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Ce projet est coordonné par Conservation Finance Alliance, un réseau de 
collaboration composé d’agences multilatérales, d’ONG, de sociétés privées, 
d’institutions académiques et d’experts indépendants, œuvrant en faveur du 
ÄUHUJLTLU[�K\YHISL�KL�SH�JVUZLY]H[PVU��

3L� ÄUHUJLTLU[� WYPUJPWHS� K\� WYVQL[� H� t[t� MV\YUP� WHY� (JHJPH� 7HY[ULYZ�� H]LJ�
un apport additionnel de la part du Fonds Français pour l’Environnement 
4VUKPHS�� �*L�YHWWVY[�LZ[�IHZt�Z\Y� SLZ�YtWVUZLZ�KLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�WV\Y�
la Conservation (FFC) participants et nous souhaitons remercier tous ceux 
qui se sont dégagés de leurs responsabilités quotidiennes pour accorder du 
temps au remplissage du questionnaire, à la formulation de commentaires et 
KL�Z\NNLZ[PVUZ�V\�WV\Y�MV\YUPY�KLZ�WOV[VZ�H\�WYtZLU[�WYVQL[�

La production de ce rapport aurait été impossible sans l’aide d’un certain 
nombre d’individus au sein de Conservation Finance Alliance (CFA), RedLAC, 
Fondo Mexicano para la Conservación de la Naturaleza (FMCN) et Acacia 
Partners, et qui on pris le temps de passer en revue, faire des commentaires 
Z\Y�SL�X\LZ[PVUUHPYL�L[� SLZ�WYLTPuYLZ�tIH\JOLZ���5V\Z�ZV\OHP[VUZ�YLTLYJPLY�
tout particulièrement les personnes suivantes, pour leur aide dans la rédaction 
du questionnaire et du présent rapport : Scott O’Connell d’Acacia Partners, 
(UU�4HYPL�:[LɈH�KL�9LK3(*��3VYLUaV�9VZLUa^LPN�L[�ZVU�WLYZVUULS�KL�-4*5��
John Adams et Patrick Drum de Arbor Group, ainsi que certains membres du 
,U]PYVUTLU[HS�-\UK�>VYRPUN�.YV\W�KL�*-(�
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Estimé Gestionnaire de Fonds,

5V\Z�ZVTTLZ�ÄLYZ�KL�WYLUKYL�WHY[�n�SH�W\ISPJH[PVU�KL�JL[[L�JPUX\PuTL�tKP[PVU�
KL�S»,[\KL�Z\Y�SLZ�0U]LZ[PZZLTLU[Z�KLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�WV\Y�SH�*VUZLY]H[PVU�

<U�NYHUK�UVTIYL�KL�YLZWVUZHISLZ�KL�MVUKZ�ÄK\JPHPYLZ�WV\Y�SH�JVUZLY]H[PVU�
VU[�[YV\]t�S»t[\KL�[YuZ�\[PSL��SL\Y�KVUUHU[�TH[PuYL�n�YtÅtJOPY��n�TLZ\YL�X\»PSZ�
Z»PUMVYTLU[� KLZ� WYH[PX\LZ� KL� NLZ[PVU� KLZ� H\[YLZ� MVUKZ�� � 5tHUTVPUZ�� \UL�
question importante qui demeure est: “Comment l’étude CTIS peut-elle 
m’aider à prendre des décisions relatives à mon fonds?”  La réponse ne se 
trouve pas en lisant l’étude séparément, mais en plaçant les résultats de 
S»t[\KL�KHUZ�SL�JVU[L_[L�KLZ�YLUKLTLU[Z�OPZ[VYPX\LZ�VI[LU\Z�WHY�SLZ�KPɈtYLU[Z�
HJ[PMZ��KL�TvTL�X\»n�SH�S\TPuYL�KLZ�YtJLU[Z�YtZ\S[H[Z�KLZ�THYJOtZ�ÄUHUJPLYZ���

RENDEMENTS HISTORIQUES
A court terme, les rendements des marchés peuvent être arbitraires et peuvent 
ZLTISLY�Kt[HJOtZ�KLZ�WYPUJPWLZ�tJVUVTPX\LZ�MVUKHTLU[H\_���*VTTL�SL�KP[�
le premier partisan des placements axés sur la valeur, Benjamin Graham : « 
(�JV\Y[�[LYTL��SL�THYJOt�LZ[�\UL�THJOPUL�KL�]V[L���(�SVUN�[LYTL��J»LZ[�\UL�
IHSHUJL��®��3LZ�YLUKLTLU[Z�KLZ�HJ[PVUZ�L[�KLZ�VISPNH[PVUZ�[V\YULU[�H\[V\Y�KLZ�
TV`LUULZ�n�SVUN�[LYTL��TV`LUULZ�IHZtLZ�Z\Y�S»t]HS\H[PVU�KLZ�HJ[PMZ�

 Sur de longues périodes, les rendements des actions seront supérieurs à 
JL\_�KLZ�VISPNH[PVUZ�L[�KLZ�SPX\PKP[tZ������3LZ�SPX\PKP[tZ�L[�SLZ�IVUKZ�K\�;YtZVY�
présentent généralement le moins de risques, suivis sur le moyen et long terme 
KLZ�VISPNH[PVUZ�K\�;YtZVY��KLZ�VISPNH[PVUZ�K»LU[YLWYPZLZ��W\PZ�KLZ�HJ[PVUZ��3LZ�
actions présentant le plus de risques, les investisseurs exigent généralement 
\UL�WYPTL�KL�YPZX\L�WS\Z�tSL]tL��V\�KLZ�YLUKLTLU[Z�Z\WtYPL\YZ���*LJP�UL�]L\[�
WHZ�KPYL�X\L�SLZ�HJ[PVUZ�VɈYLU[�KL�IVUZ�YLUKLTLU[Z�[V\[�SL�[LTWZ��W\PZX\L�
parfois les investisseurs sont distraits, et font monter le prix des actifs risqués 
n�KLZ�WYP_�X\P��LU�MHP[��JVUK\PZLU[�n�KL�MHPISLZ�YLUKLTLU[Z�M\[\YZ���

AVANT-PROPOS

Contribution photographique de African World Heri-
[HNL�-\UK��:HSV\T�+LS[H��:LULNHS

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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Les rendements entre 1926 et 2010 sont présentés ci-dessous, par Ibboston, un important fournisseur de données 
ÄUHUJPuYLZ�

Actif     Rendement annuel
)VUZ�K\�;YtZVY� � � � ����
6ISPNH[PVUZ�.V\]LYULTLU[HSLZ� � ����
(J[PVUZ�]VS\TPUL\ZLZ� � �  � �
(J[PVUZ�LU�UVTIYL�YLZ[YLPU[� � �����

8\HUK� SLZ� YLUKLTLU[Z� ÄUHUJPLYZ� KPɈuYLU[� [YVW� KLZ� TV`LUULZ� n� SVUN� [LYTL�� SL� YL[V\Y� n� SH� TV`LUUL� KL]PLU[�
ÄUHSLTLU[�WS\Z�H[[YH`HU[���(�[P[YL�K»L_LTWSL��LU[YL��  ��L[��  ��SL�:
7�����H�H\NTLU[t�KL��������������������L[�
����YLZWLJ[P]LTLU[��ZVP[�KL�������LU�TV`LUUL��HUU\LSSLTLU[���*VTTL�\U�tJVUVTPZ[L�KL�YLUVT�S»H�KP[�!�­�<UL�
JOVZL�X\P�UL�WL\[�JVU[PU\LY�PUKtÄUPTLU[�UL�JVU[PU\LYH�WHZ�PUKtÄUPTLU[��®��3LZ�HJ[PVUZ�ZL�ZVU[�tSVPNUtLZ�KL�SL\YZ�
YLUKLTLU[Z�n�SVUN�[LYTL�KL�������

3LZ�MHPISLZ�YLUKLTLU[Z�KLZ�HJ[PVUZ�H\�JV\YZ�KL�SH�KLYUPuYL�KtJLUUPL�¶�SL�:
7�����KLTL\YL�PUMtYPL\Y�H\�UP]LH\�
YLJVYK�X\»PS� H� H[[LPU[� ��� HUZ�WHZZtZ�� JVYYPNLU[� LU� NYHUKL�WHY[PL� SLZ� YLUKLTLU[Z� OVYZ� UVYTLZ�KLZ� HUUtLZ�  ����
3VYZX\L�SLZ�HJ[PMZ�KtWHZZLU[�SLZ�UVYTLZ�OPZ[VYPX\LZ��SLZ�YLUKLTLU[Z�M\[\YZ�ZV\ɈYLU[��*LJP�Z»HWWSPX\L�n�[V\Z�SLZ�
[`WLZ�K»HJ[PMZ�ÄUHUJPLYZ�

ÉVALUATION
3L�WYP_�X\L� S»VU�WHPL�WV\Y�\U�H]VPY� ÄUHUJPLY�Kt[LYTPUL� MVY[LTLU[� ZVU� YLUKLTLU[�n� ]LUPY�� �(PUZP�� HWYuZ�X\H[YL�
années des rendements élevés des actions des années 1196-1999, mentionnés ci-dessus, en 2000, les actions 
JVYYPNtLZ�KLZ�]HYPH[PVUZ�JVUQVUJ[\YLSSLZ��H]HP[�\U�YH[PV�JV\YZ�ItUtÄJLZ�KL����MVPZ�SL�ItUtÄJL���*LJP�]L\[�KPYL�X\»PS�
coûte à l’investisseur $44 pour obtenir $1 de gain, comparé à un prix normal de l’ordre de $16 pour chaque $1 
KL�NHPU���7H`LY�KL\_�MVPZ�L[�KLTPL�SL�WYP_�TV`LU�OPZ[VYPX\L�WV\Y�[V\[�PU]LZ[PZZLTLU[�LZ[�\U�OHUKPJHW�X\HZPTLU[�
PUZ\YTVU[HISL���;LS�X\L�SL�KP[�SL�Z[YH[uNL�LU�THYJOt�)LU�0URLY�!�­�0S�HYYP]L�KL�TH\]HPZLZ�JOVZLZ�H\_�HJ[PMZ�JOLYZ��®�

0U]LYZLTLU[��SLZ�HJ[PVUZ�[YHUZPNtLZ�Z\Y�SH�IHZL�KL�]HSL\YZ�MHPISLZ�KL�S»VYKYL�KL���MVPZ�SLZ�NHPUZ�LU�� ����QL[[LU[�SLZ�
IHZLZ�K»HUUtLZ�KL�Z\YWLYMVYTHUJL�OPZ[VYPX\L�

+L�UVTIYL\_�L_LTWSLZ�KL�S»PTWVY[HUJL�K\�WYP_�ZVU[�WYtZLU[Z�n�[YH]LYZ�S»OPZ[VPYL��3L�WYLZ[P[P�t[HP[�\UL�YLU[L�\[PSPZtL�
WV\Y�ÄUHUJLY�SLZ�N\LYYLZ�KL�SH�9tW\ISPX\L�KL�=LUPZL�L[�H]HP[�\U�[H\_�KL�����+HUZ�ZVU�µ\]YL�PU[P[\StL�Les Quatre 
Piliers de l’Investissement��>PSSPHT�)LYUZ[LPU�H�[YHJt�SH�JV\YIL�KLZ�WYP_�KLZ�WYLZ[P[P�H\�JV\YZ�K\�?0=L�ZPuJSL�

Année  Prix
����� �  ��ñ
����� � ��
��� � � ���ñ

>PSSPHT�)LYUZ[LPU�tJYP[!�­3»PU]LZ[PZZL\Y�]tUP[PLU�X\P�HJOL[HP[�KLZ�WYLZ[P[P�LU�������SVYZX\L�SH�9tW\ISPX\L�ZLTISHP[�
Z[HISL��H\YHP[�t[t�NYH]LTLU[�HɈLJ[t��,U�YL]HUJOL��S»PU]LZ[PZZL\Y�HZZLa�JV\YHNL\_�WV\Y�HJOL[LY�H\�WYP_�KtWYtJPt�KL�
������X\HUK�[V\[�ZLTISHP[�WLYK\��H\YHP[�VI[LU\�KLZ�YLUKLTLU[Z�tSL]tZ��+LZ�YLUKLTLU[Z�tSL]tZ�ZVU[�VI[LU\Z�LU�
HJOL[HU[�n�\U�WYP_�MHPISL�L[�LU�]LUKHU[�n�\U�WYP_�tSL]t���+LZ�YLUKLTLU[Z�MHPISLZ�ZVU[�VI[LU\Z�WHY�S»HJOH[�n�\U�WYP_�
tSL]t�L[�WHY�SH�]LU[L�n�\U�WYP_�MHPISL���:P�]V\Z�HJOL[La�\UL�HJ[PVU�V\�\UL�VISPNH[PVU��H]LJ�S»PU[LU[PVU�KL�SH�]LUKYL��
KPZVUZ��]PUN[�HUZ�WS\Z�[HYK��]V\Z�UL�WV\]La�WHZ�WYtKPYL�X\LS�WYP_�PS�HɉJOLYH�n�JL[[L�KH[L�M\[\YL��4HPZ�]V\Z�WV\]La�
HɉYTLY�H]LJ�\UL�JLY[P[\KL�TH[OtTH[PX\L�X\L�[HU[�X\L�SH�ZVJPt[t�tTL[[YPJL�UL�MHP[�WHZ�MHPSSP[L��WS\Z�SL�WYP_�X\L�]V\Z�
WH`La�H\QV\YK»O\P�LZ[�IHZ��WS\Z�]VZ�YLUKLTLU[Z�M\[\YZ�ZLYVU[�tSL]tZ����7S\Z�SL�WYP_�X\L�]V\Z�WH`La�THPU[LUHU[�
LZ[�tSL]t��WS\Z�]V[YL�YLUKLTLU[�ZLYH�v[YL�MHPISL���*L�MHP[�U»LZ[�QHTHPZ�Z\ɉZHTTLU[�V\�MLYTLTLU[�HJJLU[\t!�SLZ�
rendements précédemment élevés prédisent des rendements futurs faibles, et les rendements précédemment 
MHPISLZ�PTWSPX\LU[�NtUtYHSLTLU[�KLZ�YLUKLTLU[Z�M\[\YZ�tSL]tZ�¹

:HUZ�KL]LUPY�\U�HUHS`Z[L�ÄUHUJPLY�n�WSLPU�[LTWZ��JVTTLU[�ZH]VPY�ZP�SLZ�t]HS\H[PVUZ�HJ[\LSSLZ�VɈYLU[�KLZ�YLUKLTLU[Z�
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M\[\YZ� PU[tYLZZHU[Z�&�/L\YL\ZLTLU[��.YHU[OHT��4H`V�
�=HU�6[[LYSVV�� \U�JHIPUL[� [YuZ� YLZWLJ[t�KL�NLZ[PVU�KL�
MVUKZ��H]LJ� SLX\LS�UV\Z�UL�ZVTTLZ�WHZ�HɉSPtZ��W\ISPL�KLZ�WYVQLJ[PVUZ�KL� YLUKLTLU[Z�Z\Y�ZLW[�HUZ��WV\Y� SLZ�
NYHUKLZ�JH[tNVYPLZ�K»HJ[PMZ��.46�\[PSPZL�ZLZ�WYt]PZPVUZ�WV\Y�HSSV\LY�SLZ�HJ[PMZ�WV\Y�SLZ���  �TPSSPHYKZ�LU�HJ[PMZ�KLZ�
JSPLU[Z�X\»PS�NuYL�

 En 1999, au summum de l’engouement pour les marchés boursiers, GMO prévoyait des rendements annuels 
KL���� ��WV\Y� SL�:
7������ �3L� YtZ\S[H[� YtLS� !� �������HSVYZ�X\L� SH�WS\WHY[�KLZ� PU]LZ[PZZL\YZ�JVTW[HPLU[�Z\Y�\U�
NHPU�KL�����n�����WV\Y�S»H]LUPY��.46��ZL�IHZHU[�Z\Y�ZLZ�KVUUtLZ�OPZ[VYPX\LZ��H]HP[�JVYYLJ[LTLU[�WYVQL[t�KLZ�
YLUKLTLU[Z�UtNH[PMZ�WV\Y�KL�SH�KtJLUUPL�Z\P]HU[L�

GMO ne prétend pas percevoir les mouvements à court terme du marché, ce qui explique pourquoi il ne projette 
X\L�SLZ�YLUKLTLU[Z�Z\Y�\UL�WtYPVKL�KL�ZLW[�HUZ��0S�KPZWVZL�K»\UL�L_WLY[PZL�L_JLW[PVUULSSL�WV\Y�YLWtYLY�SLZ�I\SSLZ�
K»HJ[PMZ� L[� JH[tNVYPLZ� K»HJ[PMZ� n� t]P[LY��4vTL� ZP� ZLZ� WYVQLJ[PVUZ� UL� ZVU[� X\L� KPYLJ[PVUULSSLTLU[� JVYYLJ[LZ�� SLZ�
WYt]PZPVUZ�JVUZ[P[\LU[�\UL�]tYPÄJH[PVU�WYtJPL\ZL�L[� PUKtWLUKHU[L�� SVYZ�KL�]V[YL�YtÅL_PVU�Z\Y�S»HSSVJH[PVU�KL�]VZ�
HJ[PMZ��<[PSPZLY� SLZ�LZ[PTH[PVUZ�IHZtLZ�Z\Y� SLZ�.46�JVU[YPI\L�tNHSLTLU[�n�H[[tU\LY� SLZ�t[H[Z�KL�JYHPU[L� �L[�KL�
J\WPKP[t�X\P�JVUK\PZLU[�ZV\]LU[�SLZ�PU]LZ[PZZL\YZ�n�HJOL[LY�H\�WYP_�MVY[�L[�n�]LUKYL�n�IHZ�WYP_�

3LZ� KLYUPuYLZ� WYt]PZPVUZ�.46� ZVU[� WYtZLU[tLZ� JP�KLZZV\Z�� � ,SSLZ� ZVU[�TPZLZ� n� QV\Y� [YPTLZ[YPLSSLTLU[� L[� ZVU[�
NYH[\P[LZ�Z\Y�SL�ZP[L�>LI�KL�.46��O[[W!��^^ �̂NTV�JVT����

9LUKLTLU[�4V`LU�(UU\LS�WYt]\��WV\Y�SLZ���WYVJOHPULZ�HUUtLZ��HWYuZ�PUÅH[PVU

ACTIONS
4HYJOt�tTLYNLU[�� � �����
.YHUK�0U[LYUH[PVUHS� � �����
<:�/H\[L�8\HSP[t� � ����
<:�n�MVY[L�JHWP[HSPZH[PVU�� ����
<:�n�MHPISL�JHWP[HSPZH[PVU� �����

OBLIGATIONS
3PX\PKP[t� � � �����
3PtLZ�n�S»PUÅH[PVU� � �����
+L[[L�iTLYNLU[L� � �����
0U[LYUH[PVUHSLZ� � � �����
6ISPNH[PVUZ�<:� � � �����

En ce moment, GMO prévoit un rendement réel négatif pour les obligations, pour les sept prochaines années !  
*LJP�UV\Z�YHTuUL�n�S»LUX\v[L�KL�JL[[L�HUUtL���

Une erreur fréquente que font les investisseurs est de croire que les tendances récentes du marché continueront 
PUKtÄUPTLU[�� � 3LZ� SLsVUZ� n� [PYLY� KL� SH� JYPZL� ÄUHUJPuYL� L[� KLZ� YtZ\S[H[Z� YtJLU[Z� K»PU]LZ[PZZLTLU[� LZ[� X\»PS� MH\[�
HJX\tYPY�ILH\JV\W�K»VISPNH[PVUZ�L[�KL�ZL�TtÄLY�KLZ�Z[VJRZ�� �3LZ�WYt]PZPVUZ�.46�ZPNUHSLU[�X\L�JLJP�LZ[�\UL�
TH\]HPZL�n�S»OL\YL�HJ[\LSSL�

+LW\PZ� ������ ZVP[� SH� WYLTPuYL� HUUtL� HUHS`ZtL� WHY� S»t[\KL� *;0:�� LU� TV`LUUL�� SLZ� MVUKZ� ÄK\JPHPYLZ� WV\Y� SH�
JVUZLY]H[PVU�VU[�Z\YWHZZt�SL�:
7�������<U�KVSSHY�PU]LZ[P�WHY�SL�--*�TV`LU��H\�KtI\[�KL�S»HUUtL�������LZ[�KL]LU\�
�������HSVYZ�X\»\U�KVSSHY�PU]LZ[P�KHUZ�SL�:
7�LZ[�KL]LU\���������<UL�MVPZ�LUJVYL�LU�������SLZ�YLUKLTLU[Z�KLZ�--*�
VU[�KtWHZZt�JL\_�K\�:
7������WYtZLU[HU[�\U�NHPU�KL����JVU[YL����WV\Y�SL�:
7�
On pourrait conclure que les FFC s’en sortent bien lorsqu’il s’agit de gérer et d’augmenter leurs dotations, mais il 
L_PZ[L�WS\ZPL\YZ�ZV\YJLZ�KL�WYtVJJ\WH[PVU���
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Tout d’abord, la surperformance des FFC provient d’une allocation d’actifs prudente, en période de faibles 
YLUKLTLU[Z�WV\Y�SLZ�HJ[PVUZ��,U�������SVYZX\L�SL�:�
�7�H�IHPZZt�KL������SLZ�MVUKZ�VU[�KtI\[t�S»HUUtL�H]LJ�WS\Z�KL�
����KL�SL\YZ�HJ[PMZ�LU�SPX\PKP[tZ�L[�LU�VISPNH[PVUZ��,U�L_JS\HU[�SLZ�YLUKLTLU[Z�KL�������SLZ�--*�VU[�LɈLJ[P]LTLU[�
L\�KLZ�YLUKLTLU[Z�PUMtYPL\YZ�KL�����H\�:�
�7�����H\�JV\YZ�KLZ�JPUX�H\[YLZ�HUUtLZ�K»HUHS`ZL�KL�S»LUX\v[L�*;0:����
3LZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�WY\KLU[Z�KLZ�--*��K\YHU[�SH�JYPZL�ÄUHUJPuYL��H�t[t�[YuZ�ItUtÄX\L��THPZ�PS�U»LZ[�WHZ�ZHNL�KL�
Z\WWVZLY�X\L�J»LZ[�SL�TVKL�K»HSSVJH[PVU�HWWYVWYPt�WV\Y�S»H]LUPY�����

Deuxièmement, les prévisions de GMO suggèrent fortement que les gros volumes d’obligations constituent 
\U�NYHUK� YPZX\L�WV\Y� SLZ� MVUKZ�� � (J[\LSSLTLU[�� SLZ� YLUKLTLU[Z�KLZ� VISPNH[PVUZ� ZVU[� [LSSLTLU[� MHPISLZ�X\L� SLZ�
WVY[LML\PSSLZ�Z\YJOHYNtZ�K»VISPNH[PVUZ�YPZX\LU[�MVY[LTLU[�KL�UL�WHZ�H[[LPUKYL�SLZ�VIQLJ[PMZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[Z�Ä_tZ��
L[�KL]PLUULU[�LU�MHP[�WS\Z�YPZX\tZ���3LZ�VISPNH[PVUZ�WV\YYHP[�JVU[PU\LY�n�WYtZLU[LY�KL�IVUZ�YtZ\S[H[Z�WLUKHU[�\U�
JLY[HPU�[LTWZ��SLZ�THYJOtZ�UL�ZVU[�WHZ�WYt]PZPISLZ�n�JV\Y[�[LYTL��THPZ�S»OPZ[VPYL�[PYL�SH�ZVUUL[[L�K»HSHYTL�

Ainsi que nous l’avons écrit dans l’enquête de l’an passé : 

La moindre élévation des taux d’intérêts peut faire chuter considérablement la valeur des obligations.  Aujourd’hui, 
les taux d’intérêt dans une grande partie du monde sont au plus bas depuis 40 ans. Des bons du Trésor américain 
de dix ans, par exemple, ont un rendement de seulement 2%. Le prochain mouvement de 3% des taux d’intérêt 
est-il plus susceptible d’être une hausse ou une baisse? En outre, les gouvernements souverains à travers le 
TVUKL�TL[[LU[�LU�µ\]YL�KLZ�WVSP[PX\LZ�X\P�WV\YYHPLU[�JVUK\PYL�n�S»PUÅH[PVU��SH�JH\ZL�SH�WS\Z�MYtX\LU[L�KLZ�[H\_�
d’intérêt plus élevés.

3»PUÅH[PVU� LZ[� SL� NYHUK� YLX\PU� ISHUJ� K\� TVUKL� VISPNH[HPYL�� 3VYZX\L� SLZ� [H\_� K»PUÅH[PVU� H\NTLU[LU[�� SLZ� [H\_�
d’intérêt augmentent également.  Lorsque les taux d’intérêt augmentent, les obligations perdent de leur valeur. 
+L\_PuTLTLU[��SL�YL]LU\�K»\UL�VISPNH[PVU�LZ[�Ä_L�H\�JV\YZ�KL�ZVU�L_PZ[LUJL��HSVYZ�X\L�SL�JV�[�KL�SH�]PL�H\NTLU[L�
H]LJ�S»PUÅH[PVU��(PUZP��]V[YL�JHWP[HS�LZ[�YLTIV\YZt�LU�\UL�TVUUHPL�X\P�H�t[t�Kt]HS\tL�WHY�S»PUÅH[PVU�

,[HU[�KVUUt�X\L�SLZ�WHPLTLU[Z�KLZ�VISPNH[PVUZ�ZVU[�Ä_LZ��SH�]HSL\Y�KLZ�VISPNH[PVUZ�L_PZ[HU[LZ�KPTPU\L�K\YHU[�SLZ�
WtYPVKLZ�K»PUÅH[PVU���3LZ�HJ[PVUZ�WL\]LU[�tNHSLTLU[�v[YL�UtNH[P]LTLU[�HɈLJ[tLZ�WHY�S»PUÅH[PVU���5tHUTVPUZ��\UL�
LU[YLWYPZL�WL\[�H\NTLU[LY�SL�WYP_�KLZ�IPLUZ�L[�KLZ�ZLY]PJLZ�X\»LSSL�WYVK\P[��H\NTLU[HU[�HPUZP�n�SH�MVPZ�ZLZ�ItUtÄJLZ�
UVTPUH\_�L[�SH�]HSL\Y�KL�S»LU[YLWYPZL���3LZ�VISPNH[PVUZ�UL�NtUuYLU[�WHZ�KL�YPJOLZZL�n�SVUN�[LYTL��KL�Z\YJYVz[�K\YHU[�
KLZ�WtYPVKLZ�K»PUÅH[PVU�

ACTIONS
La sécurité à court terme ne devrait pas être la préoccupation principale d’un fonds qui existera pendant des 
NtUtYH[PVUZ�� �+PZWVZLY�KL� SPX\PKP[tZ�WV\Y�KL\_�� [YVPZ��]VPYL�X\H[YL�HUUtLZ�KL�KtWLUZLZ�KL� MVUJ[PVUULTLU[�LZ[�
HWWYVWYPt���3H�NYHUKL�THQVYP[t�KLZ�HJ[PMZ�YLZ[HU[Z�KVP]LU[�YHWWVY[LY�Z\ɉZHTTLU[�KL�ItUtÄJLZ�WV\Y�ÄUHUJLY�SLZ�
HJ[P]P[tZ�KLZ�MVUKZ��WV\Y�KLZ�KtJLUUPLZ�n�]LUPY���*LJP�PTWSPX\L�\U�MH]VYP[PZTL�LU]LYZ�SLZ�HJ[PVUZ��

3L�--*�TV`LU�WVZZuKL�����LU�VISPNH[PVUZ��HSVYZ�X\L�SLZ�[H\_�K»PU[tYv[�KL�JLZ�KLYUPuYLZ�ZVU[�H\�WS\Z�IHZ��JLJP��
HWYuZ����HUUtLZ�KL�THYJOt�OH\ZZPLY���5L�ZVTTLZ�UV\Z�WHZ�ZLUZtZ�HJOL[LY�n�IHZ�WYP_�L[�]LUKYL�H\�WYP_�MVY[�&

Il a été historiquement démontré que les actions constituent la catégorie d’actifs la plus rentable, pourtant, le fonds 
TV`LU�UL�Kt[PLU[�X\L�����KL�ZLZ�HJ[PMZ�LU�HJ[PVUZ�����3L�7YVMLZZL\Y�1LYLT`�:PLNLS��KL�S»<UP]LYZP[t�KL�7LUUZ`S]HUPL�
ZV\SPNUL�X\L�KLW\PZ�������SLZ�HJ[PVUZ�VU[�Z\YWHZZt�SLZ�VISPNH[PVUZ�KL�����WV\Y�KLZ�WtYPVKLZ�KL����HUZ��L[�KL�
�����WV\Y�KLZ�WtYPVKLZ�KL����HUZ���<UL�WVUKtYH[PVU�KL�����LU�HJ[PVUZ�WV\YYHP[�v[YL�\UL�HSSVJH[PVU�HWWYVWYPtL�
WV\Y�\UL�]L\]L�KL����HUZ���7V\Y�\U�MVUKZ�LZWtYHU[�HJJVTWSPY�K»PTWVY[HU[LZ�HJ[P]P[tZ�KL�JVUZLY]H[PVU�H\�JV\YZ�
KLZ��������V\�����WYVJOHPULZ�HUUtLZ��J»LZ[�n�SH�SPTP[L�KL�S»PYYLZWVUZHIPSP[t���

,U� LɈL[�� SLZ� HJ[PVUZ�WL\]LU[� Z\IPY� KLZ�IHPZZLZ�KtJOPYHU[LZ� L[�.46� S\P�TvTL�LZ[PTL�X\»LSSLZ� WV\YYHPLU[� v[YL�
Z\Yt]HS\tLZ�KL�WYuZ�KL������7V\Y[HU[��MV\YUPY�KLZ�MVUKZ�WV\Y�SLZ�VWtYH[PVUZ�JV\YHU[LZ�L[�SH�JYtH[PVU�KL�YLZZV\YJLZ�
WV\Y�S»H]LUPY�YLX\PLY[�KLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�WV\Y�KLZ�YLUKLTLU[Z�WS\Z�tSL]tZ��(PUZP��H\�JV\YZ�KLZ�IHPZZLZ�M\[\YLZ�
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K\�THYJOt��PS�WL\[�v[YL�Q\KPJPL\_�K»HSSV\LY�����V\�WS\Z�KL�]V[YL�MVUKZ�LU�HJ[PVUZ��TvTL�ZP�JLSH�WYLUK�WS\ZPL\YZ�
HUUtLZ�WV\Y�H[[LPUKYL�JL[[L�HSSVJH[PVU��:P�SLZ�M\[\YLZ�WYVQLJ[PVUZ�.46�WYt]VPLU[�KLZ�YLUKLTLU[Z�WS\Z�tSL]tZ�WV\Y�
SLZ�HJ[PVUZ��H\NTLU[La�KH]HU[HNL�]VZ�HSSVJH[PVUZ�LU�HJ[PVUZ�

Néanmoins, il faut garder à l’esprit qu’un des plus gros risque lié aux actions est le choix d’un gestionnaire de 
MVUKZ�X\P�UL�JOVPZP[�WHZ�JVU]LUHISLTLU[� SLZ�HJ[PVUZ�V\�X\P�U»H�WHZ�\U�IVU�ZLUZ�K\�TVTLU[�VWWVY[\U�� �7V\Y�
parvenir à d’excellents résultats, les fonds de conservation doivent trouver d’excellents gestionnaires dans chaque 
JH[tNVYPL�K»HJ[PMZ�

3LZ� NLZ[PVUUHPYLZ� ÄUHUJPLYZ� JHWHISLZ� K»v[YL� WS\Z� WLYMVYTHU[Z� X\L� SL� THYJOt� Z\Y� KL� SVUN\LZ� WtYPVKLZ�� ZL�
trouvent rarement dans les maisons de courtage d’actions, de fonds communs, ou dans d’énormes banques 
K»PU]LZ[PZZLTLU[�X\P�VU[�KLZ�JLU[HPULZ�KL�TPSSPHYKZ�n�NtYLY���3LZ�TLPSSL\YZ�NLZ[PVUUHPYLZ�WL\]LU[�HNPY�WS\Z�SPIYLTLU[�
L[�MHPYL�WS\Z�KL�WYVÄ[��L[�IPLU�ZV\]LU[��PSZ�WVZZuKLU[�SL\YZ�WYVWYLZ�LU[YLWYPZLZ���3L�TVUKL�HIVUKL�KL�NLZ[PVUUHPYLZ�
KL�MVUKZ�TtKPVJYLZ��7YLULa�SL�[LTWZ�KL�[YV\]LY�SLZ�L_JLSSLU[Z�"�JLSH�H\NTLU[LYH�JVUZPKtYHISLTLU[�SH�JHWHJP[t�KL�
]V[YL�MVUKZ�n�H[[LPUKYL�ZLZ�VIQLJ[PMZ�KL�JVUZLY]H[PVU�

Alors que vous analyserez les résultats de l’étude 2011, gardez à l’esprit les rendements historiques des actions 
L[�KLZ�VISPNH[PVUZ�� �3»OPZ[VPYL��KL�TvTL�X\L� SL�YtJLU[�YLJVYK�KL�WLYMVYTHUJL�KLZ�VISPNH[PVUZ�L[� SLZ�WYt]PZPVUZ�
PUX\Pt[HU[LZ�KL�.46��Z\NNuYLU[�\U�JOHUNLTLU[�K\�WVY[LML\PSSL�K\�--*�TV`LU�

Plus que jamais, nous restons convaincus de ce que nous avons écrit dans l’Avant-Propos de l’étude de l’an 
dernier :

Une part du stock représente une propriété partielle d’une entreprise réelle. Les actionnaires sont les propriétaires 
StNH\_�KL�S»LU[YLWYPZL�L[� PSZ�ItUtÄJPLU[�K\�[HSLU[�KL�SH�KPYLJ[PVU�L[�KLZ�[YH]HPSSL\YZ��KLZ�WYVK\P[Z�L[�ZLY]PJLZ�X\L�
S»LU[YLWYPZL� VMMYL�� L[� KLZ� ItUtÄJLZ� L[� KP]PKLUKLZ� M\[\YZ� KL� S»LU[YLWYPZL�� 3LZ� LU[YLWYPZLZ� WL\]LU[� Z»HKHW[LY� n�
KPMMtYLU[LZ�YLWYPZLZ�tJVUVTPX\LZ��[YH]HPSSLY�WV\Y�HTtSPVYLY�SLZ�WYVÄ[Z��L[�Z»LMMVYJLY�K»H\NTLU[LY�SLZ�KP]PKLUKLZ�WV\Y�
les actionnaires. Ainsi, alors qu’ils sont plus volatils, sur de longues périodes, les stocks et autres formes d’actifs 
YtLSZ�WL\]LU[�JYtLY�\UL�YPJOLZZL�L[�MV\YUPY�\UL�WYV[LJ[PVU�JVU[YL�S»PUÅH[PVU�
 
�*VTTL�SL�WS\Z�NYHUK�PU]LZ[PZZL\Y�K\�TVUKL��>HYYLU�)\ɈL[[��H�tJYP[�KHUZ�ZH�SL[[YL�HUU\LSSL������H\_�HJ[PVUUHPYLZ��
­�3LZ�MVUKZ�K\�THYJOt�TVUt[HPYL��SLZ�VISPNH[PVUZ��SLZ�WYv[Z�O`WV[OtJHPYLZ��SLZ�KtW�[Z�IHUJHPYLZ�����ZVU[�JVUZPKtYtZ�
JVTTL�­Z�YZ®���,U�]tYP[t��PSZ�ÄN\YLU[�WHYTP�SLZ�HJ[PMZ�SLZ�WS\Z�KHUNLYL\_�����PSZ�ZVU[�tUVYTtTLU[�YPZX\tZ���(\�JV\YZ�
du siècle dernier, ces instruments ont détruit le pouvoir d’achat des investisseurs dans de nombreux pays, même 
ZP�SLZ�Kt[LU[L\YZ�JVU[PU\LU[�KL�WLYJL]VPY�KLZ��PU[tYv[Z�L[�K\�WYPUJPWHS�KHUZ�SLZ�KtSHPZ������4vTL�H\_�i[H[Z�<UPZ��V��
S»VU�ZV\OHP[L�]P]LTLU[�\UL�TVUUHPL�Z[HISL��SH�]HSL\Y�K\�KVSSHY�H�JO\[t�KL����KV\SV\YL\_�WV\YJLU[�KLW\PZ�� ��������
3LZ�[H\_�HJ[\LSZ�ZVU[�SVPU�KL�JVTWLUZLY�SL�YPZX\L�KL�WLY[L�KL�WV\]VPY�K»HJOH[�X\L�SLZ�PU]LZ[PZZL\YZ�HZZ\TLU[��(�
S»OL\YL�HJ[\LSSL���SLZ�VISPNH[PVUZ�KL]YHPLU[�v[YL�WYtZLU[tLZ�H]LJ�\UL�UV[PJL�K»H]LY[PZZLTLU[��¸

)\ɈL[�WV\YZ\P[�LU�YLSH[HU[�n�ZLZ�HJ[PVUUHPYLZ�X\»PS�WYtMuYL�UL[[LTLU[�PU]LZ[PY�KHUZ�SLZ�HJ[PVUZ!�­1L�JYVPZ�X\L�Z\Y�
une période de temps prolongée, cette catégorie d’investissement se révélera être le vainqueur parmi les trois que 
UV\Z�H]VUZ�L_HTPUtLZ��7S\Z�PTWVY[HU[�LUJVYL��LSSL�ZLYH�de loin�SH�WS\Z�Z�YL��¸

5V\Z�JVU[PU\VUZ�n�]V\Z�ZV\OHP[LY�SL�TLPSSL\Y�WV\Y�]V[YL�[YH]HPS�JY\JPHS�KHUZ�SH�JVUZLY]H[PVU�

Gregory Alexander,
Acacia Partners
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Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation (FFC) constituent des 
TtJHUPZTLZ�WV\Y�MV\YUPY�KLZ�ZV\YJLZ�Z[HISLZ�L[�n�SVUN�[LYTL�KL�ÄUHUJLTLU[�
pour la protection et la gestion durable des ressources naturelles, dans des 
YtNPVUZ� K»PTWVY[HU[L� IPVKP]LYZP[t�� � -VUKZ� -PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� *VUZLY]H[PVU�
sont généralement des fonds de dotation ou des fonds d’amortissement et 
\[PSPZLU[�SLZ�YL]LU\Z�PZZ\Z�KLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�WV\Y�MV\YUPY�\UL�ZV\YJL�ÄHISL�
de soutien à la gestion des aires protégées, aux projets de conservation et 
H\_�JVTT\UH\[tZ�PUKPNuULZ���,[HU[�KVUUtL�SH�ZV\YJL�Z[HISL�KL�ÄUHUJLTLU[�
du fonctionnement provenant des rendements des investissements, ces 
MVUKZ�NuYLU[�L[�KtIV\YZLU[�tNHSLTLU[�LɉJHJLTLU[�KLZ�MVUKZ�WYV]LUHU[�KL�
sources variées, pour soutenir des projets de conservation et des projets liés 
H\_�YL]LU\Z�K\YHISLZ�

Depuis 2006, l’Etude sur les Investissements a fait le suivi de la performance 
ÄUHUJPuYL� L[� KLZ� Z[YH[tNPLZ� K»PU]LZ[PZZLTLU[Z� KL� MVUKZ� n� [YH]LYZ� S»(MYPX\L��
S»(ZPL�� S»(TtYPX\L� 3H[PUL� L[� SLZ� *HYH{ILZ�� � 3LZ� -VUKZ� -PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH�
Conservation décrits dans cette étude gèrent des fonds de dotation, des fonds 
K»HTVY[PZZLTLU[��V\�SLZ�KL\_�n�SH�MVPZ���3LZ�PUMVYTH[PVUZ�YLSH[tLZ�KHUZ�JL[[L�
étude émanent d’investissements libellés dans la monnaie locale du fonds ou 
KHUZ�KLZ�KL]PZLZ�t[YHUNuYLZ��[LSSLZ�X\L�SLZ�+VSSHYZ�HTtYPJHPUZ�L[� SLZ�,\YVZ���
Les investissements varient entre ceux détenus dans les banques locales ou 
LU�KtW�[Z�n�YL]LU\�Ä_L��n�KLZ�WVY[LML\PSSLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[�WS\Z�JVTWSL_LZ��
NtYtZ�WHY�KLZ�LU[YLWYPZLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[�PU[LYUH[PVUHSLZ�

L’année 2011 a été une année fragile supplémentaire pour l’économie mondiale 
KHUZ�ZVU�LUZLTISL�����*L[[L�HUUtL��MVY[�KPɉJPSL�WV\Y�SLZ�PU]LZ[PZZL\YZ��H�t[t�
caractérisée par des marchés boursiers en Europe et aux États-Unis qui 
ont évolué tumultueusement, en réponse à la crise de la dette européenne, 
SLZ� Å\J[\H[PVUZ� KLZ� WYP_� K\� Wt[YVSL�� SL� [YLTISLTLU[� KL� [LYYL� H\� 1HWVU�� \U�
HIHPZZLTLU[� KL� SH� UV[H[PVU� KL� JYtKP[� HTtYPJHPUL� L[� K»H\[YLZ� KtÄZ�� � 3LZ�
YLUKLTLU[Z�K\�;YtZVY�KLZ�i[H[Z�<UPZ�VU[�JO\[t�KL�MHsVU�ZPNUPÄJH[P]L��[LYTPUHU[�

RÉSUMÉ EXÉCUTIF 

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza

Contribution photographique de Fernanda Barbosa,  
FUNBIO, Brazil
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S»HUUtL�n��� ���LU�IHPZZL�KL�����WVPU[1�KL�WV\YJLU[HNL��3LZ�PU]LZ[PZZL\YZ�VU[�
[YV\]t�X\L������H�t[t�\UL�HUUtL�ÄUHUJPuYL�tWYV\]HU[L��KVU[�S»PUJLY[P[\KL�Z\Y�
SLZ�THYJOtZ�Å\J[\HU[Z�VU[�JVUK\P[Z�n�SH�IHPZZL�Z\Y�SLZ�YLUKLTLU[Z�

3LZ� KtÄZ� YLUJVU[YtZ� WHY� SLZ� -VUKZ� -PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� *VUZLY]H[PVU� H`HU[�
WHY[PJPWt�n�JL[[L�t[\KL�L[�H`HU[� PU]LZ[P�Z\Y� SLZ�THYJOtZ�TVUKPH\_�� YLÅu[LU[�
JL[[L� PUJLY[P[\KL�� ;HUKPZ� X\L� SL� YLUKLTLU[� NSVIHS�TV`LU� KLZ� --*� t[HP[� KL�
�� ���LU� ������ n� WLPUL�TLPSSL\Y� X\L� SL�:
7������ SLZ� YLUKLTLU[Z�TV`LUZ�
YHWWVY[tZ��UVU�HQ\Z[tZ�WV\Y�YLÅt[LY�S»PUÅH[PVU��]HYPLU[�LU[YL�������L[���������
Les fonds ayant investis tout ou une partie de leurs portefeuilles dans les 
marchés américains ou européens ont eu un rendement inférieur à ceux ayant 
investis dans les marchés locaux ou dans des portefeuilles internationaux 
KP]LYZPÄtZ���5tHUTVPUZ��SLZ�--*�JVU[PU\LU[�n�WYtZLU[LY�KL�IVUZ�YLUKLTLU[Z�
KL���L[���HUZ��SLZ�WYLTPLYZ�]HYPHU[�LU[YL����L[������L[�SLZ�KL\_PuTLZ�LU[YL�
�����L[������(\�ÄS�K\�[LTWZ��JLZ�YLUKLTLU[Z�WLYTL[[LU[�H\_�MVUKZ�K»H[[LPUKYL�
leurs objectifs de dépenses, fournissant à long terme des sources stables de 
ÄUHUJLTLU[�WV\Y�SH�IPVKP]LYZP[t���

Résumé des Rendements des Fonds de Dotation et d’Amortissement, 
Année Calendaire 2011

Environ un tiers des fonds participant à l’étude ont des portefeuilles distinct, 
investis à la fois dans les marchés internationaux et dans leurs propres 
THYJOtZ�SVJH\_���*LZ�MVUKZ�JVU[PU\LU[�KL�THPU[LUPY�SL\YZ�WVY[LML\PSSLZ�ZV\Z�
MVYTL�K»PU]LZ[PZZLTLU[Z�n� YL]LU\Z�Ä_LZ��IPLU�X\L�WS\ZPL\YZ�WVZZuKLU[�KLZ�
PU]LZ[PZZLTLU[Z� LU� HJ[PVUZ�� ]HYPHU[� LU[YL� ���� L[�� KL� SL\YZ� WVY[LML\PSSLZ���
*L[[L�HWWYVJOL�H�JVUK\P[�n�KLZ�YLUKLTLU[Z�Z\Y���L[���HUZ�WVZP[PMZ���3L�[HISLH\�
ci-dessous  donne un aperçu de la performance moyenne des investissements 
L[�KL�S»HSSVJH[PVU�K»HJ[PMZ�H\�ÄS�K\�[LTWZ��[LSSLZ�X\L�YHWWVY[tLZ�WHY�SLZ�MVUKZ�
WHY[PJPWHU[Z�KLW\PZ�SL�KtI\[��n�JL[[L�LUX\v[L��:\Y� SLZ�JPUX�HUUtLZ�Yt]tStLZ��
KL\_�KLZ�HUUtLZ�������L[���� ��TVU[YHU[�YLUKLTLU[Z�TV`LUZ�SLZ�WS\Z�tSL]tZ��
furent aussi les années durant lesquelles les fonds ont alloués des proportions 
WS\Z�tSL]tLZ�KL�SL\YZ�WVY[LML\PSSLZ��H\_�HJ[PVUZ��*LWLUKHU[��LU�������SVYZX\L�
SLZ� YLUKLTLU[Z� VU[� WYLZX\L� H[[LPU[�  ��� SLZ� MVUKZ� Z»t[HPLU[� tSVPNUtZ� KLZ�
actions, et se sont orientés de manière fortement biaisée en faveur de titres à 
YL]LU\Z�Ä_LZ�

1 ŚƩƉ͗ͬͬŽŶůŝŶĞ͘ǁƐũ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬ^�ϭϬϬϬϭϰϮϰϬϱϮϵϳϬϮϬϰϳϮϬϮϬϰϱϳϳϭϮϳϱϴϬϲϵϳϮϮϲϯϱϲ͘Śƚŵů
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Contribution photographique de Fernanda Barbosa,  FUNBIO, Brazil

Allocations d’Actifs et Rendements Moyens 2011

Ce rapport sur les résultats d’investissements des Fonds Fiduciaires pour 
la Conservation en 2011 comprend des données relatives à la performance 
KL����-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�WV\Y� SH�*VUZLY]H[PVU�� �*LZ�MVUKZ�VU[�HNP�KL�MHsVU�
YLZWVUZHISL� KHUZ� SH� NLZ[PVU� KLZ� YLZZV\YJLZ� X\P� SL\Y� VU[� t[t� JVUÄtLZ�� [LSZ�
X\»LU� [tTVPNULU[� SLZ� WVY[LML\PSSLZ� tX\PSPIYtZ� WLYTL[[HU[� K»HɈYVU[LY� SLZ�
Å\J[\H[PVUZ�KLZ�THYJOtZ�TVUKPH\_���(\�JV\YZ�KLZ�JPUX�KLYUPuYLZ�HUUtLZ��SH�
performance en investissement des fonds a été positive, le rendement moyen 
t[HU[�KL������

En réponse aux suggestions faites par les directeurs de fonds, pour faire une 
HUHS`ZL�WS\Z�ZWtJPÄX\L�L[�HWWSPJHISL�KLZ�KVUUtLZ�YLJ\LPSSPLZ�WHY�SL�IPHPZ�K\�
questionnaire CTIS, nous avons fourni plusieurs nouveaux types d’analyse, 
y compris des données sur les meilleurs acteurs en 2011 et des analyses 
KLZ� MVUKZ� PU]LZ[PZ� SVJHSLTLU[� V\� n� S»t[YHUNLY�� HÄU� KL� JVTWHYLY� SLZ� MVUKZ�
investissant principalement localement, avec ceux qui investissent entièrement 
n�S»t[YHUNLY���+L�WS\Z��UV\Z�H]VUZ�MV\YUP�KLZ�t[\KLZ�KL�JHZ�KL�[YVPZ�MVUKZ��KL\_�
en Amérique Latine et un en Afrique, lesquels étaient disposés à partager des 
PUMVYTH[PVUZ�Kt[HPSStLZ�Z\Y�SL\YZ�Z[YH[tNPLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[���(\�ÄS�K\�[LTWZ��
nous espérons accroitre les résultats de l’étude, pour fournir des données plus 
ZWtJPÄX\LZ�L[�\[PSLZ�H\_�MVUKZ�WHY[PJPWHU[Z�X\P�ZVU[�KPZWVZtZ�n�WHY[HNLY�SL\YZ�
PUMVYTH[PVUZ���
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CONTEXTE
3LZ� -VUKZ� -PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� *VUZLY]H[PVU� MV\YUPZZLU[� \U� ÄUHUJLTLU[� n�
long terme pour la gestion des aires protégées, les projets de conservation 
L[� SL�Kt]LSVWWLTLU[�K\YHISL�� �3H�NYHUKL�THQVYP[t�KLZ�--*�WHY[PJPWHU[�n� SH�
présente étude sont gérées comme des organisations privées, indépendantes 
KL�NV\]LYULTLU[Z���0SZ�ZVU[�NtUtYHSLTLU[�JHWP[HSPZtZ�WHY�KLZ�Z\I]LU[PVUZ�KL�
bailleurs de fonds, de gouvernements, de fondations, d’organisations à but 
UVU�S\JYH[PM�L[�KL�ZVJPt[tZ�

Depuis la création du premier FFC au début des années 90, les Fonds 
-PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� *VUZLY]H[PVU� VU[� WYV\]t� SL\Y� LɉJHJP[t� n� MV\YUPY� KLZ�
ZV\YJLZ� K\YHISLZ� KL� ÄUHUJLTLU[�� LU� NtYHU[� LɉJHJLTLU[� SLZ� YL]LU\Z�
issus des investissements, et en tirant parti de ces fonds pour obtenir des 
Z\I]LU[PVUZ�L[�H\[YLZ�MVUKZ��WV\Y�KLZ�WYVQL[Z�KL�JVUZLY]H[PVU�� �7S\Z�KL����
Fonds Fiduciaires pour la Conservation ont été mis en place en Afrique, en 
Amérique Latine et dans les Caraïbes, en Asie et en Europe de l’Est2, en se 
basant sur la structure et l’exemple fonctionnel que les premiers fonds ont 
MV\YUP�

Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation ont pu utiliser les revenus issus 
KL�SL\YZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�KL�KV[H[PVU�L[�K»HTVY[PZZLTLU[�WV\Y�ÄUHUJLY�SL\YZ�
KtWLUZLZ� HKTPUPZ[YH[P]L� L[� VWtYH[PVUULSSLZ�� L[� WV\Y� ÄUHUJLY� KLZ� WYVQL[Z�
YtWVUKHU[Z�n�SL\Y�TPZZPVU�L[�n�SL\YZ�VIQLJ[PMZ���+L�WS\Z��SLZ�--*�VU[�Z\�[PYLY�
WYVÄ[� KL� SL\Y� JHWHJP[t� ÄUHUJPuYL� L[� HKTPUPZ[YH[P]L� WV\Y� SL]LY� KLZ� MVUKZ�
Z\WWStTLU[HPYLZ�WV\Y�KLZ�WYVQL[Z���(SVYZ�X\L�SH�WS\WHY[�KLZ�--*�H]HPLU[�t[t�
créés pour fournir une source de revenus pour la gestion des aires protégées, 
ILH\JV\W�ZL�ZVU[�[YHUZMVYTtZ�LU�TtJHUPZTLZ�LɉJHJLZ�WV\Y!

�� �.tYLY�L[�KtIV\YZLY�KLZ�MVUKZ�WV\Y�ZV\[LUPY�KLZ�HJ[P]P[tZ�]HYPtLZ�KL�
JVUZLY]H[PVU"

INTRODUCTION

Contribution photographique de Fernanda Barbosa,  
FUNBIO, Brazil

2 WĞƌŵĂŶĞŶƚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚƐ͕���^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŶĚŽǁŵĞŶƚƐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͕��ĚĂŵƐ�
and Victurine.
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�� �-V\YUPY�\UL�NLZ[PVU�Z[HISL�KLZ�HPYLZ�WYV[tNtLZ�K\YHU[�KLZ�WtYPVKLZ�
K»PUZ[HIPSP[t�tJVUVTPX\L�V\�WVSP[PX\L"�

�� �-V\YUPY�\U�ÄUHUJLTLU[�H\_�JVTT\UH\[tZ�PUKPNuULZ�L[�H\_�WYVQL[Z�KL�
Kt]LSVWWLTLU[�n�YL]LU\Z�K\YHISLZ"�

�� �0UP[PLY�KLZ�WHY[LUHYPH[Z�H]LJ�SL�ZLJ[L\Y�WYP]t�WV\Y�ZV\[LUPY�SLZ�WYH[PX\LZ�
JVTTLYJPHSLZ� K\YHISLZ�� L[� WV\Y� JYtLY� KLZ� ZV\YJLZ� KL� ÄUHUJLTLU[�
PUUV]HU[LZ��LU�MH]L\Y�KLZ�WYVQL[Z�KL�JVUZLY]H[PVU"

�� �.tYLY�KLZ�MVUKZ�PZZ\Z�KL�7HPLTLU[Z�WV\Y�SLZ�:LY]PJLZ�,JVZ`Z[tTPX\LZ�
�7:,��L[�H\[YLZ�ZV\YJLZ�ZPTPSHPYLZ�

Cette étude CTIS a pour but de fournir des informations qui pourraient aider 
les FFC existants à analyser leurs stratégies d’investissement, et de servir de 
YtMtYLUJL�H\_�UV\]LH\_�--*��n� [YH]LYZ� SLZ�L_WtYPLUJLZ�K»H\[YLZ� MVUKZ�� �(\�
cours des années, nous avons eu des retours de la part des fonds participants 
L[�KL�IHPSSL\YZ���5V\Z�H]VUZ�TVKPÄt�SL�X\LZ[PVUUHPYL�L[�SL�MVYTH[�K\�YHWWVY[��
WV\Y�YLÅt[LY�SLZ�Z\NNLZ[PVUZ��L[�KHUZ�SL�I\[�KL�YLUKYL�SLZ�KVUUtLZ�WS\Z�\[PSLZ�
L[� HWWSPJHISLZ� n� KPɈtYLU[Z� W\ISPJZ�� � 5V\Z� H]VUZ� JOVPZP� KL� JVU[YLIHSHUJLY�
l’anonymat des fonds participants avec un besoin de partager des informations 
WS\Z� ZWtJPÄX\LZ�� LU� WYtZLU[HU[� [YVPZ� t[\KLZ� KL� JHZ� KL� MVUKZ� KPZWVZtZ� n�
WHY[HNLY� SL\YZ�Z[YH[tNPLZ�WLYMVYTHUJL�ÄUHUJPuYLZ�� �<U�UVTIYL�JYVPZZHU[�KL�
fonds ont exprimé le souhait de publier leurs informations publiquement plutôt 
X\L� KHUZ� S»HUVU`TH[�� HÄU� KL� ]HSVYPZLY� SLZ� L_WtYPLUJLZ�� � 7V\Y� SLZ� ]LYZPVUZ�
futures du CTIS, nous espérons que la grande majorité des FFC acceptera de 
WHY[HNLY�SL\YZ�PUMVYTH[PVUZ�W\ISPX\LTLU[��WV\Y�SL�ItUtÄJL�KL�[V\Z��

Les informations contenues dans ce rapport visent à fournir aux gestionnaires 
de fonds, mais également aux bailleurs de fonds et autres parties prenantes 
conseillant les fonds, des exemples de gestion réussie par les fonds de 
SL\YZ�WVY[LML\PSSLZ�L[�KL� SL\Y�JHWHJP[t�n� [PYLY�WYVÄ[�KL� SL\YZ� YLUKLTLU[Z� Z\Y�
PU]LZ[PZZLTLU[Z�WV\Y�H\NTLU[LY�SH�JHWHJP[t�KL�SL\YZ�MVUKZ���5V\Z�JVU[PU\LYVUZ�
à étendre l’étude au cours des années à venir, créant ainsi une occasion pour 
les fonds de partager leurs stratégies et d’apprendre des expériences de leurs 
WHPYZ�
 

OBJECTIFS

L’objectif principal de cette étude est de rendre compte de la performance, de 
présenter les stratégies d’investissement et les structures mises en place par 
SLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�WV\Y�SH�*VUZLY]H[PVU�WHY[PJPWHU[Z��<U�VIQLJ[PM�ZLJVUKHPYL�
LZ[�KL�KPZJ\[LY�KLZ�TLPSSL\YLZ�WYH[PX\LZ�KL�NLZ[PVU�KLZ�MVUKZ�ÄK\JPHPYLZ�

*L�YHWWVY[�TL[[YH�S»HJJLU[�Z\Y�SLZ�PUMVYTH[PVUZ�ÄUHUJPuYLZ�Z\P]HU[LZ��YLJ\LPSSPLZ�
au moyen de questionnaires, auprès de chaque Fonds participant:

�� ;̀ WL�KL�MVUKZ�L[�SVJHSPZH[PVU"
�� 3L�YLUKLTLU[�KLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z"
�� S»HSSVJH[PVU�KLZ�HJ[PMZ�L[��KLZ�KL]PZLZ��L[
�� 3LZ�WVSP[PX\LZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[�L[�SH�NLZ[PVU�

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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FORMAT DU QUESTIONNAIRE, ORIGINE
Ce rapport est conçu pour recueillir des informations financières, de la part 
de  Fonds Fiduciaires pour la Conservation, lesquels sont dirigés de manière 
privée, qui gèrent des fonds de dotation, des fonds d’amortissement ou 
fonds de roulement, et dont le mandat est de fournir des financements à 
SVUN�[LYTL�WV\Y�SH�JVUZLY]H[PVU�L[�SL�Kt]LSVWWLTLU[�K\YHISL���3H�JYtH[PVU�
de l’enquête CTIS émane de l’expérience de Commonfund National 
Association of College and University Business Officers- (NACUBO), qui 
publie une enquête annuelle de la performance des dotations du système 
\UP]LYZP[HPYL��HTtYPJHPU���

COLLECTE DES DONNÉES
3L�X\LZ[PVUUHPYL�WV\Y�S»HUUtL�JP]PSL�ZL�[LYTPUHU[�SL���KtJLTIYL�������H�
t[t�LU]V`t�KHUZ�\U�MVYTH[�IHZt�>VYK�n�[V\Z�SLZ�MVUKZ�WHY[PJPWHU[Z���7V\Y�
être plus facilement accessible et engendrer une plus grande participation, 
SL�X\LZ[PVUUHPYL�t[HP[�KPZWVUPISL�LU�HUNSHPZ�� LU�LZWHNUVS�L[�LU� MYHUsHPZ��
Une lettre d’introduction initiale et une copie papier de l’enquête, ainsi 
qu’une copie du rapport CTIS de 2010 ont été envoyées à tous les 
WHY[PJPWHU[Z� WV[LU[PLSZ�� H\� KtI\[� KL� S»HUUtL� ������ � 3L� *VTP[t� ,_tJ\[PM�
RedLAC a distribué le questionnaire à ses fonds membres, et assuré le 
Z\P]P��WV\Y�Z»HZZ\YLY�KL�SH�WSLPUL�WHY[PJPWH[PVU�KL�ZLZ�TLTIYLZ���9LK3(*�H�
joué un rôle stratégique dans la collecte des données des questionnaires 
JVTWSt[tLZ�L[�YLU]V`tZ�WHY�[V\Z�ZLZ�TLTIYLZ��(\�JV\YZ�K\�WYVJLZZ\Z��
des emails de rappels ont été envoyés à répétition au Fonds et, dans 
certains cas, des appels téléphoniques ont été passés, pour obtenir des 
YtWVUZLZ�H\_�X\LZ[PVUZ�

3L�X\LZ[PVUUHPYL�H�t[t�W\ISPt�KL\_�WHY[PLZ�JL[[L�HUUtL��,U� YtWVUZL�H\_�
recommandations des fonds et d’autres utilisateurs de ce rapport, nous 
avons demandé à ce que les fonds ayant recours aux services d’un 
consultant financier ou d’un conseiller en investissement demandent à ce 

MÉTHODOLOGIE

Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi
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consultant ou conseiller de compléter les informations financières détaillées 
YLX\PZLZ�KHUZ�SH�KL\_PuTL�WHY[PL�K\�X\LZ[PVUUHPYL��3H�WYLTPuYL�WHY[PL�K\�
questionnaire portait notamment sur la structure et le fonctionnement des 
MVUKZ��L[�H�t[t�JVTWSt[tL�WHY�SLZ�KPYLJ[L\YZ�L_tJ\[PMZ�KL�JOHX\L�MVUKZ�

CONFIDENTIALITÉ
Le projet CITS s’engage à préserver la confidentialité de chacun des 
KVUUtLZ� PUKP]PK\LSSLZ�MV\YUPLZ�WHY� SLZ�--*��3LZ�JVVYKVUUtLZ�KL�JOHJ\U�
KLZ�--*�WHY[PJPWHU[Z�ZVU[�MV\YUPLZ�KHUZ�SL�YHWWVY[���;V\[L�KVUUtL�MPUHUJPuYL�
est rapportée de manière anonyme, afin de ne pas désavantager certains 
MVUKZ�� WHY� SH� KP]\SNH[PVU� KL� S»PUMVYTH[PVU�� � 3»VIQLJ[PM� KL� JL� YHWWVY[� LZ[�
de partager l’information et de soutenir le développement de stratégies 
K»PU]LZ[PZZLTLU[� LMMPJHJLZ�� *OHX\L� MVUKZ� LZ[� KVUJ� LU� TLZ\YL� KL�
comparer son rendement avec les rendements moyens des fonds de taille 
ZPTPSHPYL��L[�H]LJ�SLZ�YLUKLTLU[Z�TV`LUZ�KL�[V\Z�SLZ�MVUKZ���3VYZX\L�SLZ�
rendements individuels sont répertoriés, il est attribué à chaque FFC un 
U\TtYV�K»PKLU[PMPJH[PVU�HStH[VPYL�

ANNÉE FISCALE
Toutes les données et les rapports sont basés sur l’année calendaire 
�����X\P�Z»LZ[�JS�[\Yt�SL���KtJLTIYL��ZH\M�PUKPJH[PVU�JVU[YHPYL��;V\[LZ�SLZ�
données de performance sont présentées nettes des frais et dépenses de 
NLZ[PVU�KLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�

VARIANTES STATISTIQUES
Survey participants were encouraged to answer as many of the questions 
Les participants à l’étude ont été invités à répondre à autant de questions 
X\L�WVZZPISL�"�UtHUTVPUZ��X\LSX\LZ�\UZ�KLZ�--*�U»VU[�WHZ�t[t�LU�TLZ\YL�
KL� MV\YUPY� KLZ� KVUUtLZ� WV\Y� [V\[LZ� SLZ� JH[tNVYPLZ�� � 7HY� JVUZtX\LU[��
les tableaux de données présentés dans ce rapport ne reflètent pas 
UtJLZZHPYLTLU[� SH�ZP[\H[PVU�KL� [V\Z� SLZ�WHY[PJPWHU[Z��*OHX\L� [HISLH\�KL�
données indique le nombre de fonds représentés dans l’analyse, soit dans 
SL�[HISLH\�S\P�TvTL��ZVP[�KHUZ�\UL�UV[L�LU�KLZZV\Z�KL�SH�[HISL�

RENTABILITÉ MOYENNE
Suivant les procédures utilisées dans les études NACUBO et Commonfund, 
les valeurs moyennes des rendements, fournies dans le présent rapport, 
sont calculés en tant que moyennes pondérées, ce qui signifie que chaque 
fonds a une influence égale sur les résultats du calcul,  indépendamment 
KL�SH�[HPSSL�K\�MVUKZ��*LJP�WLYTL[�n�JOHX\L�MVUKZ�KL�JVTWHYLY�SH�YLU[HIPSP[t�
KL�ZLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�n�JLSSL�K»H\[YLZ�MVUKZ�WHY[PJPWHU[�n�JL[[L�t[\KL���(�
des fins informatives, les  moyennes pondérées en US $ (par exemple, 
moyenne pondérée en fonction de la taille du fonds de dotation) peuvent 
également être calculées et sont présentées dans certains tableaux 
JVTTL� PUKPX\tLZ�WV\Y� SLZ� YLUKLTLU[Z�������3LZ�TV`LUULZ�Z\Y� [YVPZ�L[�
JPUX�HUZ�ZVU[�JHSJ\StLZ�LU�[HU[�X\L�YLUKLTLU[Z�JVTWVZtZ� Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 

Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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FONDS PARTICIPANTS 

Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation participants à cette étude 
NuYLU[�n�SH�MVPZ�KLZ�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�L[�KLZ�MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[���3H�
WS\WHY[�KLZ�MVUKZ�ZVU[�KLZ�MVUKH[PVUZ�WYP]tLZ�V\�KLZ�[Y\Z[Z�� �)LH\JV\W�
ont un statut d’Organisations Non-Gouvernementales (ONG), ou ont été 
intégrée en tant que Sociétés à Responsabilité Limitée à but non-lucratif, 
YtNPLZ�WHY� SLZ� SVPZ�Z\Y� SLZ�VYNHUPZTLZ�KL�IPLUMHPZHUJL�L[� SLZ� [Y\Z[Z�� �3LZ�
fonds sont généralement établis dans le pays dans lequel ils opèrent et 
sont gérés par un conseil d’administration dont les membres sont issus 
KLZ�ZLJ[L\YZ�WYP]t�L[�W\ISPJ�� �+HUZ�JLY[HPUZ�JHZ�� SLZ�MVUKZ�VU[�t[t�JYttZ�
KHUZ�KLZ�WH`Z�[PLYZ��WHY�JVU[YHPU[LZ�StNHSLZ�V\�UtJLZZP[t�HKTPUPZ[YH[P]L�
 
Le premier rapport CTIS de 2008 faisait état de la performance de Fonds 
en 2006 et fournissait des données de référence comparatives, par 
rapport auxquelles les fonds pouvaient évaluer leurs rendements, mesurer 
leur performance financière et comparer leurs pratiques d’investissements 
L[� YL[V\YZ� Z\Y� PU]LZ[PZZLTLU[Z�� � =PUN[� [YVPZ� MVUKZ� VU[� WHY[PJPWt� K\YHU[�
JL[[L�WYLTPuYL�HUUtL��WHYTP� SLZX\LSZ����VU[� MV\YUP�KLZ�KVUUtLZ�Z\Y� SLZ�
YLUKLTLU[Z� KLZ� PU]LZ[PZZLTLU[Z�� � (\� MPS� K\� [LTWZ�� KPMMtYLU[Z� --*� VU[�
participé, le nombre de fonds disposés à fournir des données sur leurs 
PU]LZ[PZZLTLU[Z�]HYPHU[�JOHX\L�HUUtL���

�� �(UUtL�-PUHUJPuYL�����!����-VUKZ�����MV\YUPZZHU[�KLZ�KVUUtLZ�
sur les investissements

�� �(UUtL�-PUHUJPuYL�����������!����-VUKZ�����MV\YUPZZHU[�KLZ�
données sur les investissements

�� �(UUtL�-PUHUJPuYL���� �!�� �-VUKZ��MV\YUPZZHU[�KLZ�KVUUtLZ�Z\Y�
les investissements

�� �(UUtL�-PUHUJPuYL������!����-VUKZ�����MV\YUPZZHU[�KLZ�KVUUtLZ�
sur les investissements

�� �(UUtL�-PUHUJPuYL������!����-VUKZ�����MV\YUPZZHU[�KLZ�KVUUtLZ�
sur les investissements

Contribution photographique de Fondo de Conserva-
cion de Bosques Tropicales
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Trente sept fonds ont participé à l’étude cette année et ont fourni des 
informations sur leur organisation et leurs finances pour l’année calendaire 
�������:P_�K»LU[YL�L\_�ZVU[�KL�UV\]LH\_�MVUKZ��L[�VU[�[V\[�Q\Z[L��V\�ZVU[�
LU� JV\YZ� KL� JYtLY� KLZ� MVUKZ� KL� KV[H[PVU� V\� K»HTVY[PZZLTLU[�� � *LZ� ZP_�
MVUKZ�VU[� MV\YUP�KLZ� PUMVYTH[PVUZ�Z\Y� SL\Y�VYNHUPZH[PVU�� �*LWLUKHU[�� SLZ�
rendements des investissements n’étant pas encore disponibles, ils n’ont 
WHZ� t[t� PUJS\Z� KHUZ� SL� WYtZLU[� YHWWVY[�� � 3LZ� MVUKZ� WHY[PJPWHU[Z� NuYLU[�
WS\Z�KL�����TPSSPVUZ�tX\P]HSLU[Z�LU�<:�����3LZ�MVUKZ�NuYLU[�KLZ�MVUKZ�KL�
KV[H[PVU�L[�K»HTVY[PZZLTLU[�K»\U�TVU[HU[�]HYPHU[�LU[YL���������L[�������
TPSSPVUZ�tX\P]HSLU[Z�LU�<:�����

FONDS DE DOTATION ET FONDS 
D’AMORTISSEMENT 
Les fonds analysés dans ce rapport gèrent des fonds de dotation ou 
KLZ� MVUKZ� K»HTVY[PZZLTLU["� JLY[HPUZ� NuYLU[� SLZ� KL\_� [`WLZ� KL� MVUKZ�
K»PU]LZ[PZZLTLU[��*L[[L�HUUtL��SLZ�WHY[PJPWHU[Z�JVTWYLUHPLU[����MVUKZ�KL�
KV[H[PVU����K»HTVY[PZZLTLU[�L[���MVUKZ�NtYHU[�SLZ�KL\Z�[`WLZ���

Figure 1.  Types de Fonds Participants

Dotations.  
Les fonds gérant des dotations ne dépensent généralement que le revenu 
issu de leurs investissements, gardant le capital investi comme avoir 
WLYTHULU[���*LJP�WLYTL[�SL�MPUHUJLTLU[�n�SVUN�[LYTL�KL�WYVQL[Z�[LSZ�X\L�
SH�NLZ[PVU�K»HPYLZ�WYV[tNtLZ���

Fonds d’Amortissement.  
Les Fonds d’Amortissement dépensent le revenu issu des investissements, 
de même qu’une portion de leur capital chaque année, jusqu’à ce que le 
MVUKZ�L_WPYL���*L�[`WL�KL�Z[Y\J[\YL�WLYTL[�H\_�MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�KL�
financer de plus gros projets à moyen terme, ou de fournir une succession 
KL�WL[P[LZ�Z\I]LU[PVUZ�

Les deux types de fonds deviennent des sources de financement stables 
H]LJ� H]HU[HNLZ� n� SVUN� [LYTL�� 3LZ� KV[H[PVUZ�� LU� [HU[� X\L� ZV\YJL� KL�
MPUHUJLTLU[�WS\Z�WLYTHULU[L��WL\[�JYtLY�KLZ�H]HU[HNLZ�Z\WWStTLU[HPYLZ���
Parmi ces avantages : la capacité de soutenir des projets en cours sur une 
plus longue période, le renforcement de l’adhésion par la communauté, la 
création de systèmes de paiement qui offrent des incitatifs à long terme 
pour parvenir à des résultats de conservation positifs, et la constitution de 
WHY[LUHYPH[Z�NV\]LYULTLU[H\_�L[�WYP]tZ�

Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi

Dotation (22)

Amortissement (7)

Dotation et Amortissement (8)
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RÉGION ET ÂGE DES FONDS PARTICIPANTS 
*L�YHWWVY[�H�JVTWPSt�KLZ�PUMVYTH[PVUZ�WYV]LUHU[�KL����-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�
pour la Conservation en Amérique Latine et dans les Caraïbes, en Afrique 
L[� LU� (ZPL�� � *LY[HPUZ� KL� JLZ� --*� WHY[PJPWLU[� n� S»t[\KL� KLW\PZ� ������ JL�
qui permet d’analyser les données d’investissement de ces fonds tout au 
SVUN�KL�SH�KLYUPuYL�KtJLUUPL���*OHX\L�HUUtL��KLZ�MVUKZ�Z\WWStTLU[HPYLZ�
participent à l’étude, beaucoup d’entre eux sont nouvellement créés et ont 
[V\[�Q\Z[L�JVTTLUJt�n�PU]LZ[PY�

Figure 2.  Nombre de Fonds Participants, par Région

Afrique
<U�[V[HS�KL����MVUKZ�HMYPJHPUZ�VU[�YtWVUK\�H\�X\LZ[PVUUHPYL�JL[[L�HUUtL��
Quatre de ces fonds, notamment le Botswana Forest Conservation Fund 
(Fonds pour la Conservation des Forêts), le Kenya Wildlife Service Fund 
(Fonds pour le Service de la Faune et de la Flore), le  Banc d’Arguin 
Coastal Marine and Biodiversity Trust Fund (Fonds Marin et Côtier et pour 
la Biodiversité du Banc d’Arguin) et la Fondation pour la Conservation 
de la Biodiversité au Mozambique sont des fonds très récents, qui 
commencent tout juste à investir et n’ont donc pas encore été en mesure 
KL�MV\YUPY�KLZ�KVUUtLZ�KL�YLUKLTLU[Z�K»PU]LZ[PZZLTLU[��<U�YHWWVY[�Z\Y�SH�
première réunion des Fonds africains pour l’Environnement, organisée par 
Conservation Finance Alliance (CFA, Septembre 2011), indique que plus 
KL�[YLPaL�MVUKZ�ZVU[�VWtYH[PVUULSZ�LU�(MYPX\L�

Amérique Latine et Caraïbes
Dix-sept fonds de la région Amérique latine et Caraïbes ont participé 
à cette étude, fournissant des informations pour l’année calendaire 
������*LZ� MVUKZ� ZVU[� HJ[P]LTLU[� PTWSPX\tZ�KHUZ� SL� YtZLH\�9LK3(*�� ZL�
partageant les informations et les ressources pour renforcer leur capacité 
KL�NLZ[PVUUHPYLZ�KL�MVUKZ��<U�UV\]LH\�MVUKZ�KHUZ�SH�YtNPVU��SL�*VZ[H�9PJH�
WVY�:PLTWYL��H�MV\YUP�KLZ�PUMVYTH[PVUZ�JL[[L�HUUtL�

Asie
Cinq fonds en Asie ont également fourni des informations financières 
JL[[L� HUUtL�� <U� JLY[HPU� UVTIYL� KL� UV\]LH\_� MVUKZ� ZVU[� tNHSLTLU[� LU�
cours de développement dans cette région, y compris des fonds au Laos, 
H\�=PL[UHT�L[� LU�4PJYVUtZPL�� �*LWLUKHU[�� JLZ� MVUKZ�U»PU]LZ[PZZLU[� WHZ�
LUJVYL�L[�U»VU[�WHZ�WYPZ�WHY[�n�S»t[\KL�Z\Y�SLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�

Afrique (15)

Amérique Latine et Caraïbes (17)

Asie (5)
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Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza

Contribution photographique de Fondo de Conserva-
cion de Bosques Tropicales
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RÉSULTATS ET ANALYSE

Contribution photographique de Fernanda Barbosa,  
FUNBIO, Brazil

TAUX DE RENDEMENT GLOBAUX
Les Fonds Fiduciaires pour  la Conservation ayant fourni des informations 
relatives aux rendements de leurs investissements pour l’année calendaire 
�����TVU[YLU[�KLZ��YLUKLTLU[Z�TV`LUZ�HQ\Z[tZ�LU�KVSSHYZ�<:�KL��� �����3LZ�
MVUKZ�KL�KV[H[PVU�VU[�MHP[�t[H[�K»\U�YLUKLTLU[�TV`LU�KL��������<:+��L[�SLZ�
YLUKLTLU[Z�KLZ�MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�t[HPLU[�LU�TV`LUUL�KL��������<:+��
LU�TV`LUUL���3H�TV`LUUL�NSVIHSL�H�KtWHZZt�SLZ�YLUKLTLU[Z�TV`LUZ�K\�:�
�
7�����WV\Y�������SLZX\LSZ�VU[�JS�[\Yt�S»HUUtL�n���������

Figure 3.  Rendements 2011, Tous les Fonds

PERFORMANCE D’INVESTISSEMENT DES FONDS 
DE DOTATION
Le groupe de FFC de taille inférieure (avoirs de moins de 10 millions équivalents 
LU�<:����VU[�MHP[�t[H[�KL�YLUKLTLU[Z�KL�������WV\Y��������3LZ�--*�KL�[HPSSL�
TV`LUUL��LU[YL����L[����TPSSPVUZ�tX\P]HSLU[Z�LU�<:����VU[�YtHSPZt�KLZ�ItUtÄJLZ�
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KL���������3LZ�WS\Z�NYVZZLZ�KV[H[PVUZ�VU[�L\�KLZ�YLUKLTLU[Z�TVPUKYLZ�LU�
������LU�TV`LUUL�������

3LZ�YLUKLTLU[Z�Z\Y���L[���HUZ�ZVU[�WVZP[PMZ��SH�TV`LUUL�]HYPHU[�LU[YL� �����
L[�������YLZWLJ[P]LTLU[��[LSSL�X\L�JHSJ\StL�ZLSVU�SH�Tt[OVKL�KLZ�TV`LUULZ�
WVUKtYtLZ��WV\Y�[V\[LZ�SLZ�JH[tNVYPLZ�KL�[HPSSL��

Tableau 1. Rendements Moyens des Dotations, par Taille de Fonds, en 
2011

*25 fonds de dotation ont fait état des rendements de leurs investissements

PERFORMANCE D’INVESTISSEMENT DES FONDS 
D’AMORTISSEMENT
Les rendements des investissements rapportés par les fonds d’amortissement 
H]VPZPULU[� JL\_�KLZ� MVUKZ�KL�KV[H[PVU�� � 3LZ� MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�NtYHU[�
TVPUZ�KL����TPSSPVUZ�<:���VU[�L\�KLZ�YLUKLTLU[Z�KL��� ���LU�TV`LUUL��[HUKPZ�
que les fonds gérant 10 à 20 millions ont fait état de rendements moindres, soit 
������LU�TV`LUUL���3H�JH[tNVYPL�KL����TPSSPVUZ�H�L\�SLZ�TLPSSL\YZ�YLUKLTLU[Z�
ZVP[�LU�TV`LUUL���������3LZ�YLUKLTLU[Z�Z\Y���L[���HUZ�ZVU[�\UL�MVPZ�LUJVYL�
WVZP[PMZ�WV\Y� SLZ�MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�� SH�TV`LUUL�]HYPHU[�LU[YL� �����L[�
������ YLZWLJ[P]LTLU[�� [LSSL� X\L� JHSJ\StL� ZLSVU� SH�Tt[OVKL�KLZ�TV`LUULZ�
WVUKtYtLZ��WV\Y�[V\[LZ�SLZ�JH[tNVYPLZ�KL�[HPSSL��

Tableau 2.  Rendements Moyens des Fonds d’Amortissement, par Taille 
de Fonds, en 2011

����MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�VU[�MHP[�t[H[�KLZ�YLUKLTLU[Z�KL�SL\YZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z

TYPES D’INDICES UTILISÉS
Une variété d’indices de référence sont utilisés par les Fonds pour mesurer 
SL\Y�WLYMVYTHUJL��3L�:�
�7�����LZ[�S»PUKPJL�SL�WS\Z�JV\YHTTLU[�YtWLY[VYPt�WHY�
l’ensemble des fonds, bien que l’indice Morgan Stanley Capital International 
World Index (MSCI), l’indice Barclays Capital US Aggregate Bond Index et la 
JP Morgan Stanley Bond Index soient également répertoriés comme indices 
de référence communs, par rapport auxquels certains des Fonds mesurent 
SH� WLYMVYTHUJL� KL� SL\Y� WVY[LML\PSSL�� +LZ� PUKPJLZ� UH[PVUH\_� ZVU[� tNHSLTLU[�
\[PSPZtZ�WHY�SH�WS\WHY[�KLZ�MVUKZ�PU]LZ[PZ�Z\Y�SLZ�THYJOtZ�SVJH\_�

Le tableau suivant compare les rendements moyens des fonds de dotation et 
des fonds d’amortissement interrogés aux trois indices les plus communément 
YtMtYLUJtZ�
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*VU[YPI\[PVU�WOV[VNYHWOPX\L�KL�(UH�*LJPSPH�7LYLa�=���
Fondo de las Americas, Peru

Tableau 3.  Rendements des FFC, Comparés aux Indices de Référence 
Communs

RENDEMENTS AJUSTÉS AU TAUX DE CHANGE ET 
AU TAUX D’INFLATION
L’enquête CITS a demandé à chaque fonds de distinguer les rendements 
KLZ� PU]LZ[PZZLTLU[Z� KLZ� WVY[LML\PSSLZ� SVJH\_� L[� PU[LYUH[PVUH\_�� � 3H� WS\WHY[�
des fonds participants investissent à la fois dans leur propre pays, ainsi que 
Z\Y�SLZ�THYJOtZ�HTtYPJHPUZ�L[�L\YVWtLUZ��3H�JHWHJP[t�n�PU]LZ[PY�n�S»t[YHUNLY�
KP]LYZPÄL�SLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�L[�]PZL�n�YtK\PYL�SLZ�YPZX\LZ��SLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�
bien que tout investissement comporte nécessairement un certain niveau de 
YPZX\L��3»L_WVZP[PVU�H\_�KL]PZLZ��n�[YH]LYZ�SLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�Z\Y�SLZ�THYJOtZ�
internationaux comporte un certain risque lié au taux de change, en raison des 
Å\J[\H[PVUZ�TVUt[HPYLZ���*LJP�WL\[�H]VPY�\U�PTWHJ[�Z\Y�SL�WV\]VPY�K»HJOH[�KLZ�
+VSSHYZ�V\�KLZ�,\YVZ��KHUZ� SL�WH`Z�V�� SL�-VUKZ�VWuYL�� �+LZ�UP]LH\_�tSL]tZ�
K»PUÅH[PVU� SVJHSL� WL\[� YtK\PYL� JVUZPKtYHISLTLU[� SLZ� YLUKLTLU[Z� UL[Z� KLZ�
PU]LZ[PZZLTLU[Z� SVJH\_�� [LS�X\L�TVU[Yt�JP�KLZZV\Z��;V\[LMVPZ�� S»HWWYtJPH[PVU�
et la dépréciation monétaire peuvent également avoir un impact sur les 
YLUKLTLU[Z� YtLSZ�� 3LZ� [HISLH\_� JP�KLZZV\Z� WYtZLU[LU[� SLZ� YLUKLTLU[Z� LU�
TVUUHPL�SVJHSL��HWYuZ�PUÅH[PVU��WV\Y�JOHJ\U�KLZ�MVUKZ��HPUZP�X\L�SLZ�TvTLZ�
YLUKLTLU[Z�L_WYPTtZ�LU�tX\P]HSLU[Z�<:���L[�L\YVZ�

RENDEMENTS RÉELS
3L�[H\_�SVJHS�K»PUÅH[PVU�HɈLJ[L�SLZ�YLUKLTLU[Z��JL�X\P�WL\[�H]VPY�\U�PTWHJ[�
PTWVY[HU[�Z\Y�SL�WV\]VPY�K»HJOH[�KLZ�MVUKZ�KPZWVUPISLZ�WV\Y�SL�ÄUHUJLTLU[�KL�
WYVQL[Z���3LZ�YLUKLTLU[Z�YtLSZ�WYtZLU[tZ�KHUZ�SL�[HISLH\�JP�KLZZV\Z�YLÅu[LU[�
les rendements des investissements, après déduction des frais de gestion et 
HQ\Z[t�LU�[LUHU[�JVTW[L�KL�S»PUÅH[PVU��KHUZ�JOHX\L�WH`Z���3»HQ\Z[LTLU[�[LUHU[�
JVTW[L�KL�S»PUÅH[PVU�Yt]uSL�SH�]HSL\Y�YtLSSL�K\�YLUKLTLU[�KL�S»PU]LZ[PZZLTLU[��
KPZWVUPISL� WV\Y� ZV\[LUPY� KLZ� WYVQL[Z� KL� JVUZLY]H[PVU� KHUZ� JOHX\L� WH`Z���
Pour facilité la comparaison, les graphiques présentent les rendements en 
tX\P]HSLU[Z� +VSSHYZ�� ,\YVZ� L[� TVUUHPL� SVJHSL�� � 0SZ� TVU[YLU[� tNHSLTLU[� SL�
rendement réel en monnaie locale et en monnaie dans laquelle l’investissement 
LZ[�WYtZLU[t�WHY�SL�MVUKZ��3H�TVUUHPL�\[PSPZtL�WV\Y�SL�YLWVY[PUN�LZ[�PUKPX\tL�
LU�JHYHJ[uYLZ�NYHZ���

�O[[W!��^^ �̂TZJP�JVT�YLZV\YJLZ�WYLZZYLSLHZLZ�7YLZZ���9LSLHZL���4:*0���@;+����������7LYMVYTHUJL�WKM
��O[[W!��LU�^PRPWLKPH�VYN�^PRP�:���7F���
���O[[W!��^^ �̂JHS]LY[�JVT�59*�SP[LYH[\YL�KVJ\TLU[Z�(9������WKM&SP[0K$(9�����
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Tableau 4.  Fonds de Dotation investis en Monnaie Unique

Tableau 5.  Fonds de Dotation investis en Monnaie Locale et en Devises

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza

Fund ID No
Reporting 
Currency Dollar Return

Local 
Currency 

Return

Real Return, 
Local 

Currency
Euro 

Return Inflation

Endowment Funds Invested in Two or More Currencies

7 Domestic (84%) 4.65% 6.00% -1.70% 7.81% 7.70%

7 US (16%) 4.00% 5.35% -2.35% 7.16% 7.70%

4.55% 5.90% -1.80% 7.71%

29 Domestic (12%) -11.70% 7.00% 0.20% -8.54% 6.80%

29 US (88%) -1.70% 17.00% 10.20% 1.46% 6.80%

-2.90% 15.80% 9.00% 0.26%

18 Domestic (9%) -1.07% 11.30% 4.80% 2.09% 6.50%

18 US (91%) 1.00% 13.37% 6.87% 4.16% 6.50%

0.81% 13.18% 6.68% 3.97%

30 Domestic (23.59%) -3.60% 9.33% 5.83% -0.44% 3.50%

30 US (76.41%) 2.74% 15.67% 12.17% 5.90% 3.50%

1.24% 14.17% 10.67% 4.40%

24 Domestic ( 54%) 3.77% 8.80% -2.10% 6.93% 10.90%

24 US (46%) 2.20% 7.23% -3.67% 5.36% 10.90%

3.05% 8.08% -2.82% 6.21%

15 ZAR (73%) -14.74% 7.30% 2.30% -11.58% 5.00%

15 US (27%) 23.40% 45.44% 40.44% 26.56% 5.00%

Weighted Average Fund 16 -4.44% 17.60% 12.60% -1.28%

5 ZAR (83%) -13.44% 8.60% 3.60% -10.28% 5.00%

5 US (17%) 10.50% 32.54% 27.54% 13.66% 5.00%

Weighted Average Fund 5 -9.37% 12.67% 7.67% -6.21%

Fund ID No
Reporting 
Currency Dollar Return

Local 
Currency 

Return

Real Return, 
Local 

Currency
Euro 

Return Inflation

2 Domestic -10.20% 8.50% 1.70% -7.04% 6.80%

3 Domestic 7.18% 9.00% 5.90% 10.34% 3.10%

8 US$ -5.86% 1.54% -5.96% -2.70% 7.50%

9 US$ -4.33% 3.05% -10.65% -1.17% 13.70%

11 US$ -4.78% 1.80% -9.30% -1.62% 11.10%

17 US$ 3.51% 3.51% -1.89% 6.67% 5.40%

20 US$ -4.88% 15.34% -4.16% -1.72% 19.50%

28 US$ -2.83% -1.22% -4.92% 0.33% 3.70%

40 Euros -1.33% -28.51% -33.71% -1.76% 5.20%

19 US$ -0.39% -4.31% -7.71% 2.77% 3.40%

26 US$ 1.08% -2.84% -6.24% 4.24% 3.40%

41 Domestic -13.15% 8.89% 3.89% -9.99% 5.00%

10 Euro 26.84% 0.30% -5.50% 0.30% 5.80%

21 US$ -3.40% 1.63% -9.27% -0.24% 10.90%

18 Domestic -1.17% 11.20% 4.70% 1.99% 6.50%

6 Domestic 5.39% 7.00% 3.30% 8.55% 3.70%

38 Euros -3.37% 0.14% -3.26% -3.80% 3.40%

22 Domestic -13.74% 8.30% 3.30% -10.58% 5.00%

Averages -1.41% 2.41% -4.43% -0.30% 6.84%

Endowment Funds Invested in One Currency
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Les fonds de dotation qui ont été investis dans les marchés domestiques ou 
KLZ�KtW�[Z� IHUJHPYLZ� Ä_LZ�KHUZ� SL\Y� WYVWYL� WH`Z� VU[� VI[LU\� LU�TV`LUUL�
�����LU�������[LS�X\L�TLZ\Yt�LU�YLUKLTLU[Z�LU�TVUUHPL�SVJHSL��HQ\Z[t�WV\Y�
YLÅt[LY� SL� [H\_�KL� JOHUNL��� L[� ������� [LS� X\L�TLZ\Yt� LU� YLUKLTLU[Z� YtLSZ�
�HQ\Z[t�WV\Y�YLÅt[LY�S»PUÅH[PVU�SVJHSL����3LZ�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�X\P�VU[�t[t�PU]LZ[PZ�
KHUZ�SLZ�THYJOtZ�HTtYPJHPUZ�VU[�VI[LU\�LU�TV`LUUL�������LU�YLUKLTLU[Z�
LU�TVUUHPL� SVJHSL� L[� �������LU� YLUKLTLU[Z� YtLSZ�� � 3LZ� MVUKZ� PU]LZ[PZ� Z\Y�
KLZ�THYJOtZ� LU� L\YVZ� VU[� VI[LU\� LU�TV`LUUL� � �����LU�TVUUHPL� SVJHSL�
L[���������LU�YLUKLTLU[�YtLS�� �+HUZ� S»LUZLTISL�� SLZ� MVUKZ�KL�KV[H[PVU�X\P�
détenaient des portefeuilles mixtes internationaux, généralement investi à la 
fois dans leurs marchés locaux et dans les marchés américains ont beaucoup 
TPL\_�Yt\ZZP��H]LJ�\UL�TV`LUUL�KL����� ���[LSSL�X\L�TLZ\YtL�LU�YLUKLTLU[Z�
LU�TVUUHPL�SVJHSL�L[�KL������LU�YLUKLTLU[Z�YtLSZ�

Tableau 6.  Fonds d’Amortissement Investis en Monnaie Unique

Table 7.  Fonds d’Amortissement Investis en Monnaie Locale et en Devises

Les fonds d’amortissement investis localement, soit dans leurs marchés 
SVJH\_�V\�KHUZ�KLZ�KtW�[Z�IHUJHPYLZ�Ä_LZ��VU[�VI[LU\�LU�TV`LUUL���� ��
KL� YLUKLTLU[�� [LS� X\L�TLZ\Yt� LU� YLUKLTLU[� LU�TVUUHPL� SVJHSL� V\� ������
LU� YLUKLTLU[Z� YtLSZ� �HQ\Z[tZ� WV\Y� [LUPY� JVTW[L� KL� S»PUÅH[PVU��� 3LZ� MVUKZ�
d’amortissement investis sur les marchés américains ou gérés par des 
gestionnaires d’actifs aux États-Unis ont obtenu un rendement moyen de 
������� HQ\Z[t� LU� TVUUHPL� SVJHSL� L[� ������� HQ\Z[tZ� WV\Y� [LUPY� JVTW[L� KL�
S»PUÅH[PVU�� 3L� MVUKZ� K»HTVY[PZZLTLU[� X\P� Kt[LUHP[� \U� WVY[LML\PSSL� SPILSSt� LU�
L\YVZ�VU[�HɉJOt�\U�YLUKLTLU[�KL�������LU�TVUUHPL�SVJHSL�V\��������HQ\Z[tZ�
WV\Y�[LUPY�JVTW[L�KL�S»PUÅH[PVU���3L�MVUKZ�X\P�H�HKVW[t�\U�WVY[LML\PSSL�TP_[L��

No. 
d’Identité 
du Fonds

Monnaie 
signalée

Rendement 
Dollar

Rendement en 
Monnaie 
Locale

Rendement 
Réel, 

Monnaie 
Locale

Rendement 
Euro 

Inflation 
Locale

4 Locale (53%) 7.8% 3.3% -5.60% 11.0% 8.90%

4 US$ (47%) 1.0% -3.5% -12.42% 4.2% 8.90%

4.62% 0.09% -8.81% 7.78%Moyenne Pondérée Fonds 4

Fund ID No
Reporting 
Currency Dollar Return

Local 
Currency 

Return

Real Return, 
Local 

Currency
Euro 

Return Inflation

1 US$ 5.84% 5.84% 0.74% 9.00% 5.10%

2 Domestic -10.20% 8.50% 1.70% -7.04% 6.80%

12 Domestic -6.67% 9.44% -1.26% -3.51% 10.70%

14 US$ 2.10% 1.67% -5.23% 5.26% 6.90%

13 Domestic 8.21% 9.56% 1.86% 11.37% 7.70%

10 Euro -1.56% 1.60% -4.20% 1.60% 5.80%

17 US$ 0.35% 0.35% -5.05% 3.51% 5.40%

25 Domestic 5.65% 5.74% 0.44% 8.81% 5.30%

7 Domestic 4.65% 6.00% -1.70% 7.81% 7.70%

19 US 1.33% -2.59% -5.99% 4.49% 3.40%

28 Domestic 3.67% 5.28% 1.58% 6.83% 3.70%

26 US 2.23% -1.69% -5.09% 5.39% 3.40%

Sinking Funds Invested in One Currency
Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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investi à la fois au pays et aux États-Unis, a montré un rendement moyen en 
KL]PZL�SVJHSL�KL���� ��L[�\U�YLUKLTLU[��������HQ\Z[tZ�WV\Y�[LUPY�JVTW[L�KL�
S»PUÅH[PVU�

LIEU D’INVESTISSEMENT
Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation sont généralement créés suivant 
l’une des structures de gestion suivantes:

�� -PK\JPL�KVU[�SLZ�HJ[PMZ�ZVU[�NtYtZ�SVJHSLTLU[�
�� �-PK\JPL�KVU[�SLZ�HJ[PMZ�ZVU[�NtYtZ�VɈ�ZOVYL
��� -PK\JPL�KVU[�SLZ�HJ[PMZ�ZVU[�NtYtZ�VɈ�ZOVYL��
��� -PK\JPL�KVU[�SLZ�HJ[PMZ�ZVU[�NtYtZ�WHY�\UL�HNLUJL�T\S[PSH[tYHSL

Un certain nombre de fonds sont investis localement, soit dans des dépôts 
IHUJHPYLZ� Ä_LZ� V\� Z\Y� SLZ� THYJOtZ� IV\YZPLYZ� SVJH\_�� � 3H� WS\WHY[� KL� JLZ�
MVUKZ� ZVU[� NtYtZ� ZVP[� WHY� SLZ� TLTIYLZ� K»\U� JVTP[t� ÄUHUJPLY� K\� JVUZLPS�
K»HKTPUPZ[YH[PVU� V\� WHY� K\� WLYZVUULS� X\HSPÄt�� IPLU� X\L� WS\ZPL\YZ� \[PSPZLU[�
KLZ� NLZ[PVUUHPYLZ� K»HJ[PMZ� L[� KLZ� JVUZLPSSLYZ� ÄUHUJPLYZ� KHUZ� SL� WH`Z� V�� PSZ�
ZVU[�PU]LZ[PZ��(\�TVPUZ����KLZ�MVUKZ�PU]LZ[PZZLU[�\UL�WHY[PL�V\�SH�[V[HSP[t�KL�
SL\Y�HYNLU[�Z\Y� SLZ�THYJOtZ�HTtYPJHPUZ��3H�WS\WHY[�KL�JLZ�MVUKZ�ZVU[�NtYtZ�
WHY� NLZ[PVUUHPYLZ�V\�JVUZLPSSLYZ� ÄUHUJPLYZ�IHZtZ� H\_�,[H[Z�<UPZ��+L\_�KLZ�
fonds en Afrique et un en Asie font appel à des gestionnaires de placements 
IHZtZ�LU�,\YVWL�� �7V\Y�WS\Z�K»PUMVYTH[PVUZ�Z\Y� SH�YHPZVU�K»v[YL�KL�JOHJ\UL�
de ces structures, veuillez consulter le document intitulé «Issues and Options 
PU�[OL�+LZPNU�VM�.,-�:\WWVY[LK�;Y\Z[�-\UKZ�MVY�)PVKP]LYZP[`�*VUZLY]H[PVU�®�
TLU[PVUUt�WHYTP�SLZ�YtMtYLUJLZ�K\�WYtZLU[�YHWWVY[�

Lieu d’Investissement et Impact sur les Revenus Réels
Les fonds ayant détenu leurs investissements uniquement localement, 
KHUZ� SL\YZ�IHUX\LZ�V\�THYJOtZ� SVJH\_��VU[�VI[LU\�LU�TV`LUUL�������KL�
YLUKLTLU[Z�YtLSZ�LU�������3LZ�-VUKZ�Kt[LUHU[�KLZ�WVY[LML\PSSLZ�LU�,\YV�V\�
en US $ ont eu tendance à moins bien s’en sortir en 2011, car exposés à la 
MYHNPSP[t�KL�JLZ�KL\_�THYJOtZ�� � 3LZ� MVUKZ�KVU[� SLZ�WVY[LML\PSSLZ� ZVU[�NtYtZ�
séparément dans les marchés américains et locaux ont eu tendance à déclarer 
les rendements réels les plus stables (rendement pondéré moyen réel de leurs 
WVY[LML\PSSLZ�JVTIPUtZ�n�������LU�������

Tableau 8. Situation géographique du portefeuille et Rendements 
Moyens Réels 

Il est important de noter que l’autre facteur que les fonds à portefeuilles à la 
fois américain et locaux ont en commun, est qu’ils sont tous gérés par des 
JVUZLPSSLYZ�ÄUHUJPLYZ�L[�NLZ[PVUUHPYLZ�K»HJ[PMZ�WYVMLZZPVUULSZ��<UL�JVUJS\ZPVU�
YHPZVUUHISL� ZLYHP[� KVUJ� X\L� SLZ� WVY[LML\PSSLZ� KP]LYZPÄtZ�� J»LZ[�n�KPYL� � X\P�
trouvent la juste mesure entre opportunités mondiales et  des investissements 
sur les marchés intérieurs, et qui sont gérés par des professionnels, peuvent 
MV\YUPY�KLZ�YLUKLTLU[Z�Z[HISLZ�H\�ÄS�K\�[LTWZ�

Contribution photographique de Lorenzo Rosenz-
weig Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación 
de la Naturaleza
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STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT
Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation ont constitué un concept 
évolutif, depuis le début des années 90, et sont devenus de plus en plus 
JVTWt[LU[Z� KHUZ� SH� NLZ[PVU� KL� SL\YZ� PU]LZ[PZZLTLU[Z�� � (� TLZ\YL� X\L�
leur expérience s’enrichit et que le renforcement de réseaux contribue 
au partage des informations, les données recueillies par l’enquête CTIS 
montre que les stratégies d’investissement des fonds participants sont 
KL]LU\LZ�WS\Z�ZVWOPZ[PX\tZ���3LZ�-VUKZ�UV\]LSSLTLU[�Kt]LSVWWtZ�ZVU[�LU�
mesure de tirer profit de l’expérience des fonds établis, en sélectionnant 
soigneusement les consultants en investissement et les gestionnaires 
d’actifs et en élaborant des stratégies d’investissement qui répondent à 
SL\YZ�VIQLJ[PMZ�n�SVUN�[LYTL�

Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation sont conçus pour fournir 
un financement à long terme pour la gestion des aires protégées, pour 
accorder des subventions aux projets liés à la biodiversité et pour soutenir 
SLZ�WYVQL[Z�KL�JYtH[PVU�KL�YL]LU\Z�K\YHISLZ��3H�Z[YH[tNPL�K»PU]LZ[PZZLTLU[��
y compris les politiques d’investissement et les politiques de dépenses 
émanent de l’objectif de créer une source de financement stable à long 
terme et doivent être en équilibre avec les besoins annuels de financement 
KL�WYVQL[Z�L[�HKTPUPZ[YH[PMZ�

�� �*OHJ\U�KLZ�-VUKZ�MPK\JPHPYLZ�WV\Y�SH�JVUZLY]H[PVU�H�TPZ�LU�
place une stratégie d’investissement distincte, basée sur les 
critères suivants

�� �-YHPZ�K»L_WSVP[H[PVU�HUU\LSZ�L[�SLZ�ILZVPUZ�KL�MPUHUJLTLU[�KLZ�
WYVQL[Z"�6IQLJ[PMZ�K»HWWYtJPH[PVU�K\�JHWP[HS�n�SVUN�[LYTL�+P]LYZLZ�
L_PNLUJLZ�V\�YLZ[YPJ[PVUZ�KLZ�IHPSSL\YZ"

�� �*VUKP[PVUZ�tJVUVTPX\LZ�V\�WV[LU[PLS�K»PU]LZ[PZZLTLU[�KHUZ�SLZ�
THYJOtZ�SVJH\_"

�� �;HPSSL�K\�MVUKZ�L[�SH�JHWHJP[t�n�HJJtKLY�n�KLZ�JVUZ\S[HU[Z�LU�
PU]LZ[PZZLTLU[Z"�

�� �(JJuZ�n�KLZ�VWWVY[\UP[tZ�PU[LYUH[PVUHSLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[��

GESTION DES INVESTISSEMENTS 

*VU[YPI\[PVU�WOV[VNYHWOPX\L�KL�(UH�*LJPSPH�7LYLa�=���
Fondo de las Americas, Peru
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Lorsque les exigences des bailleurs de fonds le permettent et que les 
marchés locaux sont puissants, la plupart des fonds ont investi à la fois 
dans leur monnaie ou leur marchés obligataires locaux, ainsi qu’aux 
,[H[Z�<UPZ�V\�LU�,\YVWL���8\H[VYaL�KLZ�MVUKZ�WHY[PJPWHU[�n�JL[[L�t[\KL�
détiennent des portefeuilles distincts, investis à la fois localement et à 
S»t[YHUNLY�

LES STRATÉGIES RISQUES
Diverses stratégies d’investissement sont employées par les fonds 
MPK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� JVUZLY]H[PVU� WHY[PJPWHU[� n� JL[[L� t[\KL�� � 3L� ZL\PS� KL�
risque acceptable dépend des objectifs du fonds et est clairement défini 
KHUZ� SH�WVSP[PX\L�K»PU]LZ[PZZLTLU[��3H�THQVYP[t�KLZ�MVUKZ�X\P�WHY[PJPWLU[�
à cette étude soulignent que le maintien de la valeur réelle du fonds 
K»PU]LZ[PZZLTLU[�LZ[�SH�WYLTPuYL�WYPVYP[t�"�SL�YL]LU\�L[�S»HJJYVPZZLTLU[�K\�
JHWP[HS�JVUZ[P[\LU[�\U�VIQLJ[PM�ZLJVUKHPYL�

Les stratégies d’allocation d’actifs suivantes (telle que définies par une 
étude réalisée par Mikitin et Osgood en 1995) sont utilisées par les fonds 
participants:

Portefeuille obligataire: Avec un objectif principal de préserver le capital 
du Fonds, un portefeuille d’investissement à long terme pourrait être 
réparti comme suit:
�� 9L]LU\�MP_L�!��������
�� 3PX\PKP[t�!������

Portefeuille conservateur mixte: Dans le but de limiter le risque tout 
en préservant le principal, mais en parvenant à un niveau supérieur de 
revenu, le mélange suivant de portefeuille peut être utilisé:
�� 9L]LU\�MP_L�!�������
�� (J[PVUZ�!�������
�� 3PX\PKP[t�!�������
 
Portefeuille Equilibré: Un portefeuille équilibré est maintenu pour obtenir 
un rendement dépassant les taux d’intérêt à court terme, sur le long terme:
�� 9L]LU\�MP_L!��������
�� (J[PVUZ!��������
�� 3PX\PKP[t!�������

Portefeuille d’Actions: Un portefeuille d’actions est conçu pour une 
croissance du capital, avec un niveau de risque plus élevé:
�� (J[PVUZ!���������
�� 3PX\PKP[t!�������

Les fonds de dotation en général on fait état de portefeuilles  conservateurs 
mixtes ou de portefeuilles  équilibrés en 2011, avec un portefeuille typique 
PU]LZ[PZ� KHUZ� ���� K»HJ[PVUZ�� ���� KHUZ� KLZ� [P[YLZ� n� YL]LU\� MP_L�� L[� SL�
YLZ[L� LU� SPX\PKL� � L[� H\[YLZ� PUZ[Y\TLU[Z�� � 3LZ� MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�VU[�
investis de façon plus conservatrice, généralement dans des portefeuilles 
VISPNH[HPYLZ��H]LJ�LU]PYVU����PU]LZ[PZ�LU�HJ[PVUZ�L[�SL�YLZ[L�LU�SPX\PKL�L[�
LU�[P[YLZ�n�YL]LU\�MP_L�

ALLOCATION D’ACTIFS
19 fonds de dotation et 14 fonds d’amortissement ont fourni des 
PUMVYTH[PVUZ�Z\Y�S»HSSVJH[PVU�K»HJ[PMZ���3LZ�HSSVJH[PVUZ�VU[�t[t�YtWLY[VYPtLZ�
en quatre catégories: les actions, les titres à revenu fixe, les liquidités et 

Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi

Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi
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SLZ�Z[YH[tNPLZ�HS[LYUH[P]LZ���,SSLZ�ZVU[�WYtZLU[tZ�JP�KLZZV\Z��LU�TV`LUUL�
WHY�[HPSSL�KL�-VUKZ��KHUZ�SLZ�;HISLH\_���n����

Allocation d’Actifs par les Dotations en 2011
Le Tableau 9 ci-dessous montre la moyenne d’allocation d’actifs par les 
MVUKZ�KL�KV[H[PVU��LU��������*LZ�MVUKZ�VU[�[LUKHUJL�n�v[YL�PU]LZ[PZ�KHUZ�
des portefeuilles équilibrés, pondérés vers les titres à revenu fixe, et 20 à 
����Kt[LU\Z�LU�HJ[PVUZ���

Tableau 9.  Allocation d’Actifs par les Dotations

��H]LYHNL��3LZ�PUMVYTH[PVUZ�YLSH[P]LZ�n�S»HSSVJH[PVU�K»HJ[PMZ�VU[�t[t�YHWWVY[tZ�LU�TV`LUUL�WVUKtYtL�LU�<:���

Allocation d’Actifs par les Fonds d’Amortissement en 
2011
Les allocations d’actifs par les fonds d’amortissement participant à cette 
t[\KL� ZVU[� WYtZLU[tLZ�KHUZ� SL� ;HISLH\� ��� JP�KLZZV\Z�� � 3H�THQVYP[t� KLZ�
16 fonds d’amortissement sont investis principalement en titres locaux à 
YL]LU\�MP_L���5tHUTVPUZ��\U�JLY[HPU�UVTIYL�KLZ�MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�KL�
moindre taille gèrent leurs portefeuilles de manière similaire aux dotations, 
PU]LZ[PZZHU[�Q\ZX\»n�����KL�SL\YZ�HJ[PMZ�LU�HJ[PVUZ�SVJHSLZ���

Tableau 10.  Allocation d’Actifs par les Fonds d’Amortissement

�3LZ�PUMVYTH[PVUZ�YLSH[P]LZ�n�S»HSSVJH[PVU�K»HJ[PMZ�VU[�t[t�YHWWVY[tZ�LU�TV`LUUL�WVUKtYtL�LU�<:���

Allocations d’Actifs par les Fonds les plus Performants
Les Fonds les plus performants en 2011 comprennent 12 Fonds de 
+V[H[PVU�L[���-VUKZ�K»(TVY[PZZLTLU[��KVU[� SLZ� YLUKLTLU[Z�KtWHZZHPLU[�
����,U�TV`LUUL�� SLZ� MVUKZ�KL�KV[H[PVU� SLZ�WS\Z�WLYMVYTHU[Z�VU[�TVPUZ�
investi en actions en 2011, que la moyenne globale pour l’ensemble des 
MVUKZ� KL� KV[H[PVU� WHY[PJPWHU[Z�� � 3LZ� MVUKZ� K»HTVY[PZZLTLU[� H]LJ� KLZ�
rendements plus élevés en 2011 ont plus investi dans des instruments à 
YL]LU\�MP_L�X\L�SL\YZ�WHPYZ��;V\Z�SLZ�MVUKZ�SLZ�WS\Z�WLYMVYTHU[Z�Kt[LUHPLU[�
la majorité de leurs investissements localement plutôt que sur les marchés 
HTtYPJHPUZ�LU������

Tableau 11.  Allocation d’Actifs par les Fonds les plus Performants 



27

SERVICE DE PLACEMENT/EMBAUCHE DE 
GESTIONNAIRES D’INVESTISSEMENTS 
QUALIFIÉS 
Les fonds investissant soit au localement, soit à l’étranger, dans des 
portefeuilles diversifiés, ont généralement recours aux services d’un 
JVUZLPSSLY� MPUHUJPLY�V\�K»\U�JVUZLPSSLY�LU�WSHJLTLU[Z��3L�JVUZLPSSLY�WL\[�
aider le Comité des Finances du fonds à définir la stratégie d’investissement, 
y compris la politique de dépenses, les objectifs d’allocation d’actifs 
K\� WVY[LML\PSSL� L[� SLZ� YLUKLTLU[Z� JPISLZ�� � 3L� JVUZLPSSLY� YLJVTTHUKLYH�
tNHSLTLU[�V\�JOVPZPY�S\P�TvTL�SLZ�NLZ[PVUUHPYLZ�K»HJ[PMZ�"�PS�WYVJuKLYH�H\�
suivi de leur performance et fera des recommandations au comité pour 
équilibre le portefeuille, afin d’atteindre les objectifs d’investissement du 
MVUKZ�

Dix-neuf des fonds interrogés indiquent qu’ils ont recours un consultant 
LU�PU]LZ[PZZLTLU[���;YVPZ�KLZ�UV\]LH\_�MVUKZ�ZVU[�LU�JV\YZ�K»LTIH\JOL�
K»\U� JVUZ\S[HU[� LU� PU]LZ[PZZLTLU[�� � ;YVPZ� MVUKZ� JVUZLY]LU[� SL\YZ�
investissements dans une banque locale, trois sont gérés par le bailleur 
de fonds et sept prennent des décisions d’investissement au niveau 
K\� *VTP[t� KLZ� MPUHUJLZ� V\� K\� JVUZLPS� K»HKTPUPZ[YH[PVU�� 3LZ� OVUVYHPYLZ�
KLZ� NLZ[PVUUHPYLZ� K»PU]LZ[PZZLTLU[� ]HYPLU[� NtUtYHSLTLU[� LU[YL� ����� L[�
������*LY[HPUZ�MVUKZ�VU[�YLJV\YZ�n�\U�Z`Z[uTL�K»OVUVYHPYLZ�IHZtZ�Z\Y�SH�
performance, pour inciter les gestionnaires d’actifs, tel que décrit dans 
S»t[\KL�KL�JHZ�Z\Y�796-65(57,�KHUZ�SH�ZLJ[PVU�Z\P]HU[L�

TAUX DE DÉPENSES
Dans le cadre d’une stratégie globale d’investissement, la plupart des 
Fonds Fiduciaires pour la Conservation définissent également une 
WVSP[PX\L�KL�KtWLUZLZ�V\�­YuNSL�KL�KtWLUZL�®�X\P�]PZL�n�KtMPUPY�\U�MS\_�KL�
YL]LU\Z�WYt]PZPISLZ�n�SVUN�[LYTL���7S\[�[�X\L�K»HQ\Z[LY�SLZ�I\KNL[Z�HUU\LSZ�
en réaction aux fluctuations du marché chaque année, les fonds peuvent 
assurer un niveau constant de revenus disponibles, à travers la création 
d’une règle de dépense liée à la moyenne mobile de la valeur du fonds ou 
H\�YLUKLTLU[�WYt]\�HUU\LSSLTLU[�

<U�L_LTWSL�K»\UL�YuNSL�KL�KtWLUZL�WV\YYHP[�v[YL�X\L����KL�SH�TV`LUUL�
mobile sur trois ans de la valeur du portefeuille d’investissement soit 
disponible pour couvrir les coûts administratifs et les activités de 
JVUZLY]H[PVU� JOHX\L� HUUtL�� *LJP� tX\PSPIYL� SLZ� LMML[Z� KL� SH� ]VSH[PSP[t� K\�
marché et offre plus de possibilité de gestion budgétaire stable à long 
[LYTL�

Les Fonds participants ont fait état de leurs objectifs de rendement, 
HPUZP�X\L�KL� SL\YZ� [H\_�KL�KtWLUZLZ�JPISLZ�� �<UL�KP]LYZP[t�KL�WVSP[PX\LZ�
se présente, lesquelles varient en fonction l’âge du fonds et du type de 
MVUKZ��KL�KV[H[PVU���K»HTVY[PZZLTLU[�V\�SLZ�KL\_����<U�YLUKLTLU[�HUU\LS�
JPISL�[`WPX\L�[V\YUL�H\[V\Y�KL����n��������3L�[H\_�KL�KtWLUZL�[`WPX\L�
K»\U� MVUKZ� KL� KV[H[PVU� LZ[� � JVTWYPZ� LU[YL� ���� L[� ���� K\� YLUKLTLU[�
HUU\LS���:V\]LU[��SVYZX\L�SLZ�MVUKZ�NuYL�SLZ�KL\_�[`WLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[Z��
le fonds de dotation sert à financer les coûts d’exploitation et une règle 
KL�KtWLUZL�WY\KLU[L�LZ[�HWWSPX\tL�� �3L� MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�� S\P��LZ[�
\[PSPZt�WV\Y�MPUHUJLY�SLZ�JV�[Z�K\�WYVQL[��L[�\UL�YuNSL�KL�KtWLUZL�n������
LZ[�HWWSPX\tL�

 

*VU[YPI\[PVU�WOV[VNYHWOPX\L�KL�(UH�*LJPSPH�7LYLa�=���
Fondo de las Americas, Peru

Contribution photographique de Mwine Mark David, 
Bwindi Mgahinga Conservation Trust, Uganda
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En réponse aux fonds participants à ce rapport, une série d’études de cas 
sera publiée pour les deux prochaines années, lesquelles détailleront les 
stratégies d’investissement de fonds probants, dont les activités sont bien 
HUJYtLZ���*OHX\L�MVUKZ�WYtZLU[t�H�HJJLW[t�KL�WHY[HNLY�ZLZ�PUMVYTH[PVUZ�
confidentielles, fournissant au lecteur une occasion de comprendre les 
circonstances et stratégies d’investissement propres au fonds, de même 
X\L�SLZ�Yt\ZZP[LZ�L[�KtMPZ�YLUJVU[YtZ�WHY�SLZ�NLZ[PVUUHPYLZ�K\�MVUKZ��

PROFONANPE, PÉROU 
Profonanpe (Fonds Péruvien pour les Parcs Nationaux et les Aires 
Protégées) est un exemple intéressant de fonds ayant su tirer profit de son 
capital initial de dotation pour créer une source conséquente et stable de 
MPUHUJLTLU[�WV\Y�SH�JVUZLY]H[PVU����7YVMVUHUWL�t[HP[�SL�WYLTPLY�MVUKZ�KL�
JVUZLY]H[PVU�WYP]t�H\�7tYV\���0S�H�t[t�MVUKt�LU��  ���H]LJ�����TPSSPVUZ�K»<:�
$ du Fonds pour l’Environnement Mondial (FEM), par le biais de la Banque 
4VUKPHSL�� � 3H�TPZZPVU� KL� 7YVMVUHUWL� LZ[� KL� SL]LY� KLZ� MVUKZ�� KL� NtYLY�
des ressources financières (fonds de dotation et d’amortissement), et de 
financer des programmes gouvernementaux et privés de conservation de 
SH�IPVKP]LYZP[t���(J[\LSSLTLU[��7YVMVUHUWL�MPUHUJL�KLZ�WYVNYHTTLZ�KHUZ�
��� HPYLZ� WYV[tNtLZ� H\� 7tYV\�� Z\Y� \UL� Z\WLYMPJPL� [V[HSL� KL� �����TPSSPVUZ�
K»OLJ[HYLZ���

Le revenu de la dotation créée avec le financement initial GEF a servi à 
WH`LY� SLZ�KtWLUZLZ�KL�MVUJ[PVUULTLU[�KL� S»VYNHUPZH[PVU�� �*LJP�H�WLYTPZ�
à l’organisation de se concentrer sur l’acroissement de capital, à travers 
une série d’Echanges Dette Nature, qui ont abouti au fonds actuel de 
7YVMVUHUWL� KL� ����TPSSPVUZ� <:� ��� � (� [YH]LYZ� KLZ� UtNVJPH[PVUZ� KHUZ� SL�
contexte du Club de Paris, le Pérou a réduit ses dettes envers l’Allemagne, 
le Canada, les Etats-Unis, la Finlande, la Hollande et la Suisse et a attribué 
WS\Z�KL����TPSSPVUZ�K»<:���n�SH�JVUZLY]H[PVU��7HUPHN\H����������7YVMVUHUWL�
a négocié bon nombre de ces Dette Nature, attribuant plus de 46 millions 
K»<:���KL�JL[�HYNLU[�n���MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�L[���MVUKZ�KL�KV[H[PVU�

ÉTUDES DE CAS

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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Les coûts de fonctionnement de Profonanpe sont couverts par le revenu 
PZZ\�KL�SH�KV[H[PVU�PUP[PHSL���+L�WS\Z��SL�MVUKZ�H�LMMPJHJLTLU[�JYtt�\UL�ZV\YJL�
à long terme de financement stable, en transvasant des rendements sur 
investissements de fonds d’amortissement, vers de nouveaux fonds de 
KV[H[PVU�� � � 3LZ� MVUKZ�K»HTVY[PZZLTLU[�ZVU[�NtUtYHSLTLU[�JVUZ[P[\tZ�KL�
manière à recevoir la totalité des fonds durant la première année, lesquels 
sont investis dans un portefeuille ayant rapporté un rendement moyen 
KL� ���� � 3L� JHWP[HS� LZ[� \[PSPZt� WV\Y� MPUHUJLY� KLZ� HJ[P]P[tZ� KL� WYVQL[Z� KL�
conservation, tandis que le revenu est séparé, pour constituer un fonds de 
KV[H[PVU��\UL�MVPZ�SL�WYVQL[�[LYTPUt�

Profonanpe possède une politique d’investissement détaillée, élaborée 
par le Comité des Finances du Conseil d’Administration, avec les apports 
K»\U�JVUZLPSSLY�MPUHUJPLY�PUKtWLUKHU[���3H�WVSP[PX\L�K»PU]LZ[PZZLTLU[�]PZL�
\UL�JYVPZZHUJL�n�SVUN�[LYTL��H]LJ�����K\�WVY[LML\PSSL�PU]LZ[PZ�LU�HJ[PVUZ��
L[�����LU�PUZ[Y\TLU[Z�n�YL]LU\�MP_L�V\�LU�PUZ[Y\TLU[Z�HS[LYUH[PMZ��[LSZ�X\L�
les fonds spéculatifs  Les fonds sont investis à la fois localement et dans 
KLZ� THYJOtZ� PU[LYUH[PVUH\_�� � � (\� JV\YZ� KLZ� KLYUPuYLZ� HUUtLZ�� LU]PYVU�
����K\�WVY[LML\PSSL�VU[�t[t�PU]LZ[PZ�KHUZ�SH�IV\YZL�WtY\]PLUUL����,U�������
LU]PYVU� ���� K\� WVY[LML\PSSL� VU[� t[t� PU]LZ[PZ� KHUZ� KLZ� PU]LZ[PZZLTLU[Z�
KVTLZ[PX\LZ� n� YL]LU\� MP_L�� � 3H� JYVPZZHUJL� tJVUVTPX\L� K\� 7tYV\� H\�
cours des cinq dernières années a contribué à un rendement positif du 
WVY[LML\PSSL�KHUZ�ZVU�LUZLTISL���

Le portefeuille d’investissement de Profonanpe est géré par deux différents 
NLZ[PVUUHPYLZ�K»HJ[PMZ�L[�Z\WLY]PZt�WHY�SL�*VTP[t�KLZ�-PUHUJLZ����3L�JVTP[t�
se réuni mensuellement avec le conseiller financier indépendant, pour 
WHZZLY� LU� YL]\L� SLZ� YHWWVY[Z�TLUZ\LSZ� KLZ� NLZ[PVUUHPYLZ� K»HJ[PMZ�� � 3LZ�
gestionnaires d’actifs perçoivent des honoraires liés à leur performance 
à atteindre un indice (basé par exemple sur l’indice du Fonds Péruvien 
7YP]t� KL� 7LUZPVU��� � <U� NLZ[PVUUHPYL� K»HJ[PMZ� NHNUL� \U� ZHSHPYL� KL� �������
LU�WS\Z�K»\U�WV\YJLU[HNL�K\�ItUtMPJL�WHY� YHWWVY[�n� S»PUKPJL�� �3L�ZHSHPYL�
WL\[� ]HYPLY� LU[YL� ����� L[� ������ ZP� S»PUKPJL� VI[PLU[� \U� TLPSSL\Y� YtZ\S[H[�
X\L�SL�WVY[LML\PSSL���*L[�HYYHUNLTLU[�H�t[t�\U�MHJ[L\Y�JSt�K\�Z\JJuZ�KL�SH�
Z[YH[tNPL�K»PU]LZ[PZZLTLU[��YtZ\S[HU[�LU�\U�YLUKLTLU[�TV`LU�UL[�KL����
KLW\PZ��  ��

Avec une expérience réussie en matière de création de revenus financier 
pour la conservation de la biodiversité, PROFONANPE est bien positionné 
en tant qu’institution efficace pour gérer des fonds au bénéfice de projets 
KL�JVUZLY]H[PVU�L[�KL�WYVQL[�KL�JYtH[PVU�KL�YL]LU\Z�K\YHISLZ���3LZ�VIQLJ[PMZ�
à court terme sont:

�� �3»t[HISPZZLTLU[�KL�796-65(57,�JVTTL�PUZ[P[\[PVU�WYP]tL��
chargée de la gestion des ressources financières des activités 
REDD (Réduction des émissions issues de la déforestation et de 
SH�KtNYHKH[PVU�"

�� �3H�NLZ[PVU�KL�TtJHUPZTLZ�MPUHUJPLYZ�SPtZ�H\�JOHUNLTLU[�
JSPTH[PX\L��[LSZ�X\L�SLZ�MVUKZ�K»HKHW[H[PVU�

�� �;YH]HPSSLY�H]LJ�KLZ�LU[YLWYPZLZ�WYP]tLZ�WV\Y�VYPLU[LY�KLZ�
revenus compensatoires vers des projets de conservation de la 
IPVKP]LYZP[t���3LZ�YL]LU\Z�JVTWLUZH[VPYLZ�ZVU[�KtZVYTHPZ�YLX\PZ�
WHY�SL�TPUPZ[uYL�KL�S»,U]PYVUULTLU[�WV\Y�SLZ�PTWHJ[Z�PUt]P[HISLZ�

Contribution photographique de Protected Area Con-
servation Trust (PACT), Belize
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MOUNT MULANJE CONSERVATION TRUST, 
MALAWI
Le Fonds Mount Mulanje Conservation Trust a également été mis en place 
H]LJ�\U�ÄUHUJLTLU[�K\�-,4��LU��������3H�TPZZPVU�K\�MVUKZ�LZ[�KL�ÄUHUJLL�SH�
réserve forestière du Mont Mulanje, une réserve de 640 000 hectares, reconnue 
JVTTL�S»\UL�KLZ�YHYLZ�YtZLY]LZ�KL�IPVZWOuYL�ZP[\tLZ�H\�Z\K�KL�S»tX\H[L\Y���3L�
Fonds a été créé à l’origine comme un projet avec un capital de dotation et 
KLZ�MVUKZ�KL�WYVQL[�WV\Y�ZV\[LUPY�ZLZ�WYLTPuYLZ�HUUtLZ�K»L_WSVP[H[PVU���(WYuZ�
H]VPY�SL�JHW�KLZ���HUZ��SL�JHWP[HS�H�t[t�W\ISPt�LU������L[�\U�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�
K»\U�[V[HS�KL�����TPSSPVUZ�<:���H�t[t�TPZ�LU�WSHJL���3L�ÄUHUJLTLU[�PUP[PHS�K\�
projet a été utilisé pour renforcer les capacités (mettre en place des bureaux, 
ÄUHUJLY� SLZ� JV�[Z� HKTPUPZ[YH[PMZ� L[� SH� JVUZ[Y\J[PVU�K»PUMYHZ[Y\J[\YLZ�KHUZ� SL�
WHYJ����3LZ�I\KNL[Z�HKTPUPZ[YH[PMZ�t[HU[�JV\]LY[Z��SL�MVUKZ�LZ[�LU�TLZ\YL�KL�
YLJOLYJOLY�HJ[P]LTLU[�KLZ�ÄUHUJLTLU[Z�Z\WWStTLU[HPYLZ�WV\Y�SLZ�VWtYH[PVUZ�
K\�WYVQL[�

Portefeuille de de dotation de MMCT est géré par le Groupe Arbor de UBS, 
IHZt�H\_�,[H[Z�<UPZ��X\P�NuYL�KP]LYZ�H\[YLZ�WVY[LML\PSSLZ�KL�--*���3L�WVY[ML\PSSL�
de MMCT est un mélange d’avoirs, axé sur la croissance des actifs, près 
KL�����ZVU[�Kt[LU\Z�LU�HJ[PVUZ������LU�[P[YLZ�n�YL]LU\�Ä_L��L[�SL�YLZ[L�LU�
SPX\PKP[tZ�L[�H\[YLZ�HJ[PMZ��*L�WVY[LML\PSSL�H�VI[LU\�\U�YLUKLTLU[�Z\Y�[YVPZ�HUZ�
KL���� ��L[�\U�YLUKLTLU[�TV`LU�X\PUX\LUUHS�KL������

3L�ILZVPUZ�KL�ÄUHUJLTLU[�KL�4VU[�4\SHUQL�ZVU[�K»LU]PYVU�����TPSSPVUZ�KL�
dollars par an, soit plus que les rendements des placements de dotation 
ZVU[�LU�TLZ\YL�KL�MV\YUPY���7HY�JVUZtX\LU[��SL�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�JVTWSu[L�SL�
revenu de la doation par des fonds de projets  attribués par les bailleurs de 
MVUKZ���44*;�VI[LU\�SL�ZV\[PLU�KL�S»<:(0+�WV\Y�ÄUHUJLY�KLZ�KLZ�HJ[P]P[tZ�
SPtLZ�H\_�TV`LUZ�KL�Z\IZPZ[HUJL�L[�n� S»tK\JH[PVU��L[�KL� S»<,�WV\Y�ÄUHUJLY�
KLZ�PU]LZ[PZZLTLU[Z�KHUZ�KLZ�WYVQL[Z�K»tULYNPL�YLUV\]LSHISL���3L�ÄUHUJLTLU[�
d’un montant de 6,5 millions de dollars a récemment été reçu de la Norvège, 
avec le contrat précisant que la totalité de la subvention sera utilisée pour les 
VWtYH[PVUZ�WLYTL[[HU[�n� SH�KV[H[PVU�KL� YLZ[LY� PU[HJ[L�� � �,U�K»H\[YLZ� [LYTLZ��
MMCT peut dépenser l’argent norvégien, sans avoir besoin d’utiliser les 
revenus de ses investissements, ce qui lui permet de réinvestir le capital et 
K»HJJYVz[YL� SH� KV[H[PVU�� �<UL� Z[YH[tNPL� ZPTPSHPYL� H� t[t� HKVW[tL�WHY� SL� -VUKZ�
Mgahinga Bwindi, au milieu des années 90, et a permis à ce fonds d’augmenter 
ZVU�JHWP[HS�KL�THUPuYL�ZPNUPÄJH[P]L�

3LZ� JV�[Z� HKTPUPZ[YH[PMZ� t[HU[� ÄUHUJtZ�� 44*;� LZ[� LU� TLZ\YL� KL� ZL�
concentrer sur la gestion opérationnelle de Mount Mulanje Forest Reserve et 
sur l’élaboration de programmes novateurs qui augmentent les objectifs de 
JVUZLY]H[PVU�KL� SH�IPVKP]LYZP[t�KL� S»VYNHUPZH[PVU�� �44*;�H�TPZ�H\�WVPU[� SLZ�
les programmes Paiements pour les Services Ecosystémiques suivants, pour 
compléter le projet et le revenu des investissements:

�� �+t]LSVWWLTLU[�K»\U�WYVQL[�4+7��4tJHUPZTL�KL�+t]LSVWWLTLU[�
Propre) Gold Standard qui va générer environ US $ 200 000 par an 
KL�YL]LU\Z"

�� �0U]LZ[PZZLTLU[�KHUZ�KLZ�WYVQL[Z�K»tULYNPL�TPJYV�O`KYH\SPX\L��H]LJ�
�������KLZ�YL]LU\Z�KL�S»tULYNPL�WYVK\P[L�KPYPNtZ�]LYZ�44*;"

�� �*VVWtYH[PVU�H]LJ�SLZ�PUMYHZ[Y\J[\YLZ�tJV[V\YPZ[PX\LZ���(J[\LSSLTLU[�
100 chambres de lodge sont disponibles pour les visiteurs de la 
YtZLY]L�TVU[HNUL\ZL���,U]PYVU�����JOHTIYLZ�Z\WWStTLU[HPYLZ�
sont en construction et constitueront une source de revenus 

Contribution photographique de Carl Breussow, 
Mount Mulanje Conservation Trust, Malawi

Contribution photographique de Carl Breussow, Mount 
Mulanje Conservation Trust, Malawi
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Z\WWStTLU[HPYL�WV\Y�SL�MVUKZ�
�� �*VU[YH[�H]LJ�S»<:(0+�WV\Y�MV\YUPY�KLZ�NYHPULZ�KL�[Ot��KL�JHJHV��

de noix de macadame et d’autres plants d’arbres fruitiers aux 
WL[P[Z�L_WSVP[HU[Z�SVJH\_��WHY�SL�IPHPZ�KL�ÄSPuYLZ�JLY[PÄtLZ�9HPUMVYLZ[�
(SSPHUJL�L[�-HPY[YHKL��*VTTLYJL�,X\P[HISL��

Tourné vers l’avenir, le fonds MMCT continuera de se concentrer sur la création 
de collaborations avec des partenaires tels que les universités, les organismes 
NV\]LYULTLU[H\_�L[�H\[YLZ�VYNHUPZTLZ�KL�YLJOLYJOL�n�I\[�UVU�S\JYH[PM���(]LJ�
une petite équipe composée de cinq professionnels et de personnel de soutien, 
MMCT doit chercher des moyens créatifs pour augmenter sa capacité de 
WYVNYHTTL���,U�[HU[�X\L�WHY[LUHPYL�LɉJHJL�Z\Y�SL�[LYYHPU��44*;�Z»LZ[�YLUK\�
compte qu’il était en mesure de tirer parti de l’expérience et des connexions 
SVJHSLZ�� WV\Y� tSHYNPY� ZLZ� VIQLJ[PMZ� KL� ÄUHUJLTLU[� KL� SH� YLJOLYJOL� Z\Y� SH�
biodiversité, de l’éducation et de la sensibilisation, en créant des partenariats 
H]LJ�K»H\[YLZ�VYNHUPZH[PVUZ�

FONDO PARA LA ACCIÓN AMBIENTAL Y LA 
NIÑEZ, COLOMBIE 
-VUKV�WHYH�SH�(JJP}U�(TIPLU[HS�̀ �SH�5P|La�H�t[t�JYtt�LU��������(�JL[[L�tWVX\L��
le fonds gérait un fonds d’amortissement créé par le biais d’un accord bilatéral 
d’échange de dettes entre le gouvernement colombien et les Etats-Unis, dans 
SL�JHKYL�K\�WYVNYHTTL�0UP[PH[P]L�WV\Y�SLZ�(TtYPX\LZ���3LZ�MVUKZ�PUP[PH\_�YLs\Z�
t[HPLU[�K»\U� [V[HS�KL����TPSSPVUZ�<:���� �-VUKV�(JJP}U�ZV\[PLU[� SLZ�HJ[P]P[tZ�
et les programmes visant à protéger et à gérer les ressources naturelles en 
*VSVTIPL���,U�V\[YL��JL�MVUKZ�LZ[�\UPX\L�LU�JL�ZLUZ�X\L�ZH�TPZZPVU�JVTWYLUK�
également l’appui au développement des enfants et des programmes de 
Z\Y]PL���TPZ�LU�µ\]YL�WHY�KLZ�VYNHUPZH[PVUZ�KL�SH�ZVJPt[t�JP]PSL�

Fondo Acción est géré par un conseil de huit membres, dont des représentants 
du Gouvernement de la République de Colombie, de l’USAID, ainsi que 
des membres de développement de la communauté, des organisations 
environnementales et de développement de l’enfance et des membres des 
PUZ[P[\[PVUZ� \UP]LYZP[HPYLZ�� � 3L� -VUKZ� ZV\[PLU[� KLZ� HJ[P]P[tZ� KL� JVUZLY]H[PVU�
allant de la restauration et de la gestion des aires protégées existantes, à 
SH� JYtH[PVU� KL� UV\]LSSLZ� HPYLZ� WYV[tNtLZ� L[� KL� YtZLY]LZ�� � ,U� V\[YL�� -VUKV�
Acción fournit des fonds pour des programmes visant à former des personnes 
impliquées dans les activités de conservation et pour renforcer les capacités 
KLZ�VYNHUPZH[PVUZ�SVJHSLZ�KL�JVUZLY]H[PVU����3L�-VUKZ�ZV\[PLU[�tNHSLTLU[�KLZ�
programmes de développement de l’enfance, confrontant des questions liées 
à la santé et à l’éducation, ainsi qu’à la réduction de l’exploitation des enfants 
L[�KL�SH�WH\]YL[t�

Fondo Acción gère deux comptes de placement, à la fois un fonds 
K»HTVY[PZZLTLU[��t[HISP�LU��  ���L[�\UL�KV[H[PVU�JYttL�LU��������3LZ�YLJL[[LZ�
provenant du fonds d’amortissement soutiennent la gestion administrative et 
SLZ�HJ[P]P[tZ�KL�ÄUHUJLTLU[�K\�MVUKZ���3L�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�JVTTLUJLYH�n�
MV\YUPY�KLZ�MVUKZ�WV\Y�SLZ�JHWHJP[tZ�HKTPUPZ[YH[P]LZ�LU��������3»PU]LZ[PZZLTLU[�
du fonds de dotation est géré par le Groupe Arbor (UBS) aux États-Unis, tandis 
que les investissements du fonds d’amortissement sont gérés par HSBC 
-PK\JPHYPH�LU�*VSVTIPL�

Les stratégies d’investissement du fonds se concentrent sur des alternatives 
à faible risque de crédit, en mettant l’accent sur les investissements à moyen 

Contribution photographique de African Wolrd Heritage  
Fund, Victoria Falls, Zambia

Contribution photographique de Parque National,  
FUNDESNAP ABOLAC 2008
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[LYTL�� 3H� THQVYP[t� KLZ� HJ[PMZ� K\� MVUKZ� K»HTVY[PZZLTLU[� LZ[� PU]LZ[PL� LU�
*VSVTIPL�L[�H[[YPI\tL�n�\U�YL]LU\�Ä_L�� ����L[�H\_�SPX\PKP[tZ��������*L�MVUKZ�H�
HɉJOt�\U�YLUKLTLU[�K»LU]PYVU�����WHY�HU�H\�JV\YZ�KLZ����KLYUPuYLZ�HUUtLZ���
3L�MVUKZ�KL�KV[H[PVU�LZ[�PU]LZ[P�JVTTL�Z\P[!�LU]PYVU�����LU�HJ[PVUZ������LU�
[P[YLZ�n�YL]LU\�Ä_L�L[�����LU�PU]LZ[PZZLTLU[Z�HS[LYUH[PMZ���3LZ�YLUKLTLU[Z�K\�
MVUKZ�KL�KV[H[PVU�ZVU[�LU�TV`LUUL�KL����KLW\PZ��������3H�Z[YH[tNPL�n�TV`LU�
terme et la stratégie à faible risque des deux fonds ont permis à Fondo Acción 
KL�MHPYL�MHJL�H\_�Å\J[\H[PVUZ�tJVUVTPX\LZ�L[�H\_�KPɉJ\S[tZ�Z\Y�SLZ�THYJOtZ�
TVUKPH\_�KL�THUPuYL�HKtX\H[L��H\�JV\YZ�KLZ�JPUX�KLYUPuYLZ�HUUtLZ�

L’incertitude sur les marchés mondiaux, en particulier celles liées à la crise 
de la dette sur les marchés européens et les indicateurs de marché sur les 
THYJOtZ�HTtYPJHPUZ��ZVU[�WLYs\Z�JVTTL�KLZ�KtÄZ�PTWVY[HU[Z���<U�WVY[LML\PSSL�
KP]LYZPÄt�� X\P� ]PZL� n� YtK\PYL� S»L_WVZP[PVU� H\� YPZX\L�� H� WV\Y� I\[� KL� YLSL]LY�
JLZ�KtÄZ�� �-VUKV�(JJP}U�LU]PZHNL�KLZ�ZVS\[PVUZ�HS[LYUH[P]LZ��`�JVTWYPZ� SLZ�
investissements dans les économies émergentes (y compris des possibilités 
Z\WWStTLU[HPYLZ� LU� *VSVTIPL��� � 3L� MVUKZ� LZ[� WHY[PJ\SPuYLTLU[� PU[tYLZZt� n�
investir dans des secteurs à fort potentiel de développement, qui sont en 
accord avec sa mission, tel que l’investissement dans l’écotourisme et les 
WYVQL[Z�9,++���

Contribution photographique de African World Heritage 
-\UK��2PSPTHUQHYV�5H[PVUHS�7HYR

Contribution photographique de Fernanda Barbosa,  
FUNBIO, Brazil

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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CONCLUSIONS

EN ATTENDANT 2013…
Ce rapport sur les stratégies d’investissement des Fonds Fiduciaires pour la 
*VUZLY]H[PVU�LZ[�JVUs\�WV\Y�JYtLY�\U�KPHSVN\L�WLYTHULU[�Z\Y�S»LɉJHJP[t�KLZ�
fonds de dotation et des fonds d’amortissement, en tant que mécanismes de 
ÄUHUJLTLU[�n�SVUN�[LYTL�KL�SH�IPVKP]LYZP[t���(J[\LSSLTLU[�KHUZ�ZH�JPUX\PuTL�
année de publication, cette étude continue de fournir des informations destinées 
à aider les gestionnaires de fonds, les administrateurs et les bailleurs de fonds, 
WV\Y�HUHS`ZLY� SL� Z\JJuZ�KLZ�KPɈtYLU[LZ� Z[YH[tNPLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[�� �(\�]\�
de la variété d’approches d’investissement et des investissements dans des 
portefeuilles gérés au niveau international ainsi que sur les marchés nationaux 
(étant donnés les objectifs variés d’investissement), l’enjeu de cette étude est 
KL�[PYLY�KLZ�JVUJS\ZPVUZ�\[PSLZ�n�WHY[PY�KLZ�KVUUtLZ�MV\YUPLZ�

Les Fonds Fiduciaires pour la Conservation participant à cette étude se 
[YV\]LU[�LU�(ZPL��LU�(TtYPX\L�3H[PUL�L[�LU�(MYPX\L���<U�JLY[HPU�UVTIYL�KL�JLZ�
MVUKZ�PU]LZ[PZZLU[�KHUZ�SLZ�WH`Z�V��PSZ�ZVU[�PTWSHU[tZ��[HUKPZ�X\L�K»H\[YLZ�VU[�
WVY[LML\PSSLZ�PU[LYUH[PVUH\_�WS\Z�KP]LYZPÄtZ���3H�THQVYP[t�KLZ�MVUKZ�\[PSPZLU[�\U�
JVUZ\S[HU[�LU� PU]LZ[PZZLTLU[�V\�\U�NLZ[PVUUHPYL�K»HJ[PMZ�WV\Y� MHPYL� MY\J[PÄLY�
SL\Y�WVY[LML\PSSL��TvTL�ZP�JLY[HPUZ�JVTW[LU[�Z\Y�SL\Y�JVTP[t�KLZ�ÄUHUJLZ�WV\Y�
WYLUKYL�KLZ�KtJPZPVUZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[���8\VPX\»PS�LU�ZVP[��SLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�
pour la Conservation ont réussi à maintenir un rendement positif sur trois et 
cinq ans tous portefeuilles confondus, même dans un contexte de fragilité des 
THYJOtZ�TVUKPH\_�� �+L�THUPuYL�NtUtYHSL�� SL� YLUKLTLU[�TV`LU�� [V\Z� [`WLZ�
KL�MVUKZ�JVUMVUK\Z��H�t[t�KL������H\�JV\YZ�KLZ�[YVPZ�KLYUPuYLZ�HUUtLZ���3H�
TV`LUUL�WV\Y�S»LUZLTISL�KLZ�MVUKZ�WV\Y�SH�WtYPVKL�KL�JPUX�HUZ�������������
H�t[t�KL��������*LZ�JOPɈYLZ�JVYYVIVYLU[�S»PKtL�X\L�SLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�WV\Y�
SH�*VUZLY]H[PVU�VɈYLU[�\U�TV`LU�\[PSL�WV\Y�NtUtYLY�\U�ÄUHUJLTLU[�JVU[PU\�
H\�ZLY]PJL�KL� SH�JVUZLY]H[PVU�� �,[HU[�KVUUtZ� SL\YZ� YLUKLTLU[Z�WVZP[PMZ��JLZ�
fonds garantissent que les investissements nécessaires à la conservation 
HPLU[�SPL\�n�\U�TVTLU[�V��SL�ÄUHUJLTLU[�WV\Y�SH�JVUZLY]H[PVU�KL�SH�WHY[�KLZ�
gouvernements et des bailleurs de fonds internationaux commence à faiblir, à 
JH\ZL�KL�SH�JYPZL�tJVUVTPX\L�TVUKPHSL�

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza

Contribution photographique de Lorenzo Rosenzweig 
Pasquel, Fondo Mexicano para la Conservación de la 
Naturaleza
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3LZ�Z[YH[tNPLZ�K»PU]LZ[PZZLTLU[�L[�SLZ�YtZ\S[H[Z�KtÄUPYVU[�SL�UP]LH\�KL�JHWHJP[t�
KL�JOHX\L�*VUZLY]H[PVU�;Y\Z[�-\UK�n�JYtLY�\U�ÄUHUJLTLU[�n�SVUN�[LYTL�L[�
stable pour les aires protégées et les projets qui préservent la biodiversité 
TVUKPHSL�� �(SVYZ�X\L�KLZ� MVUKZ�KL�KV[H[PVU�ZVU[�JYttZ�n� [YH]LYZ� SL�TVUKL��
SH�JHWHJP[t�KLZ�HKTPUPZ[YH[L\YZ�KL� MVUKZ�L[�KLZ�NLZ[PVUUHPYLZ�ÄUHUJPLYZ� � n�
obtenir des conseils en investissement pertinents jouera un rôle déterminant  
WV\Y� SH� Yt\ZZP[L� KLZ� -VUKZ� -PK\JPHPYLZ� WV\Y� SH� *VUZLY]H[PVU�� � ,U� V\[YL��
S»\[PSPZH[PVU�KLZ�TLPSSL\YLZ�WYH[PX\LZ�KL�NLZ[PVU�KHUZ�SH�KtÄUP[PVU�KLZ�VIQLJ[PMZ�
K»PU]LZ[PZZLTLU[��KL�TvTL�X\L� SH�WSHUPÄJH[PVU�KLZ�WVSP[PX\LZ�KL�KtWLUZLZ�
WLYTL[[YVU[� KL� YLUMVYJLY� SH� JHWHJP[t� KLZ� MVUKZ� n� HZZ\YLY� \U� ÄUHUJLTLU[�
Z[HISL�LU�JHZ�KL�Å\J[\H[PVUZ�K\�THYJOt���:»PUZWPYLY�KL�JLZ�IVUULZ�WYH[PX\LZ�
LZ[�PTWVY[HU[�WV\Y�SH�Yt\ZZP[L�KLZ�-VUKZ���3H�Yt\ZZP[L�KLZ�-VUKZ�-PK\JPHPYLZ�
pour la Conservation est importante pour obtenir l’appui des bailleurs de 
MVUKZ�WV\Y�SL\Y�ÄUHUJLTLU[�JVU[PU\�L[�SL\Y�JYtH[PVU���3L�ZV\[PLU�K\�ZLJ[L\Y�
privé aux FFC est tout autant important, pour la gestion des fonds provenant 
KLZ�WHPLTLU[Z�WV\Y�ZLY]PJLZ�tJVZ`Z[tTPX\LZ�V\�n�[P[YL�KL�JVTWLUZH[PVU�

La réussite des investissements et des programmes des Fonds illustrée par 
les trois études de cas montre que la capitalisation d’un Fonds Fiduciaire 
WV\Y�SH�*VUZLY]H[PVU�YLWYtZLU[L�\UL�Z[YH[tNPL�KL�ÄUHUJLTLU[�]PHISL�WV\Y�SH�
JVUZLY]H[PVU���3LZ�MVUKZ�[PYLU[�WYVÄ[�KL�YLUKLTLU[Z�WVZP[PMZ�X\»PSZ�PU]LZ[PZZLU[�
KHUZ�SH�JVUZLY]H[PVU���,U�V\[YL��SH�Yt\ZZP[L�KLZ�--*�Z»t[LUK�H\�KLSn�KL�SL\Y�
capacité à générer ces rendements positifs : les Fonds agissent comme des 
organismes de conservation nationaux et régionaux, avec une capacité à 
\[PSPZLY�SL\Y�Z[H[\[�PUZ[P[\[PVUULS�WV\Y�H[[PYLY�SL�ÄUHUJLTLU[�KL�KP]LYZLZ�ZV\YJLZ���
Posséder des institutions privées dotées d’une éthique de conservation solide 
augmente considérablement les possibilités de conservation dans les pays, à 
[YH]LYZ�SL�TVUKL�

Cette étude a été initialement conçue pour recueillir des données et pour 
initier des dialogues entre les groupes de pairs au sein du réseau de fonds 
t[HISPZ�� �(\�ÄS�KLZ�HUZ�� S»t[\KL�H�t]VS\t�L[�H�VɈLY[�\UL�WS\Z�NYHUKL�]HYPt[t�
KHUZ� S»HUHS`ZL� KLZ� KVUUtLZ� MV\YUPLZ� WHY� SLZ� MVUKZ� WHY[PJPWHU[Z�� � 5V\Z�
continuons prendre note des suggestions incitant l’étude à utiliser les données 
WV\Y� [PYLY� KLZ� JVUJS\ZPVUZ� \[PSLZ� n� S»HWWSPJH[PVU� WYH[PX\L� KLZ� PUMVYTH[PVUZ���
(� [YH]LYZ� SLZ� t[\KLZ� KL� JHZ� n� SH� ÄU� KL� JL� YHWWVY[�� UV\Z� H]VUZ� MV\YUP� IVU�
nombre d’informations pouvant être partagées entre les fonds, y compris les 
rendements des investissements sur trois et cinq ans, les rendements cibles 
L[� SLZ�[H\_�KL�KtWLUZLZ�� �,[HU[�KVUUt�X\L�UV\Z�JVU[PU\VUZ�n�YLJ\LPSSPY�KLZ�
apports, cette étude peut être élargie pour fournir plus d’informations sur 
les meilleures pratiques de gestion, ainsi que des informations détaillées à 
S»H[[LU[PVU�KL�MVUKZ�H\�ZLPU�KL�NYV\WLZ�KL�WHPYZ���+L�WS\Z��UV\Z�LZWtYVUZ�X\L�
SLZ�t[\KLZ�KL�JHZ�MV\YUPZZLU[�KLZ�PUMVYTH[PVUZ�\[PSLZ�WV\]HU[�ItUtÄJPLY�H\_�
fonds soucieux d’améliorer leur performance et de développer de nouvelles 
VWWVY[\UP[tZ�KL�ÄUHUJLTLU[���0S�LZ[�n�LZWtYLY�X\»n�S»H]LUPY��KLZ�PUMVYTH[PVUZ�
plus précises sur les fonds participants pourront être publiées et mises 
à disposition, dans le but de mieux comprendre et promouvoir le dialogue 
sur la meilleure façon de permettre aux FFC optimale contribuer de manière 
VW[PTHSL�n�SH�JVUZLY]H[PVU�

Contribution photographique de Veronica Klein, Fondo 
del la Inciative para las Americas, El Salvador

Contribution photographique de African Wolrd 
Heritage  
Fund, Kenya Lake System in the Great Rift Valley
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