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CAISSES DE PENSIONS
LE CHOIX DE LA PERFORMANCE...

2023 | 1° janvier — 31 mars

Perf. 2023
(1% janvier au 31 mars 2023)

2 ans* | 1* janv. 2021- 31 déc. 2022

Annualisées sur 2 ans
(1% janvier 2021 au 31 décembre 2022)

Indice Credit Suisse’  Indice UBS? Clients CONINCQ FP CONINCO Indice Credit Suisse’ Indice UBS? Clients CONINCCO FP CONINCO
(perf. brutes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. brutes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. nettes)
1.23% 1.87%
4 1
5 2.47% s 2.3 7% 2.38% —D AT % 0
0 -1
2 - -1.34% -1.04%
E 3 . 7
* . . | er -
3 ans | 1" janv. 2020 - 31 déc. 2022 S ans* | 1*janv. 2018 - 31 déc. 2022
Annualisées sur 3 ans Annualisées sur 5 ans
(1% janvier 2020 au 31 décembre 2022) (1% janvier 2018 au 31 décembre 2022)
Indice Credit Suisse' Indice UBS? Clients CONINCO FP CONINCO Indice Credit Suisse’ Indice UBS? Clients CONINCO FP CONINCO
(perf. brutes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. brutes) (perf. nettes) (perf. nettes) (perf. nettes)
5 —_—.32% 2.80% R 3.13% T 3.44%
3 —
1 2 S—
0 T 0.44% 0.64% 1.81% 1.87%

*annualisées

'Les données proviennent exclusivement de caisses de pensions suisses autonomes qui ont choisi le Credit Suisse comme

"Global custodian". Les données sont brutes de frais.

2Les données se fondent sur environ 70 caisses de pensions. Les données sont nettes de frais.

2 | CONINCO Explorers in finance SA—T +4121 925 00 33



%)
COMMENTAIRE DE MARCHE

Un début d’année solide
malgré tout |

Aprés une année 2022 difficile sur les indices bour-
siers, 2023 a démarré en nette hausse au mois de jan-
vier. Il y avait un fort sentiment d’euphorie dans I'air.
Certains marchés, & l'instar de |'Europe ont méme
presque rattrapé la moitié de la perte de I'année pré-
cédente sur le seul premier mois de I'année, avec une
performance de 7,70% (MSCI Europe Index, en CHF,
source Refinitiv). Méme chose pour la Chine, qui a été
I'un des meilleurs marchés actions de ce début
d’année, avec une performance de 10,78% (MSCI
China Index, en CHF, source Refinitiv). L'indice global
a, quant & lui, terminé en hausse de 6,21% (MSCI
World All Countries, en CHF, source Refinitiv).

Les raisons de cet optimisme tous azimuts sont venues,
d’une part, de la confirmation effective de la fin de la
politique « zéro Covid » en Chine et qu’il n'y aura pas
de retour en arriére. En effet, & peine le début de la
réouverture officielle du pays entamée, les touristes
chinois ont immédiatement commencé a sillonner la
planéte. Aprés quelques craintes initiales d’une nou-
velle hausse catastrophique des cas de Covid, les es-
prits se sont rapidement calmés. Malgré une hausse
effective des cas dans un premier temps, principale-
ment en Chine méme, la situation semble désormais
sous contrdle. Il apparait que les épisodes aigus de la
crise Covid sont bel et bien derriére nous, on I'espére
une fois pour foutes.

L'autre élément d’optimisme est venu du fait que le
ralentissement de l'inflation, en cours depuis plusieurs
mois, réduirait la pression sur les banques centrales.
Cela permettrait ainsi & ces derniéres de se montrer
moins fermes dans le resserrement monétaire en cours,
ce qui devrait réduire la pression sur les marchés ac-
tions notamment et I'économie en général qui tous
deux souffrent de la hausse du loyer de I'argent.

La poursuite de la guerre en Ukraine qui dure depuis
maintenant plus d’un an continue d’avoir relativement
peu d'impacts économiques au niveau mondial. Ce-
pendant, ces impacts se feront potentiellement de plus
en plus ressentir a futur.

Cela notamment en raison de la réouverture de
I"économie chinoise, post Covid, et des besoins en
matiéres premiéres supplémentaires, ainsi que de la
nécessaire fluidité des échanges mondiaux qui en dé-
coule. D'ailleurs, la poursuite du conflit ne sied pas
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non plus aux parties non prenantes ou neutres, &
I'image de la Chine justement qui est officiellement
sortie de son silence par des propositions quant & une
issue pacifique. En effet, le 24 février 2023 le gouver-
nement chinois a publié un plan de paix en 12 points.
Il s’agit pour le moment d’une vision générale, et con-
tenant peu d’éléments spécifiques, mais qui a le mérite
d’exister et de montrer qu’une partie grandissante du
Monde souhaite que les armes se taisent. Aprés tout, la
guerre est mauvaise pour le développement écono-
mique, sauf pour les fabricants d’armes bien entendu.

Le point de vue chinois, et plus largement de la plupart
des pays neutres, est que la Russie étant un exportateur
mondial incontournable de toutes sortes de matiéres
premiéres, les sanctions occidentales commencent &
prendre le reste du Monde en otage. Cela ne veut bien
sOr pas nécessairement dire qu’ils considérent que la
Russie peut continuer & envahir I’'Ukraine impunément,
mais le reste du Monde voit cela comme un conflit
entre Européens et refuse d’en subir les conséquences.
Le déficit d'image dont souffrent les belligérants et leurs
plus proches soutiens sera de plus en plus lourd & por-
ter. Dés lors, il n’est pas inenvisageable qu’une issue
négociée, qui verrait des concessions de part et
d’autre, soit finalement trouvée plus tard cette année.
Pour paraphraser une fameuse maxime : un mauvais
accord vaut mieux que la poursuite de la guerre. Dans
tous les cas, cela constituerait la grande surprise géo-
politique et macroéconomique de I'année.

En fin de trimestre, |'euphorie ambiante du début
d’année sur les marchés financiers a été brutalement
stoppée par des problémes liés au secteur bancaire,
d’abord aux Etats-Unis, avec la faillite de la Silicon
Valley Bank, puis plus proche de chez nous avec le
rachat en urgence de Credit Suisse par UBS. Malgré
cela, le trimestre termine en solide hausse pour la plu-
part des caisses de pensions et permet d’effacer une
partie non négligeable de la contre-performance de
I"'année 2022 qui avait principalement été¢ impactée a
la baisse par le resserrement monétaire des banques
centrales. Aprés un an de ce resserrement monétaire,
nous faisons ci-dessous un bilan de la situation et es-
quissons une analyse ce qui pourrait nous attendre
pour la suite.



Bilan aprés un an de resserrement monétaire

Scene tirée du film culte "les bronzés"
« Ce n'est que lorsque la marée descend que l'on découvre
qui a nagé nu.» Warren Buffett

Cette célébre citation, du non moins célébre investis-
seur américain Warren Buffett, semble tout & fait ap-
propriée a ce qu'il a fini par se passer au mois de mars
2023, & savoir le retrait régulier, depuis mars 2022, de
la mer de liquidités, qui n’avait fait que monter, suite &
la crise financiére de 2008, combiné & la hausse des
taux directeurs. Ces actions ont fini par causer un stress
important sur les bilans des banques commerciales les
plus fragiles et on a commencé & voir émerger les
premieres victimes.

En mars 2022, la Réserve fédérale américaine (FED) a
été la premiére des grandes banques centrales a enta-
mer une nouvelle phase de resserrement monétaire afin
de faire face & une inflation qui devenait inquiétante.
Mise & part la correction douloureuse, mais pas catas-
trophique, des marchés actions et obligations notam-
ment, que I'on a connue en 2022, le resserrement
relativement agressif des conditions monétaires des
diverses banques centrales s’est étonnamment passé
sans trop d’accrocs. Cependant, il faut rappeler que le
but affiché de ces Instituts monétaires est bien de ralen-
tir I'économie afin de calmer I'inflation.

Silicon Valley Bank

Ce n’est donc qu’en mars 2023 que les premiéres vic-
times sérieuses de la nouvelle donne monétaire sont
apparues. Le vendredi 10 mars, les autorités califor-
niennes ont décidé de fermer la banque Silicon Valley
Bank (SVB) car cette derniére n’était plus dans la capa-
cité d’honorer ses obligations financiéres. Cet établis-
sement avait donc fait faillite et, si I'on suit les régles de
la régulation bancaire américaine, I'ensemble des dé-
pbts dépassant les USD 250'000 par client étaient per-
dus. En effef, le méme systéme d’assurance s’applique
pour |'ensemble des établissements bancaires améri-
cains en cas de faillite. Il existe des régles similaires
dans la plupart des autres pays, mais les montants as-
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surés varient. En Suisse par exemple, le montant assuré
est de CHF 100'000.- par établissement et par client.

La SVB, créée en 1983, était la 18éme banque améri-
caine et étfait spécialisée dans le financement
d’entreprises actives dans les technologies. La faillite de
la SVB faisait suite & des problémes similaires rencon-
trés par des établissements plus petits, la Silvergate et
la Signature Bank, toutes deux principalement actives
dans le domaine des cryptomonnaies, un secteur
émergeant qui a connu quelques déboires récemment,
notamment avec la faillite de la société FTX il y a
quelques mois en raison de fraudes.

Ce qui a provoqué la faillite de la SVB est en grande
partie lié au resserrement monétaire de la Réserve fé-
dérale américaine (FED) entamé début 2022.

Posted in riwallstreetbet

En effet, la plupart des établissements bancaires fonc-
tionnent dans un systéme dit fractionnaire. C'est-a-dire
que I'ensemble des dépéts des clients ne sont pas dis-
ponibles dans leur totalité en permanence. Les banques
placent ou prétent ces dépdts & des échéances plus ou
moins longues, tandis que les liquidités sont théori-
quement disponibles au jour le jour. Dés lors, si trop de
clients font des retfraits en méme temps, la banque peut
se retrouver a court de liquidités et dans I'incapacité a
y faire face. Dans ce cas, elle doit vendre des actifs
placés & plus long terme pour honorer les engage-
ments de court terme (les retraits de liquidités des dé-
posants). En raison du ralentissement économique,
particulierement marqué dans le secteur des technolo-
gies, dans lequel la SVB était active, les besoins de
liquidités des clients ont été plus importants que ce &
quoi la banque s’attendait.

La SVB, a l'instar de la plupart des autres établisse-
ments bancaires, avait placé une partie des liquidités
des déposants dans des obligations d’Etat, et ce depuis
des années. En temps normal, cela ne pose donc pas
de probléme. Mais la hausse rapide des taux opérés
par la FED depuis plusieurs mois, afin de lutter contre
une inflation élevée, a généré des pertes en capital
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relativement importantes sur les obligations déja
émises. En effet, le cours des obligations émises avant
lo hausse des taux s’adapte & la baisse pour tenir
compte des taux plus élevés des obligations nouvelle-
ment émises. Pour des investisseurs qui gardent leurs
obligations & échéance, cela ne génére pas de perte
nominale, sauf défaut de |’émetteur. En revanche,
comme indiqué plus haut, la SVB a d0 vendre des actifs
afin de faire face & des retraits de liquidités de ses dé-
posants et a subi des pertes en capital sur ces ventes
pour environ USD 1,8 milliard. Afin de compenser a la
perte mentionnée, la SVB a tenté de faire une levée de
capital, mais n’a malheureusement pas attiré une de-
mande suffisante, dans un contexte de marché difficile,
provoquant sa mise en faillite.

Credit Suisse

Parmi les autres dommages collatéraux visibles faisant
directement suite & la faillite de la SVB, on retrouve ce
qui s’est passé avec Credit Suisse. A savoir, un mariage
forcé avec UBS afin d’éviter une faillite incontrélée qui
aurait pu potentiellement peser sur I’'ensemble du sys-
téme financier mondial.

En raison d’importantes pertes financiéres, liées no-
tamment & sa division banque d’affaires, le Credit
Suisse était engagé dans un processus de restructura-
tion afin de remettre I'établissement sur un chemin
profitable. Dans le cadre de ce processus, la banque
avait entre autres fait une importante levée de capital il
y a quelques mois auprés d’actionnaires privés et de
certains fonds souverains. Malgré tous les reproches
qu’on peut lui faire concernant la présente situation,
I"établissement s’était donc tout de méme & priori en-
gagé sur une bonne voie pour corriger les erreurs du
passé. Malheureusement, le début de crise bancaire
aux Etats-Unis a précipité la perte de confiance dans la
banque. Malgré une premiére intervention de soutien
de la Banque nationale suisse (BNS) les jours précé-
dents, la confiance des investisseurs et des clients n'a
pas pu étre retrouvée. Cela s’est manifesté par des
retraits importants et continus de la part des clients et
par une chute brutale de I'action du Credit Suisse, ainsi
que des obligations émises par la banque, les investis-
seurs exigeant des taux toujours plus élevés. Le 19
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mars 2023, le Conseil fédéral a annoncé qu’un accord
de rachat par UBS avait été trouvé.

L'accord en question permet & UBS de reprendre
I"ensemble des activités du Credit Suisse pour un mon-
tant de CHF 3 milliards, payé en actions UBS. En clair,
les actionnaires du Credit Suisse recevront une action
UBS pour 22,48 actions Credit Suisse. Cela valorise
I'action du Credit Suisse a 0,76 par part, contre un
cours de cléture de 1,86 le 17 mars 2023, soit une
perte substantielle sur un titre qui était déja en nette
baisse depuis plusieurs mois. De plus, les détenteurs
d’obligations & risque dites Additionnal Tier 1 (AT1)
vont perdre CHF 16 milliards, car le soutien exception-
nel de la Confédération déclenche un amortissement
complet de la valeur nominale de tous les em-
prunts AT1 de Credit Suisse. Ces titres de dette, aussi
connus sous le nom de CoCo (Contingent Conver-
tibles), ont été créés dans le sillage de la crise finan-
ciere de 2008 et entrent dans le calcul des fonds
propres d'une banque. Si certaines conditions sont
réunies, les détenteurs de ce type de dettes prenaient le
risque de perdre leur investissement et c'est qui est arri-
vé ici. L'intérét des investisseurs pour ce type de dette
plus risqué venait du fait qu’elle payait des intéréts plus
élevés. Il est important de relever que tous les autres
types de dettes du Credit Suisse sont repris aux condi-
tions existantes par UBS dans le cadre du rachat.

De plus, pour faciliter ce rachat et limiter les risques, la
Confédération accorde une garantie de 9 milliards de
francs & UBS quant & de potentielles pertes qui pour-
raient arriver dans le cadre des actifs repris. L'objectif
étant de réduire les risques que ce rachat fait courir &
UBS. La BNS va par ailleurs allouer des aides impor-
tantes aux deux banques sous la forme de liquidités
allant jusqu’a 200 milliards de francs pour les accom-
pagner dans le cadre de cette reprise et qui viennent
s’ajouter aux autres facilités concédées a Credit Suisse
dans les jours précédant la « fusion ».

Réaction des autorités

Durant le week-end suivant la mise en faillite de la SVB,
les 11 et 12 mars 2023, les autorités américaines ont
annoncé que l|‘ensemble des dépdts de I'ex-
établissement bancaire (et non pas seulement les USD
250'000.- par compte, garanti pour |I'ensemble des
banques) allaient étre pris en charge par I'Etat. En re-
vanche, les investisseurs (les détenteurs d’actions et
d’obligations de la SVB) allaient tout perdre.

La méme régle s'appliquera & la Signature bank. Les
déposants de la Silvergate Bank, établissement ayant
fait faillite quelques jours auparavant, n‘auront pas le
droit au méme traitement. Ces décisions ont pour but
de calmer les esprits afin d’éviter les risques de conta-
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gions et de panique généralisés sur d’autres établisse-
ments bancaires américains.

Afin de compléter cela, les autorités américaines ont
également annoncé que I'ensemble des établissements
bancaires américains allaient obtenir des facilités de
crédit afin de faire face & d’éventuels retraits de la part
des clients. Ce pour éviter la problématique rencontrée
par la SVB telle qu’explicitée plus haut. En clair, en cas
de besoin de liquidités, I'ensemble des établissements
bancaires pourront déposer les obligations qu’elles ont
en portefeville auprés de la banque centrale (la FED)
au lieu de devoir les vendre & perte (comme la SVB a
d0 le faire), en cas de besoins de liquidités, et ainsi
faire face aux éventuels retraits des déposants. Dans ce
cas, la FED comptabiliserait ces actifs au cours du
remboursement a échéance et non pas au cours actuel
du marché évitant ainsi les pertes en capital & court
terme, tout en permettant aux banques demandeuses
d’obtenir I'équivalent en liquidités & court terme.

L'impact immédiat des aides annoncées est 'arrét de
fait de la réduction du bilan de la FED, entamé en
mars 2022 depuis son plus haut historique. On peut
facilement imaginer que les autres Instituts monétaires
devraient faire de méme dans les mois a venir si la
situation |'exige.

Bilan de la FED (en milliards d'USD)
9'000
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Source: Refinitiv/CONINCO

Fait intéressant, la partie du resserrement monétaire
liée au bilan a donc été abruptement arrétée, mais la
partie concernant les taux directeurs a malgré tout été
poursuivie. En effet, lors des réunions prévues de plu-
sieurs banques centrales en mars les taux ont continué
a étre augmentés :

- Réunion du 16 mars de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) : nouvelle hausse du taux directeur de
0,50%, pour le porter & 3,50%.

- Réunion du 22 mars de la Réserve fédérale améri-
caine (FED) : nouvelle hausse du taux directeur de
0,25%, pour le porter & 5,00%.

- Réunion du 23 mars de la Banque Nationale suisse
(BNS) : nouvelle hausse du taux directeur de 0,50%,
pour le porter & 1,50%.
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- Réunion du 23 mars de la Banque d’Angleterre
(BOE) : nouvelle hausse du taux directeur de
0,25%, pour le porter & 4,25%.

Conséquences a long terme

Comme on vient de le voir, une grande partie du stress
récent sur les marchés financiers, et sur le secteur ban-
caire en particulier, est lié au rapide resserrement mo-
nétaire opéré par les banques centrales, et spéciale-
ment par la FED qui a jusqu’d présent été la plus
agressive. Cette rapide remontée des taux s’est princi-
palement faite dans le but de calmer une inflation qui
avait commencé a monter début 2021, puis s'était
accélérée en 2022.

Les efforts des banques centrales ont commencé &
payer puisque les taux d’inflation se sont effectivement
mis & baisser récemment, mais restent trés largement
au-dessus des objectifs de la plupart d’entre elles. Ces
derniéres commencent donc & étre confrontées a un
dilemme. Si elles continuent de se montrer trop
franches dans leur lutte contre l'inflation, elles risquent
de mettre en péril le secteur financier et méme toute
I"économie en général, mais si elles relachent leurs
efforts alors le probléme inflationniste ne se résoudra
pas de sitot.

s

LN

T

* FED

US ECONOM A

US -/
banking collapgse, &edss

Une urgence en chassant une autre, les instituts moné-
taires devront probablement se résoudre & mettre la
lutte contre l'inflation au second plan et & admettre
qu’on aura une inflation plus élevée que leurs objectifs
initiaux pour un certain temps.

Dans ce cas-la, un des principaux risques du point de
vue des investisseurs réside dans les rendements réels
qu'ils pourront obtenir dans les années qui viennent. ||
faudrait donc maintenir une sous-pondération sur les
produits de taux en général et privilégier les actifs réels
et certains placements alternatifs. Dans des buts de
diversification, une petite partie sur les obligations reste
tout de méme nécessaire, mais il faudrait la gérer au
moins partiellement de maniére active pour ne pas
tomber dans le piége des échéances longues que |'on
retrouve dans les principaux indices et qui restent le
plus exposées aux risques inflationnistes. Il
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Performance et volatilité an.s . an.s ; lan YTD o. a,l e
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Obligations suisses -1.86% -3.78% -5.60% 1.61% 5.36%
Obligations étrangéres -3.27% -7.08% -10.21% 2.21% 5.46%
Obligations convertibles 1.79% 4.48% -13.99% 3.58% 12.70%
Actions suisses 7.38% 8.72% -6.38% 5.91% 13.12%
Actions étrangeres 7.12% 14.31% -7.77% 6.61% 17.22%
Fonds immobilier suisses 4.21% 1.74% -10.31% 0.68% 9.18%

Indices utilisés (sources)

Obligations suisses: SBI AAA-AA TR (Bloomberg)
Obligations étrangéres: FTSE World Government Bond Index (Bloomberg)
Obligations convertibles : Thomson Reuters Obligations Convertibles (Bloomberg)
Actions suisses: SPI (Bloomberg)

Actions étrangéres: MSCI World Net (Bloomberg)

Fonds immobiliers suisses: Rued Blass Immofonds Index (Bloomberg)
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Alternatives de gestion (données en CHF)
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10.00% -
o
5.00% -
r T T T C.OCOU .A T T 1
-20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%
-5.00% -
-10.00% -
-15.00% -
5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité . L lan YTD L,
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Fonds de hedge funds -0.62% 2.57% -6.17% -1.00% 4.90%
Matieres premiéeres 7.17% 27.48% -10.83% -5.71% 20.33%
Or 7.41% 5.23% 1.12% 8.10% 11.17%
Long / short equity 0.30% 7.84% -5.22% -0.21% 7.76%
Private equity 8.76% 14.44% -4.13% 3.75% 13.21%
CAT Bonds 1.62% 2.94% -0.37% 4.60% 4.82%
Senior loans 1.27% 6.53% -1.10% 2.08% 7.16%

Indices utilisés (sources)

Fonds de hedge funds: HFRX Global Hedge Fund Index - hedgé en CHF (Bloomberg)

Matigres premiéres: Rogers International Commodity Index (Bloomberg)

Or : LBMA Gold Price PM (Bloomberg)

Long / short equity: HFRX Equity Hedge Index - hedgé en CHF (Bloomberg)

Private equity: Indice composite 50% LPX 50 / 50% taux fixe 7,50% par an (Bloomberg/CONINCO)
CAT Bonds: Swiss Re CAT Bonds (Bloomberg)

Senior loans: Credit Suisse Leveraged Loans (Bloomberg)
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©
|ND|CES IPS (données en CHF)

Calculé et publié¢ par CONINCO Explorers in finance SA, IPS est construit autour de 5 stratégies financiéres qui se caractéri-
sent principalement par :

e la proportion des placements en actions : 10% pour IPS 1 jusqu'a 50% pour IPS 5,
e une diversification internationale (obligations et actions) croissante d’IPS 1 & IPS 5.

IPS prend en compte cing classes d'actif :

e marché monétaire en francs suisses e qctions suisses
e obligations suisses e actions infernationales
e obligations internationales
135
130
125
120
115
110
105
100
95
90 LI e e e e e S S S S L O e e e e e e e e e e e e e e e e e e
o] o] (o] (o] )] [e)] [e)] [e)] o o o o i i i — o~ o~ o~ o~ [22]
<+ <4 949 <4 <4 < <4 <4 o4 & N & & o NN N o & N N o
o Vo] [e2) o~ [22] [(o} [e)] (o'} [22] Vo] D (o] o Vo] (o)) o~ o (o} [e)] o~ [22]
© @ @ < o o 9o < o 9o 9 < o 9o <o < o 9o o <« Q
— o o — — o o — — o o — — o o — — o o - -
o (4] o (a2} (a2} (42} (a2} (a2} [a2] (s2] o™ (a2 o™ o™ o (a2} (a2} (42} (a2} (a2} (a2}
== |ndice IPS1  e====|ndice IPS2  ===Indice IPS 3 Indice IPS4  e====Indice IPS 5
Rendement (y) / risque (x) sur 5 ans
15.00% -
10.00% -
5.00% -
[
0O-009, .
-15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00%
-5.00% -
-10.00% -
-15.00% -
o 5ans 3ans Volatilité
Performance et volatilité L. L. lan YTD L.
(annualisée) (annualisée) annualisée (5 ans)
Indice IPS 1 -0.84% -2.36% -5.35% 1.97% 5.13%
Indice IPS 2 0.06% -1.01% -5.67% 2.46% 5.53%
Indice IPS 3 1.02% 0.51% -5.77% 2.93% 6.27%
Indice IPS 4 1.89% 1.87% -6.12% 3.42% 7.17%
Indice IPS 5 2.82% 3.40% -6.25% 3.89% 8.24%

Sur demande, une étude mensuelle ou trimestrielle est remise & I’ensemble des institutions abonnées. Une demande peut
également nous étre adressée pour recevoir |historique des performances des différents indices.
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PERSPECTIVES

Positionnements
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Gestion des flux de trésorerie,

Liquidités Neutre (positif) Placements & terme & considérer pour cash
ex cédentaire
o . Ratio rendement réel /risque peu attrayant dans la
Obligations Neutre (négatif) gestion traditionnelle bien que les taux soient
remontés
. ) Limiter les obligations gouvernementales avec de longues
Indicielles S ous -pondérer D,
échéances
Actives Neutre Privilégier des gestions sans contraintes

Alternatives

Neutre (positif)

Microfinance, CAT Bonds, S enior loans,
or (protection actions), Infrastructure

Risque collatéral lié a I'inflation (emploi et systéme

Actions Neutre bancaire), atténuation resserrement monétaire, guerre
Russie - Ukraine, abandon politique O covid en Chine

Indicielles Neutre Risque d'une baisse ponctuelle de 10% a 15%

Actives Neutre (positif Privilégier des investissements thématiques, risque sur

valeurs technologiques avec remontée des taux

Alternatives

Neutre (positif)

Long-s hort equity / obligations convertibles, private equity,
Matiéres premiéres et or (thématique inflation)

Choix des emplacements, risque de dévalorisation

Immobilier Neutre
avec la hausse des taux
. P rivilégier les fonds nouveaux /avec un niveau d'agio et
Indiciel Neutre .y
des volumes intéressants
_ Privilégier les gestions faisant du stock picking ou des
Actif Neutre

fondations immobilieres

Alternatives

Neutre (pos itif)

Infras tructure, immobilier étranger non-cété

Positionnements possibles

Sous-pondérer | Neutre/négatif |

Neutre | Neutre/positif | Surpondérer
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dédié aux institutionnels

Une solution d’investissement /RIS

rémunération
annuel nominal

(mai 2023
1.685%)

Innovante pour que votre or
travaille par la mise &
disposition de l'industrie.

CONINCO
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CONTACTS

Adrien Koehli

Directeur
Gestion institutionnelle

akoehli@coninco.ch

Sabahudin Softic

Fondé de pouvoir
Conseiller aux institutionnels

ssoftic@coninco.ch

Michael Butty

Conseiller aux institutionnels

Q‘ mbutty@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance SA

SIEGE

Quai Perdonnet 5
1800 VEVEY (Suisse)
T +41(0)21 92500 33
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Iva Kinareva Ducrest
Fondée de pouvoir
Responsable qualification
de gestionnaires

ikinarevaducrest@coninco.ch

Thierry Cherf
Directeur
Département commercial

tcherf@coninco.ch

BUREAU DE REPRESENTATION

Quai des Bergues 23

1201 GENEVE (Suisse)

coninco@coninco.ch

www.coninco.ch

Informations juridiques importantes

T +41(0)22 732 71 31

Signatory of: Certified

SUPERVISE
| | Pri les f
um PR| Responsibie PAR LA FINMA
[ 1]

Investment Corporation DEPUIS 2012

Les données figurant dans ce document ne sont données qu’a titre informatif et ne sont pas des conseils en investissement. Les opinions
contenues dans ce document peuvent changer et reflétent le point de vue de CONINCO Explorers in finance SA dans le contexte écono-
mique actuel. Aucune responsabilité n’est assumée quant & I'exactitude et I'exhaustivité des données. Les performances passées ne sont
pas une garantie des performances futures.
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