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GESTION D'ACTIFS

Lagestion alternative n'a plus
Iidesecret pourl'universite de Yale

Vue du campus du deuxieme plus riche etablissement universitaire des Etats-Unis.

Le Yale Endowment, la
fondation de l'universite

americaine, investit plus
de la moitie de son

" portefeuille, qui s'eU~vea
18 milliards de dollars,
dans l'immobilier, les hedge
funds et Ie private equity.

ANEWYORK

Le26 mars dernier, l'universite
de Yale, Ie deuxieme j:>lusri­
che etablissement universi-

. taire des Etats-Unis, a annonce
qu'elle allait augmenter ses frais de'
scolarite de 4,5 % pour la pro chaine
rentree scolaire. En 2007-2008,
pour frequenter son prestigieux
campus, chaque etudiant de pre­
mier et second Cycledevra done de­
bourser 45.000 dollars, contre
43.050 dollars un an plus tot. Yale
n'est pas.un cas isole. Quelques
jours plus tot, sept des huit universi­
tes rattachees a la Ivy League, ce
club regroupant Harvard, Cornell
ou encore Princeton, avaient revu
leurs tarifs dans des proportions si­
milaires, c'est-a-dire deux fois supe­
rieurs aTinflation americaine.

Mais voila : au moment ou les
fonds de dotation de ces universites

(endowment) degagent desplus-va­
lues financieres toujours plus impor­
tantes, cette flambee des frais de sco­
larite fait grincer des dents. Car, aux
Etats-Unis, ces fondations qui gerent
les ressources financieres des univer­
sites et qui beneficient d'un regime
fiscal avantageux, sont considerees
comme de veritables cash machines .•

La fondation de l'universite de Yale,
Ie YaleEndowment, qui gere quelque
18 milliards de dollars, a par exemple
vu ses investissements degager une
performance de 22,9 % pour l'exer­
cice fiscal 2005-2006. II s'agit d'une
des plus belles performances enr~gis-

trees par les universites americaines
surJa periode. Ces resultats du Yale
Endowment sont Ie fruit d'une strate­
gie d'allocation d'actifs ala fois auda­
cieuse et extremement diversifiee.

SUR DIX AMS. UM REMDEMENT
MOYEN DE PLUS DE 17 % PAR AN

, «A la difference des autres fonds
universitaires, Yale a massivement
rCduit ses investissements dans les

actions et les obligations americai­
nes pour privilegier des placements
dans des fonds moins liquides
comme les hedge funds, le private
equity ou l'immobilier, explique

Brain Snider, senior vice-president
de la societe de conseiI' Hennesee a
New York. Cette strategie prend tout
son sens quand on sait qu'en thiorie
ils ant un horizon de temps irifini.
lls ne voient pas l'interet d'investir
dans des actifS mains volatils etplus
liquides si les retours sur investisse­
ment sont moins eleves.»

Le pOltefeuille du Yale Endow­
ment est ainsi investi a pres de 28 0/0

dans l'immobilier,. a hauteur de
23 % dans des fonds de performarr­
ces absolues parmi lesquels des
hedge funds, a 16 % dans Ie non­
cote. Les actionsrepresentent 26 0/0

des investissements contre moins de
4 % pour les obligations.

Sur dix ans, Ie fonds gere par la
fondation affiche un rendement
moyen de plus de 17 % par an.
«Meme si ses concurrents commen­
cent it imiter sa strategie, je pense
que YaleEndowment devrait conser­
ver son avance, poursuit Brian Sni­
der. Car cette structure est'devenue

un investisseur courtise par de nom­
breux gestionnaires d'actifS, et cela
lui ouvre les partes de nombreux'

fonds auxquelles les autres n'ont pas
acces.» LeYaleEndowment, qui tire
ses ressources des dons des anciens
eleves, permet aihsi de fiflancer Ie
tutorat, les bourses, les prix univer­
sitaires, au encore la maintenance et
la bibliotheque de l'universite. ill
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