etats Unis) étaient effectués 
hors des Etats-Unis, contre 56 p. lOO un an 2uparavant. Comme sur ce montant 
322 millions de dollars étaient placés dans des valeurs libellées en dollars des 
Etats- Unis) la proportion de l'ensemble des avoirs d.e la Caisse (y compris les 
placements à court terme) libellés dans des monnaies autres que le dollar repré 
sentait l 004 millions de dollars des Etats- Unis, soit l+Q p. lOO, 1\.u 31 mars 1981, 
la Caisse avait effectué des placements dans l1] pays .. dont 19 pays en développement. 
Elle avait aussi effectué des placements importants dans des grandes banques de 
développement mondiales et ré13ionales. Des informations plus détaillées concernant 
les placements dans des valeurs liées au développement sont fournies écux 
paragraphes 13 et 17 ci"dessous ainsi que dans l'annexe. 

10. En ce qui concerne la proportion des valeurs à revenu variable dans le 
portefeuille de la Caisse, on constate une diversification croissante des placements 
sur le plan international. En 1960, seulement 3 p. lOO des valeurs à revenu 
variable étaient placés hors des Etats--Unis alors qu \au 31 mars 1981, 43 p. lOO 
des valeurs à revenu variable (soit l'équivalent de 616 millions de dolJ2rs des 
Etats -Unis) étaient placés hors des Etats -Unis· les placements ei'fectués dans des 
valeurs à revenu variable se répartissaient entre 15 marchés des valeurs et 18 
monnaies différentes. 



11. itique bien de diversification internat tient compte des 
voeux du Jr,i~cte et de :Assemblée 1 , et est apF1yée et encourap;ée 
r)ar le Comi é des place:rr,ents. La diversification est une ge"rantie de e et 
offre un moyen d'assurer le rendement optimal des acements à terme, A court 
terrn.e, il est ce·::tain que si l'on concentrait au les placements de la Caisse 
dans un t·une ê2 ,~ele-~rs ou cbns telle ou telle région on 
:pourrait. oht.enir 1m taux 
d'encourir des 

a) dans les 

renclement. mais on risquerait 
Une TJoli t mûrenent 

donc un moyen important de 
inévitables et en ie 

et offre la possibilité 

tout aussl bien 
de diversi 
les risques 

des monnaies 
un taux 

é le Secréta:ire faire en sorte que> sous 
efforts soient s en vue d 1effectuer, 

s dans les pays en 
de la vente de titres de 

13. Les s do:ts titres liés aux act s de développement ont continué 
a er. qu 1il s'a ss de leur valffilr absolue ou de J.a part qu'ils représentent 
clo.ns 1 'ensemble ·"lu purtefe1jil:L Au 30 juin J ces placements à 

de dollars, cor:tre millions de dollars un an 
at ion de TL lCO. prOI)Ortion que sentent ces est passée 

lOO du ·total s avoirs de la Caisse. Une part des 
la Caisse a é consacrée à l'achat ions liées au développement· 

ce11~:s .... ci représentr:tient =' juin 1901 J cor1tre 300 millions 
de lars leur part dans l 1 ensemble des du portefeuille 
;:;as sant de 35 à 37 p. lCO. ement dans 
des pays en auprès de 

s s de se chiffraient à millions de 
dollars contre 81 milliom3 au·naravant" De nouveaux placements ont été 

14. La ion 
tcute l 1 attention. 
GOèlV!::rne:rr:.ent s af:'~i ca2_ns 
d'obtenir s rensei 

F' r:c~ssil)il 

c;én[\rale 

A 

, au , au Panama en Thaïlande et au 

en Afrique continue à retenir 
, une nouvelle lettre a ~té à tous les 
de l 1 0re-anisation de l'unité africaine, afin 

cor11plémentaires ainsi qu 1une assistance en vue de 
E"ments qui satisfassent aux crit s s par 

En outre, une liaison a été ablie avec la 
aire international ainsi que des sources privées, 

1 Assemblée 

semt1ée 
dans ette ion~ 

du 17 décembre 

date du 17 1980, et 

1 .. 0 



15. Les s de la Caisse en Afrique sont pas de 24 millions de r.ollars 
au 30 juin 30,3 millions de dollars au 30 juin Les efforts faits pour 
accélérer les ements en se heurter à (leux obstacles 
importants, dont il avait é fait mention dans le rapncrt de l'an dernier, 
D'une part, en raison des taux s d 1 intérêt" les Gouvernerr:ents africains et 
ils ne sont d'ailleurs pas les seuls ont continué à peu intéressants les 
marchés internationaux des obl ions en de 
la très ité de titres en souscription sur ces 
pendant considérée. , bien qu'il existe dans certains 
africains des financiers nationaux) il est difficile à des investisseurs 
étrangers tels que la Caisse des ons d'effectuer s sur ces 
marchés, en raison des restrictions existantes. En ces difficultés, on 
pense que la situation s 1 iorers. sur les s financiers internat 
un plus grand nomlœe d 'oblic;ations seront émises en sonscrü>tion publique par le 
Gouvernements Les foncb onnaires charr,és des s et les 
conseillers continueront à suivre de ion ainsi qc:te 
toutes autres Possibilités qui err:: une rro;~res ion •:lus rapide des 
placements à des conditions qui sent auz critères de la Caisse à cet 

16, Les efforts faits pour accroître les acements de la Caisse dans les nays en 
développement ne se limitent pas aux valeurs à revenu fixe ·on s'efforce 
ô_e trouver des valeurs à revenu qui soient suffisamment négociables et 
remplissent les conditions requises en matière de sécurité et de converti1Jilité .. 
Pendant 1 1 considérée, la Caisse a effectué des ement 
revenu variable en Malaisie, au en Papouasie 
La possibil d 1 effectuer de nouveaux placelrt:::nts de ce 
développement est examinée de 

17. Les fonctionnaires chargés la Ilanaue :mondiale 
et deux s [!;roupes faciliter la t:J.l.se en d 1un 
nouveau sme de placement e c1es fonds ont é 
Nexicain des valeurs à revenu variable 0 Ce mecanls;·1e" a mis ilu r:oint 
cours des trois s écoulées être servir d' exernlle ·pour des opération 
analo,n;ues dans d'autres pays tout en ant cl'i3viter l'accroisse~nent très 
important des frais de gestion qu entraînerait un chane;ement de que en faveur 
des placements directs. 

b) Placements dans sociétés ionales 
,~---·~-' 

La vente de titres de sociétés transnationales et le sement du 
produit de la vente de ces titres des 
été exposées dans le rapport de l'an dernier et 
premier lieu l 1absence de définition claire ou 
une sod été transnationale pose des di 
problème, Deuxi de nombreuses 
à participer à des activités btern:tt 
encouraGent les oc internat 
développement de leur économie" 
activités qui offrent des 
des liens avec 
des placement dans les sociétés de 

cl.ifficulté iculières qui ont 
peuvent se résumer comFte suit, En 
officiellement de ce qu'est 

cerner le 

à contribuer au 
tous les secteurs ~es 

s ont 
et si l'on 

on limiterait ccnsid~r~blement 

;.,. 
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les ions de la Caisse" Si la Caisse n'investissait dans aucune société 
a.yant des activités internetionales, les ceules so s dans elle 

faire des nlacements seraient 1 d'une 
n'ont pas leurs activités leur 

propre pays. En fait, ce sont dans une large mesure les placements 
dans les sociétés transnat,ionales qui ont les meilleurs résultats du point 
de VU<'? du rendement des s, dont il est question à la section C cic·après. 

comnte tenu de ce qui précède, la Caisse ne pourrait c une part 
ti tres qu'elle ient sans entraîner des bouleversements et, pro ba·· 
des pertes. " l'apport de fonds nouveaux 
constamment la Caisse, l'accroissement des placements dans les pays 

en n'impl pas nécessairement 1 1 ion de vendre une partie 
des 

Dans ces conditions, on continue à penser que 19 
l' considérée satisfont aux critères èe 

les mesures prises 
et d'équilibre 
général de 

par 
générale 'elle a prié le 

toute la mesure du possible dûment tenu 
de rentabilité, de et de convertibilité 

20. Il y a une trentaine d' le montant total des avoirs de la Caisse au 
prlx d 'ache.t representait moins de 10 millions de dollars des Etats~Unis, alors 
qu'à la fin de l'année civile 1980, il att 2 milliards 54 millions de dollars. 
Comme il a été indiqué par le passé, cette résultait des trois facteurs 
suivants, par ordre d 1 

• les contributions moins les prestations servies, 
le issement des s et des dividendes et les gains nets en capital 
sur les valeurs réali , le montant net des cotisations se chiffrait à 
5>9 millions de dollars ant des dividendes et des intérêts à 200 millions 
de dollars. Pour l'année le montant net des cotisations aux fins 
de avait atteint millions de dollars tandis que les s et 
les dividendes s'élevaient à millions de dollars. Les nets en capital 
sur les valeurs réalis s en se chiffraient à 21 :::nillions de dollars. Après 
déduction des frais de ion des placements soit 2,4 millions de dollars, le 
montant net disponible aux fins de placement l'année 1980 s' 

:millions de doll~Œs ce représentait une au@llentation de par 
au chiffre équivalent de 1979. 

2L Pour le calcul du rendement des placements, il est tenu des dividendes 
et des int des ou pertes en c sur les valeurs sées 
et de 1 1 la déprécietion duc non réali Tandis que la 
perte ou le gain en c al sur les valeurs correspond à la différence 
entre le coût du plaer::rnent et le montant net reçu lors de la vente, 
le ou la perte sur les valeurs non réali mesuré par la 
entre le coùt c'cD. placement et la valeur en bourse des titres (ou leur de vente 
est ) à la date retenue r;our l'évaluation éle la Les s en capital sur 
les valeurs non réali 
b1ement d'une année à 1 1 

d'un 

comme sur les valeurs sées, pe1~vent 
donné que la valeur en bourse des 

variables fluctuantes. Le rendement des 

er sensi
titres 

s 
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obtenu sur une période donnée donc de nombreux facteurs, notamment de la 
qu' les divers de s dans l'ensemble du 

des pays et des monnaies dans les fonds sont , du choix des valeurs 
et, surtout, de la conjoncture. La Caisse ne être totalement à l'abri des 
fortes C)scillations qu 1 enregistrent les valeurs des placements, mais sa chversi 
fication a contribué à amortir les réuercussions des fluctuations irré~ulières des 
marchés financiers. 

22, On a fait observer à maintes ses par le que le rendement des 
placements est calculé fois sur la période relativement courte d'une 
En raison de l'instabilité des marchés des valeurs à court terme il faut donc 
faire preuve de circonspection en interprétant les résultats à court terme et en 
tirant des conclusions de ces chiffres, qu'ils soient élevés ou faibles, lorsqu'il 
s' d' le rendement des placements d'une caisse qui à lon~ terme 
comme la Caisse commune des pensions du des Nations Unies. 

23. Cette remarque a été faite l'an dernier, e tenu du rendement décevant 
vue de moins 0, p. 100 et il reste tout aussi valable cette année 

où le taux de rendement a été élevé que jamais ; pour les 12 mois terminés 
le 31 mars , le rendement total de la Caisse s'est élevé à ,6 p. 100. Ce 

' a 

satisfaisant tient en ie au fait que la base était 
au 31 mars 1980. Abstraction faite de cette circonstance, 

stré de très bons résultats sur le marché des actions aux Etats Unis 
p. 100) et dans le reste du monde ( ,6 p. lOO) à une bonne tenue 

des valeurs iwmobilières ( ,7 p, lOO), des obligations des Etats Unis (15 p. lOO) 
et des autres obligations (9,5 lOO). 

2!1. Il y a donc lieu de souligner que le rendement des placements pour l' 
est exceptionnel et ne se reproduira pas souvent. Comme les 

exigibilités de la Caisse sont à long terme" le rendement des s à long 
terme revêt plus d 1 importance que les variations à court terme. A cet égard, il 
faut relever qu'au cours des 21 années terminées le 31 mars 0 le rendement 
annuel s'est chiffré à 6,35 p. 100 en moyenne. Durant cette , les 
placements en valeurs à revenu variable ont en général donné de bien meill.e1Jl"'S 

s que les obligations, et les placements de ce en derors 
des Etats Unis ont généralement rapporté davantage que les valeurs des Etats-·Unis. 
Si l'on considère les cinq dernières , les placements les plus intéressants 
ont été les valeurs (avec un rendement de 12, p. 100 par an) et les 
valeurs à revenu variable hors des Etat (12 ,02 IL lOO par an): les valeurs 
à revenu variable des Etats·-Unis ont produit un rendement annuel composé de 
10,97 p. 100 Le rendement des oblig~tions a été de 6 p. 100, en raison du 
rendement relativement faible des obligations libellées en dollars des Etats Unis 
(4,90 p, 100 par an) en com:oaraison du rendeinent des ions en 
d 1autres monnaies (10,97 p. lOO par an). 

D. on 

25. Conscient de la responsabilité fiduciaire epi lui incombe pour ce qui est de 
la des placements de la Caisse cow~une des pensions du des 
ITations Unies o le Secrétaire e:énéral s; est attaché à préserver de la 
Caisse et à accroître le rendement des placements à moyen et à lonc; terme ,r:;râce à 

1 . . ' 
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une ique de diversification prudente des types de valeurs, des 
géographiques et des monnaies dans lesquels les placements sont effectués, Cette 

ique restera axée sur l'accroissement des placements e par la Caisse 
dans les pays en développement, conformément aux critères de base qui doivent 

les placements de la Caisse et selon une générale prudente en 
matière de ements. 
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PLACEl1ENTS EFFECTUES DANS DES PAYS EN DEVELOPP:ciiElJT OU DANS DES 
TITFŒS LIES AU DEVELOPPEMENT, AU 30 JUirJ 1981 

A. Placements libel12s en dollars des Etats-Unis effectués dans 
divers pays en développement 

Algérie 

Arc;entine 

Bolivie 

Brésil 

Costa Rica 

Equateur 

Inde 

Mexique 

Panama 

Papouasie-Nouvelle-Guinée 

Philippines 

Thailande 

Venezuela 

Youg.·.slavie 

Total partiel, A 

(en milliers 

Prix d' etchat 

de dollars des 

5 338 

4 614 

l 425 

8 504 

695 

2 844 

2 917 

19 702 

2 191 

507 

5 llO 

l 294 

9 Ô33 

2 313 

57 287' 

Etats-Unis) 
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13. Placements libellés en dollars des Etats-Unis effectués auprès 
d 1 institutions régionales et internationales de développement 

Institutions Prix d'achat 

(en milliers de dollars des Etats-Unis) 

Banque africaine de développement 

Banque asiat de développement 

centram6ricaine d 1 ion 
écononique 

Banque interaméricaine de développe~ent 

Banque internationale pour la reconstruction 
et le développement (Banque mondiale) 

Total partiel, B 

3 883 

7 141 

l 961 

49 554 

90 579 

1 . .. 
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C. Placements libellés en monnaies autres que le dollar des Etats-~nis 
effectués dans divers pays en développement 

Brésil 

Costa Rica 

Côte d'Ivoire 

Indonésie 

Jama1que 

Kenya 

:1alaisie 

I1laroc 

Papouasie-Nouvelle-Guinée 

Philippines 

Singapour 

Trinité-et 

Zimbabwe 

Total el, C 

Prix d'achat 

(en milliers de-dollars des Etats-Unis) 

5 010 

66 008 

1 ... 
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D. Placements libellés en monnaies autres que le dollar des Etats-unis 
effectués auprès d'institutions régionales et internationales de 
L~évelopper'!ent 

africaine de 

asiatique de 

Banque interamêricai:1e de développement 

Banque internationale pour la reconstruction 
et le Œéveloppement ( mondiale) 

Hederlandse Investerings Bank voor 
Ont wik..!<;:eling slanden 

Total ' D 

Total 

(en milliers 

Prix d' 

lü 160 

14 973 

13 954 

53 388 

13 555 

106 




