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Editorial e Leitartikel

La réalité du rendement
de demain

La Chine est passée d’un taux de croissance
de deux chiffres a une unité! Les USA sont
dans une phase de come-back, d’'une part
grace a la faiblesse de leur monnaie et d’autre
part aux ressources énergétiques de schiste!

Die Realitat
der Rendite von morgen

Chinas
zweistellig, sondern nur noch einstellig! Die
USA sind dank ihrer Wahrungsschwiche und
ihrer Schiefer-Energieressourcen wieder auf

Woachstumsrate ist nicht mehr

dem aufsteigenden Ast!

Olivier Ferrari - CEO

L'Europe est incapable de consacrer son union
et le démontre par une incapacité a adopter une
politique migratoire collective et trouver une
solution durable a I'équation du maintien de la
Grece et de I'Euro! LAfrique est attendue pour remplacer la
Chine comme levier de croissance, mais ne dispose pas des
conditions-cadres pour implémenter une durabilit¢ en la
matiere ! Les taux d'intérét sont au plus bas historique, voire
négatifs dans plusieurs pays européens, et mettent en danger
le financement des régimes de retraite fortement développés
et tributaires de la bonne santé de I'économie mondiale. Pour
finir, la disparition des foréts primaires, la fonte accélérée
des glaciers, une hausse sur un temps record et fondée de
la température qui bouleverse les écosystemes font que
l'environnement devient une composante importante du
développement économique.

L'affaire Volkswagen démontre que les Etats sont attentifs a
toutes ces évolutions. Le décalage entre les pays anciennement
et nouvellement développés ou en voie de développement,
demande de canaliser des moyens financiers importants pour
mettre en place les conditions-cadres d'une économie de
marché efficiente et remplacer des infrastructures inadaptées
au contexte actuel et futur, de méme que de sassurer de relais
de croissance.

Lintégration de tous ces éléments demande des réflexions qui
dépassent le stade financier et integrent des aspects sociaux
et environnementaux. La croissance économique p eut-elle
encore apporter un retour sur investissement pour les actions ?
La décarbonisation des portefeuilles est-elle plus qu'un vue de
l'esprit ? La gestion quantitative va-t-elle supplanter le concept
d'allocation stratégique ?

Un ensemble de propos que le lecteur aura loisir de traiter
tout au long de cette nouvelle édition.

Nous vous en souhaitons une bonne lecture.

L'éditeur

Fondateur de / Grinder von

CONINCO &

Explorers in finance

Europa ist unfdhig, zusammenzustehen und
beweist dies durch seine Ohnmacht, eine
gemeinschaftliche  Migrationspolitik zu  be-
schliessen und eine dauerhafte Ldsung fir den
Euro und den Verbleib Griechenlands in der Eurozone zu
finden! Von Afrika wird erwartet, dass es China als Motor
des wirtschaftlichen Wachstums ersetzt, aber es fehlen dort
die Rahmenbedingungen fir eine nachhaltige Entwicklung!
Die Leitzinsen befinden sich auf einem historischen Tief, in
mehreren europdischen Lidndern sogar im Negativbereich,
und gefdhrden die Finanzierung der hiesigen Rentensysteme,
die von einer gesunden Weltwirtschaft abhdngen. Und zu
guter Letzt haben die Rodung der Urwidlder, die verstdrkte
Gletscherschmelze und der nachgewiesene Temperaturanstieg
in Rekordzeit, welcher die Okosysteme auf den Kopf stellt, auch
die Umwelt zu einem wichtigen Aspekt der wirtschaftlichen
Entwicklung gemacht.

Der Volkswagen-Skandal beweist, dass die Staaten all diese
Entwicklungen verfolgen. Die
zwischen alteingesessenen Industriestaaten, aufstrebenden

aufmerksam Diskrepanz

Volkswirtschaften und Schwellenlindern er-fordert die
Bereitstellung von finanziellen Mitteln mit folgendem Ziel:
Schaffung  von Rahmenbedingungen fiir eine effiziente
Marktwirtschaft, Ersetzung der fur den gegenwdrtigen und
zuklinftigen  Kontext ungeeigneten Infrastrukturen und
Sicherung von neuen Wachstumspotenzialen.

Die Einbindung all dieser Elemente setzt Uberlegungen voraus,
die Uber eine finanzielle Betrachtungsweise hinausgehen und
sowohl soziale als auch dkologische Aspekte mit einbeziehen.
Kann das Wirtschaftswachstum noch einen Return on
Investment auf Aktien bieten? Ist das emissionsneutrale
Portfolio nur ein Wunschdenken? Wird der quantitative
Verwaltungsansatz das Konzept der strategischen Zuteilung
verdrangen?

All das sind Themen, die dem Leser in dieser neuen Ausgabe
geboten werden.

Wir wiinschen Ihnen eine unterhaltsame Lektire.

Der Herausgeber
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Quelles nouvelles pistes pour
les allocations d’actifs dans un
environnement de taux bas?

par Christophe Belhomme
Head of Investment Office

Sandra Craignou
Head of Investments

Aberdeen Asset Management PLC

(France)

es actifs obligataires ont toujours eu
b un role déterminant dans lalloca-

tion d’actifs des investisseurs institution-
nels tant au niveau de la recherche du
rendement que pour la gestion du risque.
Face 4 I'absence de rendement sur certains
actifs obligataires, comment peut-on abor-
der lallocation d’actifs pour construire
des portefeuilles en adéquation avec ce
nouvel environnement ! Les investisseurs
doivent-ils remettre en cause leur modéle
actuel d’allocation et ont-ils commencé
a engager les réflexions stratégiques né-
cessaires?

Début 2014, un consensus clair ressortait
des anticipations des investisseurs : les ren-
dements des emprunts d'Etat des pays coeur

de la zone euro allaient se redresser de
leurs plus bas niveaux historiques. Cepen-
dant, alors méme que les banques centrales
britannique et américaine commencaient
a réduire le rythme de leurs programmes
d'achat, la hausse des rendements ne s'est
pas vraiment matérialisée méme si une plus
forte volatilité a été observée témoignant
de la nervosité des investisseurs et de leur
positionnement quant aux anticipations de
remontée des taux a court et moyen terme.

Pour autant, la grande rotation des actifs
obligataires vers les actions ou d'autres ac-
tifs n'a pas vraiment débuté. Une des raisons
en est la demande naturelle pour les obliga-
tions par les investisseurs, pour leur besoin
de revenus et pour ladossement de leur

Tara Divilly - photographie

passif. Les récents changements de regles
prudentielles (Bale Ill ou Solvency II) sont
par ailleurs largement favorables a une dé-
tention d'émissions souveraines de la zone
euro, bénéficiant d'une bonne notation.

Néanmoins, il convient de mener une ré-
flexion de long terme sur la place des obli-
gations dans les portefeuilles car les taux
devraient rester bas pour quelques années
encore, ou remonter de facon mesurée. Les
investisseurs doivent rechercher dautres
sources de revenu en adoptant une ap-
proche différente dans la gestion de leurs
investissements obligataires classiques ou
encore en investissant dans d'autres classes
d'actifs qui seraient a méme de générer un
revenu. Enfin, la recherche d'un nouvel actif
défensif en remplacement de l'actif obliga-
taire et d'une meilleure protection des por-
tefeuilles dans le cadre d'une diversification
plus large est clairement un second axe
de réflexion que doivent mener les inves-
tisseurs.

Les sources alternatives
de revenus aux
obligations d’Etat

Modifier la qualité de crédit constitue géné-
ralement la premiere piste dans la recherche
de revenus plus élevés et un grand nombre
d'investisseurs s'est tourné vers le segment
des obligations a haut rendement avec un
certain succés au cours des derniéres an-
nées. Cependant, si 'on considére les titres
3 haut rendement américains, les niveaux
de valorisation sont relativement élevés et
par ailleurs le risque associé a cette classe
d'actif est différent de celui d'une obligation
souveraine classique. Lallocation en obli-
gations émergentes également largement
plébiscitée depuis quelques années a aussi
permis de générer un rendement attractif
mais les contraintes de risque de méme
que les contraintes réglementaires ne per-
mettent pas une allocation significative sur
ce segment. Dans certains cas les revenus
générés par les obligations émergentes
intégrent aussi une exposition aux devises
émergentes ce qui représente un risque
additionnel significatif.

Enfin, compte tenu des écarts de taux longs
entre les Etats-Unis et I'Europe, certains ins-
titutionnels se tournent dorénavant vers les
Treasury Notes, tout en couvrant le risque
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devise afin de profiter d'une rémunération
plus élevée. La couverture devise €/$ géné-
ralement mise en place sur des échéances
courtes est aujourd’hui peu couteuse mais
elle pourrait le devenir et annuler, voire
inverser l'avantage de rendement qu'offrent
aujourd'hui les actifs américains.

Est-ce 1a la nouvelle définition d'un actif
sans risque ! Sans doute que non. Ce qui
a marché par le passé ne fonctionnera pas
nécessairement dans le futur. Les investis-
seurs doivent élargir les possibilités d'inves-
tissements au-dela des actifs traditionnels
obligataires tout en recherchant un profil
rendement/risque qui pourrait lui &tre simi-
laire. Cette recherche de rendement hors
de la classe d'actifs obligataires est devenue
une motivation centrale chez les investis-
seurs institutionnels.

Le contexte de marchés actuel pousse ainsi
les investisseurs a rechercher du rende-
ment en dehors des classes d’actifs tradi-
tionnelles liquides et a se tourner vers des
actifs offrant une prime de liquidité et donc
des revenus plus élevés. Les stratégies de
gestion favorisées sont I'immobilier et les in-
frastructures notamment, et parfois la dette
privée. Cette quéte du rendement doit étre
faite en adéquation avec I'horizon de pla-

cement de l'investisseur afin de ne pas étre
contraint par la faible liquidité de ces actifs.
Le secteur de Iimmobilier assure sur une
longue période une source de revenus
conséquente, liée a la bonne visibilité sur les
rendements locatifs (bureaux, commerce,
logements). Aujourd’hui, les niveaux de
rendements attendus sur limmobilier de
bureau de qualité atteignent des niveaux
attractifs par rapport aux revenus obliga-
taires méme si ces rendements ont signifi-
cativement baissé ces dernieres années du
fait de la forte demande. Ainsi, en France
par exemple, les rendements proposés
sont de l'ordre de 3.5% alors qu'ils sont
de l'ordre de 5% aux Pays-Bas et 4% en
Allemagne. Ainsi, un portefeuille immobilier
diversifié en Europe permettrait d'obtenir
aujourd’hui un rendement particulieérement
attractif. En élargissant la diversification sur
des segments d'investissement de qualité
inférieure (commerce, logements), la renta-
bilité attendue augmenterait davantage.

En second lieu, les investissements dans
les projets d'infrastructure (sous forme de
dette ou en direct) sont également une
réponse a cette quéte de revenus. Les
opportunités sur ce segment sont attrac-
tives et particulierement bien adaptées aux
investisseurs possédant des passifs longs.

Ces secteurs d'investissement recouvrent
le domaine social (santé, éducation), les
services publics (transport) ou les énergies
renouvelables avec des taux de rendement
en moyenne de 5% et généralement une
bonne visibilité sur la structure des reve-
nus. Il est néanmoins nécessaire de bien
sélectionner les projets car cette classe
d'actifs recouvre un grand nombre dactifs
différents, dont les caractéristiques de liqui-
dité et de cash-flow varient d'un projet a
l'autre. Ainsi I'investissement dans le secteur
des infrastructures nécessite des expertises
fortes et une bonne connaissance des pro-
fils de risque des actifs sous-jacents. De plus,
du fait d'une demande croissante pour ce
type d'investissement et d'une offre rela-
tivement réduite, les opportunités se font
plus rares et les rendements sont tirés a la
baisse. Historiquement, la dette d'infras-
tructure affiche une probabilité de défaut
plus faible que celle de la dette d'entreprise
pour un méme niveau de rating, et possede
un taux de recouvrement plus important.

Enfin, les Senior loans (dette privée) sont
des obligations non cotées d'entreprises
généralement de type « Non-Investment
Grade ». Cette classe d'actifs est tres re-
cherchée par les investisseurs institution-
nels pour ses deux caractéristiques prin-
cipales : un rendement attractif couplé a
une protection en cas de hausse des taux,
de par sa rémunération variable. L'acces a
cette classe dactifs peut étre néanmoins
contraignant pour certains investisseurs,
car elle reste complexe, tres peu liquide et
trés hétérogene. Le cadre juridique de ces
actifs doit aussi étre correctement évalué
et appréhendé. On observe de plus en plus
de gérants d'actifs développant leur propre
expertise dans la gestion de la dette privée
et offrant des véhicules d'investissement
répondant a cette demande. Méme si cette
voie facilite la tiche de l'investisseur final, il
est tout de méme nécessaire de faire une
analyse préalable du fonds et des com-
pétences du gérant du fait de la moindre
transparence de cette classe d'actifs et d'un
historique limité.

Ainsi, méme si les investissements en ac-
tifs « illiquides » offrent une réponse en
termes de nouvelles sources de revenus, les
moyens devant étre déployés pour accéder
a ce type d'actifs peuvent constituer un frein
pour un grand nombre d'investisseurs. DDD
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D'autres sources de revenus peuvent étre
trouvées au niveau des classes d'actifs tradi-
tionnelles comme les actions mais le taux de
dividende est plus aléatoire et variable d'un
marché a l'autre. Une forte demande s'est
développée pour les actions a haut divi-
dende car ce type de placement permet de
combiner un niveau de revenu attractif avec
une espérance d'appréciation du capital. Les
actions de la zone Euro présentant un profil
de cash-flow régulier avec des dividendes
stables sont particulierement recherchées
depuis 2014 en raison de l'accélération de la
baisse des taux.

Certains marchés offrent actuellement des
taux de dividende de l'ordre de 3% (Stoxx
Europe 600) a 4% ce qui reste trés com-
pétitif par rapport au taux de rendement
des obligations. Le risque n'est cependant
pas le méme et ce type de stratégie utili-
sant les actions pour générer du rendement
ne peut senvisager que sur des périodes
de long terme ou la probabilité de pré-
server son capital est élevée. Il existe aussi
certaines stratégies intégrant des ventes
d'options afin de générer un rendement
plus élevé que le dividende en échange de
I'abandon de la hausse du marché actions
a partir d'un certain niveau. Ces stratégies

générent des rendements de l'ordre de
5% et sont régulierement utilis€ées dans les
fonds multi-assets dont l'objectif est de ver-
ser un revenu compétitif qui puisse rivaliser
avec des produits d'assurance versant des
revenus réguliers. Ici encore, méme si le
taux de rendement reste tres attractif par
rapport aux obligations d'Etat, il faut pou-
voir supporter le risque de perte en capital
de court et moyen terme associé a ce type
de placement.

Les obligations d’Etat
peuvent-elle encore jouer
leur role défensif dans

les portefeuilles?

Historiquement les actions ont toujours
joué le réle d'actif de croissance et les obli-
gations d'Etat représentaient lactif sans
risque et défensif qui protégeait le porte-
feuille en cas de baisse de marché. Cette
situation a été accentuée par la baisse des
taux observée depuis le début des années
80 qui a permis de contribuer positivement
et de facon récurrente a la performance
des portefeuilles. De méme, la corrélation
négative entre les obligations et les actions
au cours de ces quinze dernieres années a
permis aux obligations d'assurer pleinement

Magdolna Rubin - 120 x 120 cm

leur réle d'amortisseur chaque fois qu'il y
avait un retournement de marché.

Le niveau extrémement bas voire négatif
atteint par les taux longs sur certains mar-
chés ne permet plus aux obligations d'Etat
de jouer leur réle défensif sauf a assumer
que la baisse des taux va se poursuivre
en territoire négatif ce qui économique-
ment n'est pas soutenable a moyen et long
termes. De méme, la corrélation négative
avec les actions de ces dernieres années est
une anomalie (normalement la valeur des
actions baisse en cas de hausse des taux en
raison de la hausse du taux d'actualisation
des dividendes futurs) et un retour vers une
corrélation nulle voire positive devrait réap-
paraitre au cours des prochaines années.
Les obligations présentent ainsi un profil
de risque asymétrique ou la probabilité de
produire une performance négative a court
et moyen termes est bien plus élevée que
celle de délivrer une performance positive.
De méme, les changements intervenus au
niveau de la réglementation financiere, le
retrait de certains acteurs de marché dans
le domaine du trading obligataire et I'impor-
tance croissante des principales Banques
Centrales dans la détention des titres d'Etat
ont amoindri la liquidité sur les obligations
et par conséquence accru leur volatilité de
facon significative et donc leur risque.

Ainsi du point de vue stratégique mais aussi
tactique, les obligations d'Etat offrent des
perspectives négatives quant a leur role
défensif et il est désormais difficile de parler
d'un « actif sans risque ». Il est donc urgent
de trouver des actifs de substitution qui
puissent jouer ce role d'amortisseur. Les
portefeuilles les plus exposés au risque de
taux sont les profils défensifs/conservateurs
ou lallocation est répartie jusqu’a 80% en
obligations et 20% en actions mais aussi
ceux des fonds de pension ou des assureurs
qui doivent maintenir une large part de
leurs actifs en obligations pour assurer les
échéances liées a leur passif. Méme si dans
ce dernier cas la stratégie d'investissement
en obligations a pour vocation de réduire le
risque de l'investisseur grace a un meilleur
adossement actif/passif, le profil de risque
asymétrique actuel des obligations devrait
les inciter a se démarquer un peu plus des
obligations traditionnelles afin de recher-
cherun revenu plus élevé dans le cadre d'un
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budget de risque prédéfini. Certains inves-
tisseurs ont déja amorcé cette diversifica-
tion et réduit la part des obligations mais |l
semble que ces évolutions restent encore
timides du fait de la reglementation mais
aussi en raison d'une certaine aversion a in-
vestir dans de nouveaux actifs souvent plus
complexes et plus difficiles d'acces. Pour
certains investisseurs la réflexion concer-
nant la place des obligations dans les porte-
feuilles s'est amorcée plus du point de vue
tactique et donc avec une vision a court
terme. Des stratégies de réduction de la
duration du portefeuille sont mises en place
et permettent de protéger le portefeuille a
court terme dans l'attente d'un retour a des
niveaux de taux plus attractifs. Ce type de
stratégie peut trouver sa place pour profiter
des opportunités de marché mais ne per-
met pas de répondre a la question de I'allo-
cation stratégique des actifs a moyen et long
termes. Cette question est dautant plus
pertinente que le niveau des taux devrait
rester bas pour une longue période.

Les stratégies

de substitution

aux obligations pour
protéger les portefeuilles

Comme nous l'avons vu précédemment, la
diversification hors des obligations d'Etat
commence habituellement par la recherche
d'actifs obligataires qui offrent une prime de
risque par rapport aux obligations d’Etat en
raison de leur moins bonne notation (obliga-
tions a haut rendement, dette émergente)
ou d'une moindre liquidité (préts directs,
dette immobiliére... etc). Cette recherche
de rendement se fait au prix d'un risque
plus élevé et donc ne permet pas a priori
de maintenir un profil peu risqué du por-
tefeuille. Dans certains cas, ces actifs pré-
sentent méme une corrélation plus élevée
avec les actions quavec les obligations ce
qui renforce I'exposition du portefeuille au
risque du marché actions. Dans d'autres cas,
les actifs peuvent paraitre peu risqués mais
ceci reflete leur faible liquidité et I'absence
de valorisation suffisamment réguliere et
profonde de ces actifs.

Afin de palier a l'accroissement de la vola-
tilité résultant de la recherche d'actifs plus
rémunérateurs au prix d'un risque plus éle-
vé, l'objectif est de reconsidérer I'allocation

de I'ensemble du portefeuille de facon a ce
que son risque global reste dans des limites
acceptables. La recherche d'une diversifica-
tion plus large du portefeuille constitue sou-
vent la premiere approche retenue par les
investisseurs pour mieux gérer leur risque
et réduire la part des obligations. En dehors
de l'univers obligataire, les investissements
dans les infrastructures ou les stratégies a
rendement absolu sont des exemples de
stratégies peu corrélées aves les actions
ou les obligations. Aucun de ces actifs ne
peut étre considéré comme un actif peu
risqué et méme s'ils contribuent a diver-
sifier le risque du portefeuille, chacun de
ces actifs présente des risques spécifiques
qui doivent étre analysés séparément mais
aussi dans le cadre du portefeuille global. La
diversification ne doit plus simplement étre
appréhendée du point de vue des actifs, ce
qui peut donner une fausse impression de
sécurité, mais elle doit I'étre aussi et d'abord
en termes de risque.

C'est a partir de ce constat que sest déve-
loppée la gestion en “risk parity” ou l'alloca-
tion d'actifs résulte d'une contribution égale
en termes de risque pour chaque actif du
portefeuille. Cette approche a donné de
trés bons résultats au cours des dernieres
années dans la phase de baisse des taux du
fait de la part importante allouée aux obli-
gations. Cette gestion n'est cependant plus
adaptée dans la mesure ou elle accorde une
part trop importante aux obligations du fait
de leur profil de risque passé sans prendre
en compte le nouvel environnement.

De nouvelles approches se sont dévelop-
pées ces derniéres années afin d'évaluer
le risque sous un autre angle que celui des
classes d'actifs. Lapproche par facteurs de
risque permet d'agréger les facteurs com-
muns aux différentes classes d'actifs (risque
action, duration, crédit, devise...) présents
dans le portefeuille et de mieux anticiper
I'impact d'une variation d'un de ces facteurs
sur la performance du portefeuille. Cer-
tains investisseurs ont méme adopté cette
approche pour construire leur portefeuille
en sélectionnant ex-ante les facteurs de
risque auxquels ils souhaitaient étre expo-
sés puis en sélectionnant les actifs adéquats.
Cette approche est séduisante mais n'est
pas toujours facile dans son application no-
tamment lorsqu'il sagit de décomposer des

classes d'actifs plus complexes en facteurs
de risque. Elle permet néanmoins de pro-
gresser de facon significative vers une ana-
lyse plus fine et plus pertinente de la gestion
du risque du portefeuille. Linvestisseur peut
ainsi mesurer l'impact de différents risques
de marche sur son portefeuille et ajuster l'al-
location en conséquence de fagon a avoir un
meilleur contréle du risque du portefeuille
dans les phases de marches difficiles.

L'autre piste suivie par certains investisseurs
pour mieux gérer leur risque est la mise en
place de limites de risque et d'une gestion
active de celui-ci. Lutilisation de stratégies
optionnelles offrant des protections vis-a-
vis de certains risques (actions, taux, cré-
dit...) reste probablement la méthode la
plus répandue pour protéger le portefeuille.
Mais en raison de son co(t, cette approche
peut donner des résultats décevants et est
généralement utilisée de facon tactique.
Une alternative a l'utilisation d'options est
la gestion active du portefeuille par rapport
a des limites de risque prédéfinies. Lobjectif
est de modifier 'allocation du portefeuille et
de réduire le risque du portefeuille (de-ris-
king) lorsque 'on se rapproche de ces seuils.
Ceux-ci sont généralement exprimés sous
forme de volatilité maximale, de Value at
Risk ou de baisse de la valeur du portefeuille
(drawdown). Il ne s'agit pas de garantie for-
melle mais d'un objectif a respecter ce qui
permet d'apporter plus de flexibilité dans
la gestion du portefeuille et d'éviter de se
retrouver dans une situation ou la marge de
gestion du portefeuille devient inexistante.

In fine, toutes ces techniques de gestion
visent a renforcer la prise en compte du
risque comme un outil de gestion ex-ante et
dynamique et non plus comme une simple
mesure. Lanalyse ex-post de la volatilité ou
du risque relatif ne sont aujourd’hui plus
des mesures de risque suffisantes car elles
ne font que fournir des indications a pos-
teriori sur des décisions passées. Dans un
environnement ou les risques sous-jacents
évoluent, ou I'obligataire ne joue plus son
réle défensif et ot la diversification s'inten-
sifie, la budgétisation du risque ex-ante par
source de risque devient une composante
essentielle de la construction et de la ges-
tion des portefeuilles afin de les rendre plus
robustes et capables d'amortir la baisse en
cas de forte volatilité des marchés. m
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Une prise de risque pertinente sur les marchés actions

Capturer les primes de risque liées
aux styles d’investissement

CF, mathématicien,

Allianz Gl Europe

A quoi peut-on attribuer
la surperformance sur
les marchés actions?

Le présent article vise a répondre a une
question simple : a quoi peut-on attribuer
la surperformance sur les marchés actions ?
Les études empiriques montrent que la
sélection de titres n'explique qu'en partie
la surperformance d'un gérant talentueux.
Dautres facteurs structurels contribuent
plus largement a la performance active sur
le long terme. Ces facteurs sont notamment
liés aux styles value, momentum, growth et
aux petites capitalisations. Lexistence des
primes de risque associées a ces styles
d'investissement est clairement établie dans
toutes les principales régions du monde,
aussi bien dans le monde développé que
dans les marchés émergents. Naturelle-
ment, nous ne sommes pas les seuls a avoir
fait un tel constat. Les mémes observations
ressortent de nombreuses études universi-
taires tres pertinentes.

par Dr. Benedikt Henne

Co-CIO Systematic Equity

Le processus d'investissement de notre
stratégie multi-facteurs sarticule autour
des différents moteurs de performance
associés aux styles d'investissement. Lidée
de capturer les primes de risque liées aux
styles d'investissement n'est pas nouvelle,
mais I'approche qui consiste a capturer ces
primes de risque de facon systématique
dans le cadre d'une stratégie intégrée et
diversifiée, au lieu d'une stratégie ciblée
exclusivement sur le style value ou growth,
est peu commune.

Réserves concernant les
stratégies traditionnelles

qui reposent sur les styles
d’investissement : les risques
liés a la volatilité et aux risques
baissiers

La stratégie Best Styles est née de la convic-
tion que les styles d'investissement intégrent
des primes de risque dont il est possible de
tirer profit grace a une approche systéma-

Alpha sans risque
généré grace au talent
du gérant

Performance
tirée des primes de

Risque

Décomposition de la performance
active générée par les gérants
d'actions internationales

entre 1990 et 2013

tique et rigoureuse. Si les styles d'investis-
sement individuels, notamment value ou
momentum, ont surperformé l'ensemble
des marchés sur le long terme, ils ont néan-
moins traversé de longues périodes de
sous-performance. Il semble, en outre, que
la plupart des investisseurs ne sont pas en
mesure d'accepter ces phases de repli qui
pénalisent la performance relative.

Le marché offre désormais des primes de
risques sur les ETF qui permettent aux
investisseurs de construire une exposition
aux facteurs de « smart béta ». Ces indices
dits « smart béta », disponibles notam-
ment pour les styles value, growth et méme
momentum, gagnent progressivement en
popularité. Toutefois, les caractéristiques
de ces styles d'investissement ne sont
pas stables dans le temps et n'offrent pas
l'accés aux deux facteurs clés sur lesquels
reposent, selon nous, le succeés d'une stra-
tégie multi-facteurs bien diversifiée, a savoir
la diversification entre et au sein méme des
styles d'investissement.

Le premier facteur de succes est fondé sur
la diversification des styles d'investissement.
Nous suivons et limitons la superposition
des différents styles, une possibilité qui
n'est pas offerte dans le cas d'un inves-
tissement dans des ETF qui comporte le
risque d'impliquer un degré de superposi-
tion important. Le second facteur de succes
repose sur la diversification au sein méme
des styles d'investissement. A cet égard,
nous cherchons par exemple a nous assurer
que le portefeuille integre une pondération
équilibrée entre les valeurs cycliques et les
valeurs défensives qui composent systéma-
tiguement le style d'investissement value. Le
portefeuille devient ainsi moins exposé a
I'évolution du cycle économique.

Si I'on analyse de plus prés le phénomeéne
de superposition relevé entre les styles
value et momentum en 2007, dans le sillage
d'un marché haussier de quatre ans sur
les actions, il est intéressant de noter qu'a
cette époque, les valeurs étaient souvent
sélectionnées a double titre. Suite au boom
économique alimenté par la croissance
du crédit, de nombreuses entreprises ont
affiché une croissance bénéficiaire plus
rapide que celle de leurs cours. Il en a
résulté que de nombreux titres ont affiché
a la fois un profil de valorisation attrayant
et des caractéristiques de momentum.
A la fin de ce cycle en 2007, marqué
par leffondrement du marché actions,
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le manque de diversification sest fait
douloureusement ressentir, et le simple mix
d'ETF a fortement corrigé. Il en a été de
méme pour la plupart des modéles multi-
facteurs et les gérants actifs traditionnels
qui
actions

avaient fortement parié sur des

faiblement valorisées intégrant
un momentum accru. Or, par rapport a
des fonds concurrents, notre portefeuille
a nettement mieux résisté. Cette sur-
performance s'explique par le fait quau
lieu dacheter un seul et méme titre
intégrant a la fois une prime value et une
prime momentum, nous avons acheté deux
titres : une action bon marché sans réel
attrait en termes de momentum et une
action affichant un momentum positif, mais
dont la valorisation était déja plus élevée.
Cette approche a permis de conserver les
avantages de la diversification durant les
phases de correction de marché.

En complément d'une approche diversifiée
dans la sélection des styles d'investissement,
nous cherchons donc a renforcer la diver-
sification au sein méme de chaque style
d'investissement. Suite a l'important rallye
du marché début 2009, nous détenions en
portefeuille autant de valeurs cycliques que
de valeurs défensives, a la fois au titre de
notre positionnement value et de notre
positionnement growth. Bien que nous ne
sachions pas quand le marché rebondirait,
nous navons pas été pénalisés par notre
positionnement neutre par rapport au
cycle du marché lorsque le vif rallye s'est
matérialisé. En effet, alors que bon nombre
de nos concurrents ont fortement souffert
et que les solutions intégrant un mix d'ETF
ont également significativement  sous-
performé, notre approche a bien résisté.
Cette

a déployer un mix hautement diversifié

solution multi-facteurs  consiste
de cing styles d'investissement ayant fait
leurs preuves a long terme, de telle sorte
que les styles d'investissement opposés,
tels que le style value, par rapport aux
styles d'investissement fondés sur suivi
de tendances (par ex. momentum ou les
révisions de bénéfices), soient sensiblement
équipondérés dans les portefeuilles. Cette
combinaison des styles d'investissement
permet de générer une surperformance
réguliere dans toutes les phases du cycle
économique et dans la quasi-totalité des
environnements de marché. En conséquence
du degré de diversification élevé intégré
dans la construction des portefeuilles Best

Styles, la pondération (le mix) des styles
reste relativement stable dans le temps. En
effet, le processus d'investissement de la
stratégie Best Styles ne repose pas sur une
approche de timing des styles.

Quel est I’intérét d’opérer une
distinction entre les risques
rémunérés et les risques non
rémunérés?

Les risques rémunérés regroupent ceux
qui intégrent une prime au profit de
linvestisseur de long terme. Cette prime
représente une rémunération adaptée au
niveau de risque supplémentaire encouru.
Linvestisseur de style value recoit une prime
en compensation de la fluctuation des flux de
revenus d'une valeur de rendement. Dans la
pratique, la survie a court terme d'une telle
entreprise reste toujours incertaine, ou tout
du moins, ces entreprises sont exposées
au risque d'une baisse significative de leurs
résultats. En revanche, l'investisseur growth
capture une prime d'une toute autre nature.
Cette prime rémunere linvestisseur pour
le financement de projets qui porteront
leurs fruits a plus long terme. Il sagit d'un
risque temporel. Chacune de ces catégories
de prime repose par conséquent sur une
justification économique robuste.

Il existe en outre des risques non rémunérés
tels que la sensibilité d'une action a la crois-
sance du PIB. Les stratégies de conservation
(« buy-and-hold ») ne sont pas adaptées
pour tenir compte de ces risques. Seules les
anticipations de croissance du PIB peuvent
justifier une surpondération ou sous-pon-
dération d'actions significativement expo-
sées a I'évolution du PIB. Dans le cadre de
notre stratégie multi-facteurs, nous conser-
vons un positionnement volontairement
neutre a I'égard des risques qui n'offrent
aucune rémunération en contrepartie d'une
exposition a long terme. Cette approche
permet de réduire a la fois I'écart de suivi
et la sensibilité du portefeuille a I'environne-
ment économique. En effet, 70% des inves-
tissements du portefeuille global sont gérés
dans le cadre d'une stratégie active, ce qui
signifie que 70% de la pondération du por-
tefeuille differe de la composition de l'indice
de référence. Or, |'écart de suivi reste limité,
dans la mesure ou ces poches actives sont
réparties sur différents styles d'investisse-
ment. Cette exposition a des styles d'inves-
tissement multiples assure la diversification
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du portefeuille, renforcée par un position-
nement volontairement neutre a I'égard du
cycle économique. Lexposition aux risques
rémunérés est ainsi diversifiée, tandis que
nous restons neutres a I'égard des risques
non rémunérés. Cette approche permet de
générer un ratio d'information élevé et, par
conséquent, une surperformance robuste
par unité de risque actif.

Leffet cumulatif d’une
surperformance réguliére

De nombreux gérants actifs de portefeuilles
de haute conviction connaissent aussi bien
des phases de tres forte surperformance
que des épisodes douloureux de sous-per-
formance. En revanche, une stratégie multi-
facteurs, fondée sur la collecte des primes de
risque actions dans le cadre d'un mix diver-
sifié de styles d'investissement, génére une
surperformance réguliere comprise entre |
et 2% par an. Si ces chiffres peuvent paraitre
peu attrayants de prime abord, leur régula-
rité a des effets considérables sur la perfor-
mance relative : depuis 1999, I'indice MSCI
World a progressé d'environ 50% (perfor-
mance exprimée en euros), tandis que la
stratégie multi-facteurs correspondante a
gagné pres de 85%, soit une performance
1,6 fois supérieure a l'indice de référence.
I'effet
cumulatif d'une surperformance réguliére a

Cette analyse illustre clairement
long terme. Elle met également en évidence
les avantages de la régularité (en évitant les
phases de baisse de la performance relative).

Synthese

La gestion des risques: opter
pour une prise de risque
pertinente

La présente stratégie multi-facteurs sappuie
sur un processus d'investissement fondé sur
une collecte systématique des primes de
risques associées aux styles d'investisse-
ment. Cette approche permet de générer
une surperformance réguliere tout en évi-
tant les phases de baisse de la performance
relative. La régularité de la surperformance
s'explique par l'effet cumulatif a long terme
de la performance. Il en résulte que la
stratégie a régulierement surperformé ses
indices de référence dans le passé, a tra-
vers |'ensemble des principales régions du
monde. m



10

Swiss Global Finance Magazine . No 11 Novembre 2015

La Croissance économique
peut-elle encore apporter un retour
sur investissement pour les actions?

par
Alain Barbezat

Strategist Investment
Manager

Banque Cantonale Vaudoise

« Est-ce que vous auriez aimé
voir un dernier animal ? »

Lors d'un voyage en Tanzanie, ma fille et
moi étions a la derniére étape de ce qui
avait été un merveilleux safari aboutissant
dans le cratere du volcan Ngorongoro et
nous commencions a ressentir la fatigue
d'une semaine de bourlingue dans la savane
africaine. Mais la femme asiatique qui nous
accompagnait, insatiable, répondit: « oui,
jaimerais bien voir un tigre ». Un tigre en
liberté en Afrique ?

Si je vous raconte cette anecdote, ce n'est
pas pour me moquer de cette personne mais
parce que cela me rappelle une chose, dont
nous sommes tous coupables de temps en
temps : avoir des attentes irréalistes. Parfois,

ces « tigres africains » sont des concepts ou
des idées qui sont tellement enracinés dans
notre psyché qu'une partie importante du
public les prend pour acquis, méme si une
simple réflexion suggere autrement.

Aujourd'hui, la croyance que les rendements
des marchés actions seront identiques au
passé récent est I'une de ces attentes irréa-
listes. lls ne le seront pas, pas plus qu'ils
n'égaleront la moyenne historique.

Certaines études universitaires se réferent
a leffet de récence dans leurs recherches.
Celui-ci signifie essentiellement que nous,
en tant qu'étres humains, accordons une
plus grande pertinence et une plus grande

Tara Divilly - photographie

importance a des événements plus récents
que nous ne le faisons pour les plus éloignés.
Lorsque les actions ont généré des rende-
ments exorbitants pendant le grand mar-
ché haussier de 1982-2000, il est devenu la
norme dattendre des rendements a deux
chiffres provenant des actions, malgré le
fait qu'elles avaient rarement généré de tels
rendements précédemment.

La combinaison d'un endettement élevé
et d'une détérioration des données démo-
graphiques, entre autres causes, conduira
presque certainement a une croissance éco-
nomique inférieure a la moyenne au cours
des 5 a 10 prochaines années, et la crois-
sance des revenus des entreprises suivra au
mieux le méme chemin. Toute autre attente
est simplement irréaliste.

Une expansion des multiples d’évaluation
pourrait certes jouer le role de joker et, in
fine, nous donner ces rendements a deux
chiffres dont nous sommes tous deman-
deurs. Oui, mais non.

Les rendements actions
dépendent de 3 composantes

Pour la majorité des investisseurs, une part
prépondérante du rendement des porte-
feuilles est générée par les marchés actions
ou est fortement influencée par ceux-ci. Les
rendements des marchés des actions res-
semblent a une machine assez simple fonc-
tionnant au gré faite de I'évolution de trois
composantes: la croissance des bénéfices, le
rendement sur dividende et I'évolution des
multiples d'évaluation sur une longue pé-
riode. Bien slr, ces trois composantes sont
elles-mémes influencées par une multitude
d'autres facteurs qui rend le processus bien
plus complexe, mais pour la commodité du
raisonnement, nous allons le garder aussi
simple que possible.

De 1926 a aujourd’hui, le rendement annuel
composé des actions est de 10,1%. Les bé-
néfices contribuent a hauteur de 5,22%, le
rendement du dividende 4,25% et I'évolu-
tion des multiples compléetent ce chiffre a
hauteur de 0,63% (source : Ibbotson SBBI
Classic Yearbook de Morningstar, pages
156-157). Ces valeurs historiques ont béné-
ficié de plusieurs vecteurs qui ne sont mal-
heureusement pas disponibles aujourd’hui,
comme nous allons le voir ci-dessous.
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La question dans l'esprit de beaucoup d'in-
vestisseurs est « a partir des niveaux actuels,
pouvons-nous  raisonnablement anticiper
des rendements supérieurs a la moyenne,
comme ce fit le cas lors de la derniere
phase de hausse séculaire (bull market) des
années 1980 et 1990, ou devons-nous nous
préparer a une nouvelle décennie de baisse
séculaire (bear market) et de rendements
inférieurs? »

Nous utilisons le terme séculaire pour dé-
crire un environnement d'évaluation par-
ticulier. Si le niveau d'évaluation est utilisé
comme un outil de réflexion sur les cycles,
ceux-ci deviennent beaucoup plus clairs et
facilement compréhensibles. Utiliser simple-
ment le niveau ou la fluctuation d'un indice
ne donne aucun critére objectif pour déter-
miner ol nous nous trouvons dans un cycle
long terme, méme si de nombreuses phases
cycliques de hausse ou de baisse plus ou
moins violentes peuvent se développer au
sein d'une tendance séculaire.

La majorité des experts se sont accordés a
dire que le nouveau millénaire avait apporté
des conditions de bear market. Mais depuis
quelques années, les opinions divergent et
des firmes renommées argumentent que
nous sommes entrés dans un nouveau bull
market. Bien que les avis sopposent sur la
date de départ, entre 2011 et 2013, le point
commun de toutes ces analyses est qu'elles
se basent uniquement sur le niveau nominal
des indices.

Les cycles séculaires sont de longues pé-
riodes de rendements supérieurs ou infé-
rieurs a la moyenne historique. Dans les
périodes haussiéres, les optimistes (bulls)
poussent I'indice toujours plus haut sans que
les pessimistes (bears), au-dela de courtes
corrections qui constituent les baisses cy-
cliques que nous évoquions plus haut, soient
en mesure de les contenir. Les périodes de
baisse séculaire ne sont, en réalité, pas sou-
vent accompagnées par une baisse intrin-
seque du niveau de prix des indices mais
plutdt par une évolution latérale qui voit les
forces positives et négatives lutter a armes
égales. Le résultat net de ces cycles de com-
pensation est une longue période de rende-
ments cumulatifs décevants, voire négatifs.

Quelle est une attente raisonnable pour les
rendements futurs ? Pour cette discussion,

nous utilisons 'indice Standard&Poors 500
qui a le plus grand historique et la plus
grande transparence parmi les indices, ainsi
que les données fournies par Robert Shiller
(www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.
xls) pour calculer un ratio cours/bénéfices
corrigé des variations conjoncturelles (voir
encadré). Enfin, nous supposons que I'avenir
dont nous parlons est la prochaine décennie
(2015-2024).

Croissance des bénéfices

La premiére composante du rendement
total des actions est la croissance des béné-
fices qui dérive principalement de la crois-
sance économique. Bien que les marges
bénéficiaires varient selon le cycle d'affaires
et en fonction de l'industrie et de l'entre-
prise, pour le marché boursier dans son en-
semble sur le long terme, les bénéfices ont
tendance a suivre la croissance des ventes.
Les agrégats économiques larges, tels que le
produit intérieur brut (PIB), refletent assez
fidélement I'évolution des ventes globales
de toutes les entreprises de I'économie. En
conséquence, la croissance des bénéfices
est semblable a la croissance du PIB. Dans
le détalil, la croissance des bénéfices pour
les indices a grande capitalisation, comme
le S&P 500, est Iégérement inférieure a la
croissance économique globale, car I'éco-
nomie comprend des entreprises de petite
taille et des start-ups, qui ont tendance a
dépasser les géants plus stables.

Au cours des 89 dernieres années, le taux
d'inflation a été en moyenne de 2,93%. Le
niveau actuel de l'inflation est d'environ la
moitié, soit 1,5%. Si le taux d'inflation reste
relativement faible, comme la plupart des
analystes le croient aujourd’hui, cela réduira
le taux de croissance nominal futur (par
rapport a la moyenne historique) d'environ
[,5%. En outre, la plupart des économistes
prévoient que la croissance économique
réelle (et donc la croissance des bénéfices
ajustée de l'inflation) ralentira quelque peu
a l'avenir autour de 2%. Par conséquent,
l'estimation de la croissance future des
bénéfices serait de 3,5% par an en termes
nominaux.

Oui, l'estimation des bénéfices assume une
inflation relativement faible. Et oui, un taux
d'inflation plus élevé augmenterait la contri-
bution de la croissance des bénéfices au ren-

Qu’est-ce que
le CAPE ratio?

Le ratio cours/bénéfices corrigé des
variations conjoncturelles, communé-
ment connu sous le nom CAPE ratio
est une mesure d'évaluation généra-
lement appliquée aux grands indices
boursiers. Il est défini comme le prix
divisé par la moyenne des dix années
de bénéfices ajustés de l'inflation. Il est
principalement utilisé pour évaluer les
rendements futurs des actions sur des
périodes de 10 a 20 ans.

Le ratio utilise les bénéfices réels (ajus-
tés de l'inflation) pour éliminer les fluc-
tuations causées par les variations des
marges bénéficiaires au cours d'un cycle
d'affaires typique. Le rapport a été po-
pularisé par le professeur de I'Université
de Yale, Robert Shiller, qui a remporté
le prix Nobel en sciences économiques
en 2013. Le CAPE ratio 10 est basé sur
le travail des investisseurs de renom,
Benjamin Graham et David Dodd, dans
leur Iégendaire livre «Security Analysis»
publié¢ en 1934. Graham et Dodd re-
commandaient d'utiliser une moyenne
pluriannuelle du bénéfice par action
(BPA), tels que 5, 7 ou 10 ans, lors du
calcul des ratios P/E afin de lisser les
effets cycliques.

dement total. Toutefois, une augmentation
du taux d'inflation aurait un effet de com-
pensation encore plus significatif sur un autre
composant, comme nous allons le constater.

Rendement du dividende

La deuxieme composante est le rende-
ment du dividende qui dépend fortement
du niveau d'évaluation (P/E). Quand le
niveau d'évaluation est faible, le rendement
du dividende est plus élevé que dans le cas
contraire. C'est une relation mathématique
directe. Le rendement du dividende d'un
marché qui est a un P/E de 10 sera deux
fois le rendement du dividende d'un mar-
ché qui est a un P/E de 20 (en supposant
que les dividendes soient de méme valeur).
Par conséquent, compte tenu du fait que
la série historique du marché boursier a
long terme commence en 1926 a un P/E de
10,2x, il comprend un rendement du divi-
dende réalisé de 4,25%. Si le P/E avait été a
son niveau actuel de 26x, le rendement du
dividende n‘aurait été que d'environ 2%.
Le P/E relativement élevé daujourd’hui
laisse donc présager un rendement du divi-
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dende relativement modeste pour toute
période commencant en 2015. De plus,
nous devons nous rappeler que le niveau
des bénéfices en pourcentage du PIB est
proche des sommets historiques. Dans le
passé, les bénéfices ont toujours eu ten-
dance a revenir a la moyenne historique
(mean reversion). Au mieux, cela laisse a
penser qu'une poursuite de I'augmentation
des bénéfices en pourcentage du PIB est
tres limitée.

En conséquence, si I'on s'en tient a ces
deux sources de rendement, les pers-
pectives pour la prochaine décennie sont
un rendement total annualisé d’environ
55%.

Mais ce chiffre suppose que le niveau
d'évaluation (P/E) ne change pas. En consé-
quence, a la fin de la décennie, le P/E serait
proche des niveaux actuels, et il ne serait
pas plus en position de doubler qu'il ne
I'est aujourd’hui. Pour une transition vers
un nouveau cycle de hausse séculaire, le
marché doit endurer les effets d'une baisse
de P/E a des niveaux qui pourront a nou-
veau lui permettre de doubler ou tripler.
Une telle baisse pourrait compromettre les
perspectives «optimistes» de 5,5% de ren-
dement annualisé et générer, au contraire,
un rendement proche de zéro.

Le ratio
cours/bénéfices (P/E)

Rendement du dividende (%)

0
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Rendement du dividende

Moyenne historique
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Ainsi, comme P baisse et E est stable, le ré-
sultat est une baisse du P/E ratio. La défla-
tion entraine également une baisse du P/E.
La déflation est une tendance a la baisse des
prix nominaux futurs et donc des revenus/
bénéfices. Au fur et a mesure que la défla-
tion s'aggrave, la valeur du marché (et donc
le P/E) diminue. C'est lorsque l'inflation est
faible et stable que le niveau du P/E atteint
son apogée, exactement la situation dans
laquelle nous nous trouvons aujourd’hui.

Par conséquent, une inflation qui s'éloigne
d'un taux d'équilibre bas et stable entraine
une baisse du P/E alors qu'une évolution
vers un taux bas et stable entraine une
expansion du multiple. Ainsi, les cycles

d'inflation déterminent la direction du P/E
qui, a son tour, multiplie ou compense la
croissance des bénéfices pour générer des
rendements supérieurs ou inférieurs a la
moyenne historique.

Aujourd'hui, compte tenu du niveau relative-
ment faible d'inflation et de sa stabilité, tout
mouvement significatif vers le haut ou vers le
bas aura un effet négatif sur les ratios d'éva-
luation. Par conséquent, une contribution
positive au rendement total d'une augmenta-
tion significative du P/E semble peu probable.

Revenant sur les espoirs de ceux qui anti-
cipent le fait que l'inflation va améliorer la
composante de la croissance des bénéfices,

La derniére composante du ren-
dement total est donc l'impact
d'un changement de P/E. Une

expansion du P/E ajoute aux 1
rendements offerts par les bé- 16
néfices et les dividendes: une
diminution contrebalance ces 14
contributions au rendement to-

tal. Les cycles séculaires ne | _ 12
peuvent &tre compris que par ?

un examen minutieux des prin- % 10
cipes fondamentaux qui les ani- ':E 8
ment, un de ces principes est §

le ratio cours/bénéfice, qui est a 6

lui-méme dépendant du niveau
d'inflation. Quand le taux d'infla- 4
tion monte, la valeur actuelle des

bénéfices futurs baisse. Les prix 2
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gardez a l'esprit que l'effet négatif sur la
composante P/E fera plus que compenser
les gains de la composante bénéfice.

Toutes les phases de bull market (1921-1928,
1933-1936, 1942-1965, 1982-1999) ont dé-
marré a des niveaux d'évaluation (P/E) com-
pris entre cing et dix fois. Comme les bear
markets commencent la ou les bull markets
sarrétent, le niveau de départ est en géné-
ral compris entre 20x et 25x. L'exception
est la derniére hausse séculaire de 1982 a
1999, dont la fin dramatique en une bulle
spéculative a propulsé le P/E a un niveau
stratosphérique de 44x. Ceci signifie que la
distance a parcourir, pour revenir au niveau
ou tous les bull markets précédents ont
commencé (entre 5x et 10x), est dautant
plus grande. Si le niveau de l'indice devait
rester proche des niveaux actuels et le ren-
dement total avoisiner les 5,5% mentionnés
plus haut, alors le marché ne retrouverait
des niveaux d'évaluation attractifs, permet-
tant I'émergence d'un nouveau bull market,
qu'aux environs de 2025. Les deux autres
scénarios possibles sont un marché qui pro-
gresse au rythme du rendement total (avec
un P/E stagnant au niveau actuel d'environ
26x) ou le développement d'une nouvelle
bulle spéculative ou les multiples de 1999
sont revisités.

Conclusion

Il est compréhensible que les investisseurs
désirent revenir a un environnement de
marché haussier séculaire, mais la réalité
est que le niveau de valorisation des actions
n'est pas suffisamment bas pour fournir le
catalyseur nécessaire a I'émergence d'un bull
market. En réalité, il est encore au niveau ou
commencent généralement les bear markets.

Le passage du temps et lintervention
d'autres facteurs ont conduit des gens tres
intelligents - et parmi les plus respectés - a
espérer, puis prédire, une nouvelle hausse
séculaire. Malheureusement, les marchés
boursiers ne sont pas en position d'offrir
des rendements supérieurs a la moyenne
sur une longue période.

A Tavenir, il y a trois scénarios possibles.
Nous pourrions répéter la bulle spécula-
tive de la fin des années 1990, mais ceci
semble hautement improbable. Nous
pourrions entrer dans une ere sans précé-
dent de P/E élevés et stables. Irving Fisher
s'était aventuré, a l'automne 1929, a affir-
mer que « les cours des actions ont atteint
ce qui ressemble a un plateau élevé per-
manent » avec le succés que I'on connait.

Toujours est-il que si, cette fois, une telle

prédiction s'avérait exacte, les investisseurs
ne pourraient pas compter sur un rende-
ment nominal annuel supérieur a 5,5%.
Finalement, le troisieme scénario, le plus
probable a notre avis, serait de voir les éva-
luations poursuivre leur baisse pour revenir
aux niveaux qui, historiquement, ont vu le
démarrage d'un nouveau bull market. Mal-
heureusement, la réalité incontournable
est que dans ce dernier scénario les inves-
tisseurs devront compter avec une période
prolongée de rendements proches de
zéro ou une période plus courte de pertes
cumulées. Au vu de ce qui a été exposé
précédemment, il doit étre clair dans l'es-
prit de tout investisseur qu'une période de
faiblesse économique inattendue pourrait
aisément propulser le deuxieme scénario
en téte de liste et provoquer ce qui est
communément appelé un krach boursier. Il
n'y a aucune place a la complaisance.

Un bear market ne signifie pas forcément
qu'il faut se retirer des marchés; cela signi-
fie qu'il convient de positionner les porte-
feuilles et les attentes correctement dans un
tel environnement. Des rendements solides
peuvent étre atteints, mais le succes re-
quiert beaucoup plus de travail que lorsque
nous profitons des conditions avantageuses
d'un bull market. m
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Comment couvrir le risque
de fluctuation négative
d’un portefeuille actions ?

par
Jean Médecin

Carmignac

S ix ans aprés I'éclatement de la grande
crise financiére, traitée par des re-
médes monétaires radicaux, le monde
aborde une période de transition déci-
sive. La récente poussée de volatilité
du prix des actifs financiers dits « sans
risques » a ouvert cette période de tran-
sition globale.

Le manque de visibilité sur les effets colla-
téraux des derniers rebondissements de la
crise grecque en constitue a I'évidence un
autre avatar. Bien que plusieurs Banques
centrales, dont la BCE, demeurent encore
puissamment a la manceuvre, leur capacité a
continuer de jouer le réle de suppresseur de
risques pour les marchés se voit désormais
menacée par la perspective d'une reprise
graduelle de l'inflation salariale dans les pays
désormais proches du plein emploi comme
les Etats—Unis, le Royaume-Uni, I'Allemagne
ou le Japon. Les gestionnaires dactifs
doivent s'interroger a la fois sur leur état de
préparation a gérer sans dommages pour
leurs clients cette nouvelle période d'incer-
titudes, et sur leur capacité a continuer de
saisir dans le méme temps les opportunités
de long terme qui se font jour (qui vont
des ruptures technologiques décisives dans
certains secteurs jusqu'aux réformes entre-
prises dans de nombreux pays).

Aux  Etats-Unis,
concernera le mouvement vers une norma-

Iajustement  principal
lisation de la politique monétaire. La chute
brutale du prix du pétrole I'an passé a per-
mis de retarder le début du mouvement.
Mais la transition est inexorable : les effets
de I'amélioration réguliere des marchés de
I'emploi et de I'immobilier depuis trois ans
ont commencé de se faire sentir sur les

Membre du Comité d’Investissement

salaires et les loyers. Dans le méme temps,
le rythme de la croissance américaine conti-
nue d'étre modeste, et justifie la prudence
affichée jusqu’a ce jour par Janet Yellen. Les
chiffres de consommation se redressent,
mais les chiffres de [l'investissement de-
meurent faibles. La gestion de la transition
est donc délicate : il est crucial pour la Fed
de se redonner des marges de manceuvre
dans sa politique monétaire (autant pour
contréler une éventuelle accélération des
indicateurs d'inflation que pour pouvoir
agir au prochain ralentissement cyclique),
mais il est également impératif de ne pas
resserrer trop vite les conditions de finan-
cement d'une économie encore fragile. La
conséquence pour I'ensemble des marchés
de taux en est un changement de régime
historique, qui perd le soutien de trente ans
de tendance désinflationniste pour entrer
dans une période plus instable.

En zone euro, la crise grecque constitue la
partie émergée de l'iceberg qui se présente
devant 'Union monétaire européenne. Car
depuis cing ans, le non-respect des critéres
de convergence est devenu la regle pour
de nombreux pays de la zone Euro, si bien
qu'ils ont perdu toute flexibilité budgétaire,
c'est-a-dire capacité de relance. La consé-
guence a moyen terme est qu'au prochain
signe de ralentissement économique, la
politique monétaire unique ne pouvant pas
saligner sur les besoins de soutien des pays
les plus faibles, ces derniers verront leur tra-
jectoire économique et financiere diverger
encore de celle des pays les plus forts. Sauf
a prendre le risque de lorgner de nouveau
au-dessus du gouffre de la fragmentation, la
zone euro doit par conséquent accélérer sa
transition vers davantage d'intégration. Les

marchés actions comme les marchés de
change seront profondément influencés par
le devenir de cet aléa politique.

En Chine, cest la transition vers une éco-
nomie ouverte et globale qui constitue
I'horizon de moyen terme. Louverture
des marchés de capitaux, la convertibilité
du Renminbi, puis l'accession au statut de
monnaie de réserve au sein du FMI, le finan-
cement du développement économique en
Asie via la création de la Banque Asiatique
d'Investissement pour les Infrastructures en
constituent les jalons. La marche vers une
croissance équilibrée et prospere ne sera
pas une promenade confortable, les auto-
rités chinoises devant piloter le dégonfle-
ment des marchés de crédit tout en évitant
a I'économie les trous dair. Le succes de
cette politique conditionnera I'ampleur des
flux de capitaux qui viendront s'investir sur
un marché, dont le poids est susceptible a
terme de doubler dans les indices actions
mondiaux.

Dans le reste du monde émergent, c'est
le rééquilibrage d'économies encore trop
souvent dépendantes des exportations de
matiéres premiéres qui saffirme comme
la problématique centrale. Le rebalance-
ment de I'économie chinoise, avec comme
corollaire la chute de ses importations de
matieres premiéres, n'est pas étranger aux
difficultés rencontrées par de nombreux
pays émergents, désormais en récession ou
confrontés a une dépréciation accélérée de
leur monnaie. Mais ces périodes de stress
ont aussi historiquement pu fournir des op-
portunités d'investissement si elles consti-
tuaient le prélude a des réformes assurant le
rétablissement des grands équilibres macro-
économiques.

Le Japon tente depuis 2013 d'enclencher
une transition, qui serait historique, vers
une dynamique économique portée par
l'augmentation des revenus des ménages,
I'amélioration de la gouvernance d'entre-
prise, et la déréglementation du marché
du travail et de secteurs historiquement
protégés. Le soutien jusqu'ici indéfectible
de la Banque du Japon vise a donner du
temps au pays pour réaliser cette transi-
tion. Mais cette derniére savere visiblement
laborieuse et devra encore surmonter des
obstacles culturels profondément ancrés.
La « reflation » de I'économie japonaise est
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vitale pour la soutenabilité de son niveau
d'endettement. Elle 'est également pour la
valorisation de ses marchés.

La gestion des risques de marché dans une
telle période de transitions tous azimuts
est aussi essentielle que complexe. Lerreur
serait de donner une si grande priorité a la
réduction maximum de la volatilité de court
terme, que les enjeux de long terme en se-
raient négligés. Pour ce qui nous concerne,
il nous semble par exemple essentiel de
continuer de nous positionner sur des en-
treprises offrant croissance et visibilité, sans
dépendre fortement d'une accélération du
cycle économique pour faire croftre leurs
résultats. A titre d'exemple, sur le plan sec-
toriel, il peut sagir d'entreprises position-
nées sur des grandes tendances clés : que
ce soit le traitement des maux du siecle a
venir (obésité, diabete, cancer) ou encore la
poursuite de la globalisation des habitudes
de consommation au travers des marques
fortes avec un rayonnement planétaire ;
enfin dans le monde de I'Internet, la logique
typique du « winners take all » crée des
opportunités historiques pour quelques
grands gagnants du secteur.

Mais la gestion des risques est aussi délicate.
Elle requiert de bien distinguer ce qui est
risque effectif, c'est-a-dire la possibilité de
subir des pertes « permanentes », de ce
qui est volatilité, c'est-a-dire la succession
de fluctuations qui testent le sang-froid d'un
gérant mais ne sont au final qu'écume. La
pression des besoins de désendettement
des Etats, les limites de l'action des Banques
centrales déja tres sollicitées, et le carcan
des réglementations autour du secteur ban-
caire ont affaibli les traditionnels amortis-
seurs de volatilité. Tandis que la coincidence
des grandes transitions évoquées plus
haut renforce linstabilité intrinseque des
marchés.

Par conséquent, I'ére qui s'ouvre va exiger
de tolérer un plus grand niveau de volati-
lité, tout en étant plus discipliné que jamais
dans la gestion des risques, afin de pouvoir
sereinement capter les véritables potentiels
de gain a long terme. Lemploi de procédés
simples dans leurs concepts mais techniques
dans leur mise en ceuvre sera un facteur
de réussite décisif. Il sagira par exemple
de la maltrise de la gestion « Long-Short »,
permettant de générer de l'alpha avec peu

Performance des valeurs de qualité :
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d'une part des convictions fortes mais vola-  dans des entreprises elles-mémes flexibles,
tiles et d'autre part des actifs peu perfor-  cest-a-dire peu endettées et génératrices
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Lenvironnement actuel requerra d'étre
flexible et de saffirmer en gestionnaires de
risques. Cette philosophie de gestion est
celle qui, non seulement vise a protéger
I'épargne des clients des dangers de cor-
rections de marchés majeures, mais aussi a
saisir les sources de performances sous-es-
timées. Il est vital dans un monde fragilisé
d'étre en position de faire varier trés rapi-

dement son niveau d'exposition aux actions,
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Gestion indicielle

Un facteur de régression d’un
deéveloppement économique durable

par
Olivier Ferrari

Direction ONE CREATION Coopérative

CONINCO Explorers in finance SA

D epuis bientot trois décennies, la ges-
tion indicielle se confronte a la ges-
tion active. Pour les partisans de l'indiciel,
il estimpossible de battre le marché sur le
long terme et, en conséquence, il est pré-
férable de répliquer un indice. Ceci garan-
tit qu'il n’y aura jamais de « mauvaises »
surprises, car aussi bien a la hausse qu'a
la baisse, I'investisseur se retrouvera, au
cours des années, avec des retours sur
investissements conforme aux mouve-
ments des marchés.

Il est ainsi possible de se prémunir d'un
mécontentement « conjoncturel » du client,

car on ne peut plus faire valoir la notion de
risque de positionnement qu'il soit géogra-
phique, par capitalisation ou sectoriel. Les
produits financiers liés présentent des frais
de gestion réduits au strict minimum. A un
niveau tel que, si une analyse de co(t effectif
était réalisée, on serait 3 méme de consta-
ter que ces produits sont potentiellement
vendus a perte. En face, les gestionnaires
actifs permettent de favoriser des dévelop-
pements qui diversifient le développement
économique, car par leur positionnement,
ils sanctionnent les sociétés les moins effi-
cientes ; sanctions qui sont immédiatement
répliquées par la gestion indicielle.

Magdolna Rubin - 120 x 120 cm

Durant plusieurs décennies, les mémes so-
ciétés de gestion qui pronent une approche
indicielle aujourd’hui, ont fait valoir, statis-
tiques a I'appui, et démontré que le market
timing ne pouvait pas battre une allocation
stratégique. Cette derniére est fondée sur
les besoins de l'investisseur, de quelque na-
ture qu'ils soient, en adoptant des valeurs
mobilieres et immobilieres, sur différents
horizons d'investissement allant du court
terme au long terme.

Des produits financiers sans
valeur économique

Lincapacité formulée de ne pouvoir battre
des indices, combinée a un market timing qui
rend la création de réelle valeur potentielle-
ment difficile, ont conduit les établissements
financiers a proposer de plus en plus de so-
lutions d'investissement hybrides. On pour-
ra parler de produits générant de l'alpha, de
produits structurés en tout genre, de ges-
tion a cliquet, etc. Toutes ces déclinaisons se
basent sur les fondamentaux de la gestion
de fortune pour emballer chaque méthode
de gestion dans une formule plaisante pour
l'investisseur.

Elles générent tout autant de frais de ges-
tion, visibles ou cachés, qui permettent de
se substituer a la complexité d'une gestion
active et de retrouver de nouvelles sources
substantielles de revenus. A y regarder de
plus prés, il ne s'agit que de formes de ges-
tion qui, pour beaucoup, n'ont pas prouvé
leur efficacité dans le temps et dont le
potentiel est positif uniquement dans un
contexte précis de développement écono-
mique conjoncturel.

En analysant le fonctionnement de telle ou
telle solution d'investissement proposée,
force est de constater que nous ne sommes
plus face a un développement économique
industriel durable, mais bien dans une créa-
tion de richesse axée sur la finance. La diffé-
renciation est essentielle. Si la finance est a
méme d'exister, cC'est grace a tout un déve-
loppement économique qui a su canaliser
I'épargne vers la création de sociétés, vers
I'industrie, vers le développement de I'em-
ploi. La croissance démographique expo-
nentielle, l'ouverture différée dans le temps
des pays de la planéete a I'économie de mar-
ché sont autant de facteurs de création de
richesse individuelle et d'amélioration de la
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qualité de vie, dont profite une grande par-
tie de la population mondiale, ceci pour le
c6té positif.

Simultanément a cette évolution, le déve-
loppement des capacités de calculs des
ordinateurs, capté par une finance qui a
quitté l'intermédiation financiére pour se
cantonner a la seule création de valeur de
la finance par la finance, conduit a une dis-
location du fondamental de la création de
richesse durable que sont : 'emploi effectif
dans I'économie réelle, le crédit industriel
et la création de sociétés commerciales et
industrielles. Des mathématiciens, qui ne
cessent de créer des algorithmes qui sau-
raient traquer la performance absolue,
cherchent a formuler une équation qui
contienne toutes les variables de la création
de l'univers comme le Saint Graal.

Le démembrement des moyens financiers
pouvant étre mis au service de la création
d'entreprises, ceux-la mémes que l'on dé-
tourne vers la structuration de produits et
modeles financiers complexes, conduit a un
appauvrissement du développement éco-
nomique. On ne prend plus en compte le
fondement qui établit que I'innovation et la
création d'entreprises créent de la richesse.
Ceci concerne tant les investisseurs institu-
tionnels que les grandes fortunes privées, et
le reste des agents qui opéerent a la bourse
en ligne au jour le jour, et contribue a am-
plifier les fluctuations boursiéres, tant a la
hausse qu'a la baisse.

Ces mouvements deviennent de plus en
plus fréquents et s'effectuent par des spé-
culations qui induisent des rotations secto-
rielles, géographiques et par capitalisation.
La gestion indicielle est devenue loutil
d'assurance a court terme d'un résultat de
gestion non attaquable, comparativement a
un indice de référence.

La tyrannie économique de la
gestion indicielle

La gestion indicielle permet d'éliminer le
principe d'incertitude lié a 'impossibilité de
définir avec précision le comportement de
chaque titre individuellement. Elle récon-
forte, par une acceptation « résignée », du
fait que le portefeuille réagira aussi bien a la
hausse qu'a la baisse, et ce, dans la méme
amplitude que les marchés de référence.

La présence de multiples acteurs qui
convergent vers une gestion indicielle mene
a un appauvrissement du potentiel d'inno-
vation et de création de nouvelles oppor-
tunités dans I'économie en général. En effet,
I'indice reprenant aussi bien les excellentes
que les pires sociétés qui le composent, in-
duit modele de gestion qui annihile le libre
arbitre et rendant le tout déterministe, en le
nivelant par le bas au passage. Cette mise en
phase des acteurs mondiaux de la finance
conduit a l'appauvrissement de la biodiver-
sité des sociétés qui forment I'économie.
Conséguemment a ce constat, la gestion in-
dicielle devient le déterminisme du dévelop-
pement économique. Ce dernier est forte-
ment influencé par les acteurs-investisseurs,
conduits par des analystes qui deviennent
tout autant de censeurs des décisions de
Conseils d'administration, voués a intégrer
les attentes - a trois mois - de la commu-
nauté financiere, au lieu de poursuivre un
cycle vertueux d'investissement, Recherche
& Développement, mise en phase de nou-
veaux produits, développement du marché,
production et livraisons pour le consomma-
teur final.

Nous ne sommes plus dans un temps indus-
triel a2 qui I'on offre I'espace de se dévelop-
per, parce quaujourd’hui, l'argent doit étre
« cultivé » pour répondre a la création de
richesse instantanée.

Une telle démarche ne peut que conduire
a une régression du développement éco-
nomique pour le rendre non durable. C'est
dans le but de contrer cette tendance que
la gestion active doit apporter une réponse
qui permette a notre société de fonder des
valeurs, non plus exclusivement financieres,
mais celles d'une perspective de création
dynamique a tous niveaux de notre socié-
té. Cela implique aussi d'admettre que des
secteurs économiques n'ont plus de rai-
son d'étre et que de nouveaux doivent
émerger.

Une alternative a ceci consiste a se posi-
tionner dans la partie des investissements
dits de « Private Equity ». Mais la aussi, le
placement privé doit pouvoir se déployer
sur un temps long. Ce qui, pour beaucoup,
n'est plus en adéquation avec la nécessité
de disposer de retour sur investissement
immédiat, et qui, pour d'autres, représente
une forme de spéculation qui n'est plus ac-
ceptable.

La biodiversité économique,
un investissement dans la durée

Que les investisseurs soient privés ou ins-
titutionnels, tous disposent de besoins a
court, moyen ou long termes. C'est bien
dans cette perspective qu'il estimportant de
revenir a des fondamentaux de congruence
entre I'immobilisation d'investissements sur
des échéances correspondantes aux dits
besoins. Ce n'est plus la finance qui est au
coeur du développement, mais bien I'entre-
prise avec tout son corollaire d'engagement
sociétal ; en dautres mots, il sagit d'une
prise en compte de la nécessité majeure
de créer et de préserver des emplois
industriels, ce qui favorise naturellement
l'entreprise, la constitution de profits dans
la durée. Ce qui permet, en outre, aux Etats
de disposer de ressources fiscales diversi-
fiées et de tirer profit d'une vraie stratégie
de transmission aux générations futures, par
I'évolution et la préservation d'un tout et de
I'environnement aussi. Une bonne gouver-
nance ne doit pas se concevoir quau sein
d'une entreprise, mais aussi dans nos actes
au quotidien, dans chacune de nos prises de
positions politiques, économiques, sociales
et financieres. m
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Caisses de pensions:

Quand les frais passent avant
le rendement et la diversification!

par
Adrien Koehli

Membre du Comité de direction
Département gestion institutionnelle

CONINCO Explorers in finance SA

3 ans un contexte économique dicté
par les interventions des banques
centrales et non plus par I'évolution effec-
tive de 'économie et des entreprises, les
Caisses de pensions se doivent de se réin-
venter, notamment en ce qui concerne
leurs investissements.

Le début 2015 aura été marqué par lan-
nonce soudaine de la Banque Nationale
Suisse de supprimer son taux plancher
avec I'Euro, suivi de la mise en place du
quantitative easing par la Banque Centrale
Européenne pour relancer sa zone écono-

mique. Bien que ce premier épisode nait
eu qu'un impact ponctuel sur les marchés
boursiers, l'instauration de taux d'intérét
négatifs a, quant a lui, induit des effets qui se
font encore ressentir.

Puis, mi-2015 aura été marquée par les
craintes sur l'avenir de la zone Euro avec
I'épisode de la Grece, sauvée une fois en-
core par les grandes puissances occidentales
ainsi que par les banques centrales. La aussi,
les répercussions sur les marchés boursiers
n'ont pas été bien marquées, mais en fin de
compte, aucune solution pérenne n'a pour-
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tant été trouvée. En tous les cas, le constat
actuel est que, les caisses de pensions ont
en moyenne entre 30% et 40% de leur
fortune dans des obligations n'ayant plus
de rendement effectif et encore moins de
gains en capital, voire pire dans certains cas,
leur coltent de l'argent. Deux options s'ou-
vrent a elles, mais avec souvent une seule et
méme triste conclusion si I'on se base sur les
faits et non pas les attentes.

Premiérement, réduire sa part obligataire
pour se tourner vers dautres alternatives
d'investissements semble la solution la plus
évidente. Toutefois, en y regardant de plus
pres, si I'on sort des sentiers battus que sont
les actions et I'immobilier qui représentent
environ 50% de lallocation, on se retrouve
vite dans des investissements jugés Iégale-
ment comme « alternatifs », ne devant pas
excéder 5% d'un portefeuille selon les
textes de loi. Néanmoins, sous certaines
conditions, des dérogations peuvent étre
obtenues, mais alors se pose rapidement la
question des frais. En effet, dés lors que 'on
considére des investissements en dehors du
champ des actions ou des obligations, les
colts inhérents a la recherche, I'analyse et la
sélection sont rapidement plus importants.
Mais heureusement, la nouvelle |égislation
demande aux institutions de comptabiliser
tous les frais indirects dans ses comptes
pour les déduire a nouveau par la suite,
soyons clairs, ceci n'a aucune influence sur
le résultat net.

Cependant, dans un marché ou les investis-
sements traditionnels sont artificiellement
poussés a la hausse, ces autres gestions,
dans ce contexte, ne semblent pas pouvoir
se différencier; hormis par leur colt appa-
raissant comme plus importants. Deuxie-
mement, une autre alternative est de consi-
dérer des gestions actives qui peuvent avoir
la liberté d'investir dans des obligations
gouvernementales, d'entreprises, conver-
tibles... Mais la encore, comparativement a
une gestion indicielle, sans choix ni gestion,
le co(t ne sera pas le méme. Et 1a encore,
la manipulation a la baisse des taux d'inté-
rét par les banques centrales ne permet pas
forcément a ces gestions actives de faire
mieux en termes de performance pure.

La problématique des frais semble donc un
élément crucial dans les décisions qui dictent
les choix des caisses de pensions.
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Et en se basant uniquement sur ces constats,
elles ont raison. Pourquoi payer plus pour
obtenir un méme résultat a terme? Cette
conclusion, bien qu'étant le point final de
beaucoup de réflexion, devrait pourtant
étre le commencement. La question sui-
vante a poser serait : est-ce que pour une
méme performance nette, voire pour la
réalisation d'une croissance de valeur dif-
férée dans le temps, le ratio rendement /
risque s'en trouve amélioré ?

Cette question basique pour un investis-seur
ne le tourne toutefois plus sur une vision pas-
sée, mais au contraire sur une perspective
davenir. Et finalement, ce qui devrait étre la
préoccupation premiére de toute Institution
de prévoyance, ce n'est pas ce quelle aurait
pu gagner ou payer, mais bel et bien ce quelle
pourra attendre de ses investissements fu-
turs en termes de performance, mais aussi
de risque, pour un résultat net a des co(ts
cohérents et non réduits au maximum.

La quadrature du cercle doit permettre
d’appréhender I'évolution future prévisible
des développements économiques, de di-
versifier les actifs pour réduire les risques
conjoncturels et structurels de I'évolution
de notre Société, garantir des prestations
sur le long terme tout en assurant le finan-
cement du court terme des prestations et
le tout dans des frais maitrisés. C'est bien
cette notion de frais maftrisé qu'il convient
d'appréhender. Une maftrise n'est pas un
prix minimum, mais bien un prix acceptable
pour un investissement spécifique.

Une diversification maximale permet de
couper des amplitudes excessives, tant
négatives que positives. Cela passe par I'in-
tégration de différentes possibilités d'inves-
tissement qui comprennent aussi bien des
engagements dans le développement du-
rable, la microfinance, les infrastructures, les
placements privés (Private Equity) que des
tendances macro-économiques ou transi-

tion économique. Ces potentiels déploient
souvent des rendements décorrélés avec les
actions et obligations, selon que la conjonc-
ture soit a la hausse, a la baisse ou que nous
soyons dans un marché latéral. Dans tous
les cas, ils permettent d'optimiser un ratio
rendement / risque en valeur nette. Celle-ci
méme qui crée la vraie création de richesse.
Cela implique bien qu'il faut accepter d'en
payer le prix. C'est bien le terme de « le
prix » et non « un prix » ou n'importe quel
prix. Dans tous les cas, cela savérera plus
élevé qu'une gestion indicielle qui garantit
aussi bien le pire que le meilleur et dont
la réalité des prix facturés sont inférieurs
a la réalité du fonctionnement méme des
structures. Mais ceci est un autre débat sur
I'éthique du juste prix et du qui paie quoi ! m
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Sélection de talents:

Comment dénicher les perles rares?

par
Cédric Kohler

Fundana SA

i vous aviez confi¢ 1’000 dollars en

1969 a George Soros, vous seriez au-
jourd’hui a la téte d’'une fortune de plus
de 9 millions! Warren Buffet, lui, vous au-
rait rapporté prés de 2 millions alors
qu’un investissement dans le S&P 500 sur
la méme période ne vous aurait ramené
que 33’000 dollars. Pourquoi certains gé-
rants sont-ils aussi exceptionnels ! Ont-
ils été touchés par la grice des dieux?
Ont-ils acquis un talent hors norme ou
sont-ils simplement trés chanceux ?

Demandez autour de vous et tous saccor-
deront a dire que Mozart incarne le génie
en musique, Tiger Woods la perfection dans
le golf et Warren Buffet le talent dans la fi-
nance. Virtuoses de leur art des I'enfance,
on pourrait croire qu'ils sont nés avec un
don du ciel. Mozart apprit a jouer du piano
a 3 ans, composa dés 5 ans et donna ses
premiers concerts a 8 ans! Tiger Woods
fut, a 21 ans, le plus jeune vainqueur d'un
Masters, quant a Warren Buffet, il négociait

Responsable Advisory

des titres a || ans déja. Pourtant, leurs bio-
graphies révélent des cieux pas forcément
si cléments. Les premiéres compositions de
Mozart saverent des imitations des com-
positeurs de I'époque. Fils d'un professeur
de musique, Wolfgang a baigné des son
plus jeune age dans les partitions et a ali-
gné d'innombrables heures de répétitions.
Or, les critiques reconnaissent le concerto
pour piano n°9, composé a Salzburg en
|777 al'age de 21 ans, comme son premier
véritable chef d'ceuvre. En d'autres termes,
Mozart n'est devenu Mozart qu'aprés 18 ans
de travail acharné tout en baignant dans le
meilleur écosysteme possible.

Du talent certes, mais modelé avec beau-
coup de transpiration ! Earl Woods, le pere
de Tiger, était aussi passionné de golf que
par l'enseignement de ce jeu. Il tapait des
balles des heures durant devant son fils de
trois ans, calé dans sa poussette, avant de
lui glisser un club dans les mains. Tiger rem-
porta ainsi son premier titre apres |7 ans
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d'entrainements | Quant au petit Warren,
c'est lors de stages chez son pere, courtier
en bourse du Nebraska, qu'il acheta ses
premiers titres a I'age de Il ans. Mais ce
n'est qu'a partir de 30 ans qu'il commenca
a générer des rendements véritablement
exceptionnels.

En musique, en sport comme en finance,
on ne s'invente pas superstar; on le devient
apres avoir baigné dans un biotope favo-
rable et au prix d'un implacable labeur. Mal-
heureusement pour les sélectionneurs de
talents de la finance, I'excellence ne suffit
pas a révéler le génie. En effet, la perfor-
mance d'un gérant peut étre simplement le
résultat d'un gros coup de chance. Recon-
naitre la virtuosité d'un gestionnaire néces-
site du temps. Plus une performance excelle
sur le long terme, moins elle est susceptible
d'étre le fruit du hasard, et vice versa. Il est
ainsi tres difficile de juger de la qualité d'un
rendement sur trois ans.

Pourtant, il est crucial d'arriver a reconnaitre
I'excellence d'un gestionnaire avant quelle
n'éclate au grand jour, car on se heurte alors
a dautres écueils : une masse sous gestion
gigantesque, une fortune personnelle consi-
dérable, ou une détérioration de la liquidité

du portefeuille pour n'en citer que trois.

Lasolutiona cette équation demande plus d'at-
tention. Elle consiste a décortiquer soigneu-
sement l'avantage compétitif, la gestion des
émotions ainsi que 'organisation d'un gérant.

Déceler I’avantage compétitif

L'élément essentiel est de parvenir a com-
prendre d'ou vient lavantage compéti-
tif (edge) d'un gérant. Prenons I'exemple
d'un gérant actions : il faut saisir en quoi
son analyse fondamentale d'une société
se démarque des attentes du marché, et
comment cet écart va évoluer dans le court
et moyen terme. Trop souvent, un gérant
qui analyse une nouvelle société a I'impres-
sion de découvrir un nouveau marché, un
business exceptionnel, et décide logique-
ment d'acheter immédiatement le titre.
Or, I'essentiel, ici, est de savoir si le marché
possede déja I'information. Car, dans ce cas
de figure, la croissance des revenus de cette
branche n'impliquera pas automatiquement
de bons rendements, les marchés, efficients,

ayant déja anticipé le mouvement.
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Les analystes sell-side sont, de la méme ma-
niere, sujets a des biais. Comme ils couvrent
en permanence plus d'une centaine de
sociétés, ils n'ont pas la possibilité d'effec-
tuer une étude détaillée de chacune d'entre
elles, ni de prendre le recul nécessaire en
incorporant les tendances a long-terme du
secteur (pensez a Apple). Leurs analyses se
basent surtout sur les derniers trimestres et
des ajustements marginaux sur les revenus
et bénéfices. A I'inverse, un gérant qui ne se
concentre que sur une vingtaine de titres
peut approfondir son étude, déceler des
changements de paradigme et, ainsi, voir
au-dela de la myopie du marché.

Etudier ’Thomme derriére
Pinvestissement

Chaque humain est un étre sensible, livré
aux sentiments et aux émotions les plus di-
verses. Or, celles-ci sont contre-productives
dans les décisions d'investissements. Lexpé-
rience montre ainsi que nous sommes sou-
vent davantage influencés par les données
récentes (anchoring), facilement gagnés par
les mouvements de foules, habités par la
croyance dans la justesse de nos prédictions
(overconfidence) ou par notre propension a
chercher des informations qui confirment
notre point de vue (confirmation bias).

La bonne nouvelle, c'est qu'il est possible
d'identifier nos propres biais et que l'on
peut sattacher a les réduire. La plasticité
de notre cerveau nous permet en effet de

nous adapter. Mais comme en sport ou en
musique, il faut une décennie d'entraine-
ments et d'efforts répétés pour parvenir
a saffranchir de ses propres biais et, ainsi,
sortir du lot.

L'excés de confiance en ses propres juge-
ments est un biais caractéristique des indivi-
dus qui naiment pas le changement. Pour y
remédier, ceux-ci peuvent essayer de réflé-
chir en termes de scénarios et de proba-
bilités plutdt qu'en tablant sur une unique
prédiction. La tenue d'un journal permet
aussi de systématiquement mémoriser les
raisons de chaque investissement, la vision
du marché a cet instant 1a et les risques de
I'investissement.

Comprendre I'organisation

Lorganisation du gérant de fonds est aussi
l'un des éléments clé a observer. Beaucoup
analysent le nombre de personnes em-
ployées, les systemes mis en place et I'indé-
pendance des fonctions. Mais il est primor-
dial de dabord comprendre les incitations
induites par l'organisation.

|déalement, on préferera un gérant qui
gere son propre fonds et qui y a investi une
bonne partie de sa fortune personnelle. Son
approche releve de celle de I'entrepreneur,
du professionnel, du patron plutét que de
I'employé ou de l'agent. Ses intéréts conver-
gent avec ceux de l'investisseur : il cherche a
maximiser les rendements a long-terme.

Malheureusement, trop d'organisations n'ont
pas cette approche a limage d'une bonne
partie des fonds long-only ou de certaines
grandes plateformes alternatives. Pourtant,
le biais est évident : un gérant qui n'est pas
investi dans son fonds bénéficiera des gains
mais ne sera pas affectés par les pertes. En
cas de catastrophe, au pire, il perd son poste
créant ainsi une asymétrie favorable pour
lui. Lorganisation a ainsi intérét a maximiser
a court terme les revenus de leur activité
plutét que de maximiser la performance des
fonds. Corollaire : ce type d'organisations plu-
t6t que de se concentrer sur la performance
va développer tout une gamme de produits
de fagon a toujours sassurer un revenu.

Il 'est donc préférable de sélectionner une
organisation dont les propriétaires sont aussi
les gérants et ou ses derniers sont fortement
investis dans le fonds.

Savoir partir

Sélectionner un gérant c'est aussi savoir dé-
cider le moment de s'en séparer. Hormis les
critéres classiques et non moins importants
tels la performance, la source des rende-
ments, le processus d'investissement ou les
partenaires engagés, un élément primordial
demeure la taille du fonds et de I'entreprise.
C’est un tres bon indicateur pour éviter une
multitude de problemes potentiels. Un petit
souci dans un fonds modeste reste généra-
lement un probléme limité. Une position
difficile de 5% pour un fonds de 100 Mio
représente ainsi 5 Mio. Mais le méme pour-
centage pour un fonds de 10 Mia équivaut a
un montant de 500 Mio. Or, s'il est aisé de
trouver de la liquidité pour une position de
5 Mio, il n'en est évidemment pas de méme
pour 500 Mio.

Une organisation de grande taille signifie
aussi plus d'investisseurs a recevoir, plus de
personnel a gérer, plus de contreparties a
avoir, autant d'éléments susceptibles de dis-
traire le gérant et de diluer la performance
du fonds. Rares sont les gérants capables
de régir cette croissance sans mettre en
péril leur entreprise. D'autres signes tels
l'ego d'un gérant qui enfle, une arrogance
croissante ou un burn out doivent immédia-
tement alerter l'investisseur quant a la per-
tinence de son engagement dans le fonds.

|dentifier des gestionnaires talentueux n'est
ainsi pas chose facile surtout si on ne se
contente pas de sélectionner les stars du
moment. Car en finance comme en sport et
en musique, le talent ne se révele qu'apres
plusieurs décennies d'entralnements achar-
nés. Savoir le reconnaitre savere donc aussi
un talent qui nécessite son lot de sueur... m



Novembre 2015 Swiss Global Finance Magazine . No 11

Décarbonisation des portefeuilles:
pour gue demain ne meure jamais

par
Hervé Guez

Directeur de la Recherche Investissement
Responsable de Mirova
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Introduction

Alors que les négociations préalables au
sommet climatique de Paris (30 novembre
— |l décembre) se préparent, de nom-
breux investisseurs réfléchissent a la notion
de risque carbone dans leur stratégie. La
conviction qu'il faut « décarboner » les por-
tefeuilles financiers semble dorénavant avoir
une place dans le débat et est aujourd’hui re-
layée par de nombreuses initiatives d'inves-
tisseurs : Portfolio Decarbonization Coali-
tion, Montréal Pledge, Divest/ Invest Pledge.
Toutefois, si I'on veut faire preuve d'effica-
cité en la matiére, il est nécessaire de bien
comprendre les raisons qui sous-tendent
cette volonté affichée par les acteurs
de lindustrie financiere de réduire I'em-

preinte carbone de leurs portefeuilles. En
d'autres termes, quelles sont leurs motiva-
tions profondes ?

La fin influence les moyens

Trois principales motivations peuvent étre
a l'origine d'une démarche d'investissement
responsable : économique, financiére et
éthique. Seule la conjonction de ces trois
objectifs permet de créer une motivation
forte, susceptible de déboucher sur des

actions concrétes.

Ces trois motivations ne sont pas disso-
ciables. Sur le plan économique, les change-
ments climatiques auront des conséquences
qu'on ne peut ignorer. Sur le plan stricte-
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ment financier, I'évolution de la réglemen-
tation des industries intensives en carbone
affectera la valeur de nos portefeuilles.
Sur le plan éthique enfin, notre place dans
I'économie et notre implication dans la so-
ciété impliquent une responsabilité et nous
engage a apporter des solutions pour lutter
contre le changement climatique.

A Theure actuelle, seule la motivation
financiere semble claire. Les intervenants
financiers ont pris conscience du risque ré-
glementaire, nettement moins du risque cli-
matique, et peu sont mus par le sens d'une
responsabilité. Les investisseurs recherchent
donc des solutions permettant de réduire
le risque carbone de leurs portefeuilles,
en limitant par exemple I'exposition aux
sociétés ou aux secteurs les plus intensifs en
carbone et en surpondérant, a l'inverse, les
secteurs supposés les moins émissifs.

De telles stratégies ne suffisent pas. Cette
dé-carbonisation « a la marge » n'est a la
hauteur ni des enjeux économiques et cli-
matiques actuels, ni de la responsabilité
qui est la nétre. Il y a deux raisons qui ex-
pliquent cela.

L’empreinte carbone :
un sujet complexe

Evaluer les émissions de carbone d'un por-
tefeuille est une tache complexe. La plupart
des méthodes utilisées actuellement se
concentrent sur les émissions directes. Ainsi,
Iimpact d'une société pétroliere se limitera
aux émissions de carbone provenant de ses
activités d'extraction et de raffinage, tandis
que celui d'un fabricant d'éoliennes ne tien-
dra pas compte des réductions d'émission de
gaz a effet de serre (GES) que ces éoliennes
généreront pendant des décennies. Si I'on
applique ces méthodes, on obtient des clas-
sements qui attribuent le risque carbone le
plus élevé a des sociétés telles que les pro-
ducteurs de ciment, et placent en bas de
I'échelle des émissions de GES les médias. ..

et les banques.

Qu'est-ce que cela implique concrétement ?
Que, pour décarboner un portefeuille, il
suffirait de sous-pondérer I'industrie cimen-
tiere au profit du secteur bancaire. Peut-on
estimer que c'est une solution satisfaisante
pour financer la transition énergétique ?
Certainement pas.
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Schéma 1 : lllustration des scope 1, 2 et 3 d'un fabricant automobile
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transport des salariés et des clients venant acheter le produit

La méthodologie « best in class » — qui
consiste a sélectionner, dans chaque sec-
teur, les sociétés ayant les émissions les
moins élevées, tout en conservant une
répartition sectorielle neutre par rapport
au marché — n'est pas non plus exempte de
reproche. La neutralité sectorielle est par
essence une forme de non-engagement qui
n'encourage pas suffisamment l'innovation
et la transition énergétique.

La réduction de limpact carbone d'un
portefeuille par I'élimination des sociétés
les plus polluantes n'est pas satisfaisante
et peut méme savérer contre-productive.
En effet, les secteurs les plus émissifs sont
précisément ceux sur lesquels il faut se
concentrer et qui demandent une réflexion
particuliere. Plutét que de se satisfaire de
méthodologies incomplétes et d'investir
dans des sociétés faiblement émissives, nous
pensons que la lutte contre le changement
climatique nécessite une réallocation signi-
ficative des investissements en faveur des
énergies renouvelables et des projets d'effi-
cacité énergétique. Ce changement de cap
orienterait I'épargne vers les sociétés et les
projets accélérant la transition énergétique
et vers les entreprises offrant des produits
et des services qui réduisent significative-
ment et de facon mesurable les émissions
de GES. Afin d'identifier ces sociétés, il est
primordial d'en comprendre l'impact réel.

Cela implique de mesurer, non seulement
les émissions de carbone provenant de leurs
activités, mais aussi de ['utilisation de leurs
produits et de leurs services. En dautres
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termes, il s'agit de mesurer 'empreinte car-
bone globale de leur business model.

Une autre méthodologie consiste a mesu-
rer I'impact carbone en tenant compte des
émissions directes et indirectes de gaz a effet
de serre sur I'ensemble du cycle de vie des
produits. Concrétement, qu'est-ce que cela
signifie 7 Imaginons que nous comparions un
important producteur d'énergie hydroélec-
trique et une grande entreprise pétroliére.
Les émissions de gaz a effet de serre de la
premiére (pourtant bien plus petite) sont
beaucoup plus élevées que celles de la se-
conde, de l'ordre du simple au double. Cette
méthodologie indique en revanche que les
émissions de carbone évitées par le produc-
teur d'électricité sont 1,4 fois supérieures a
celles qu'il a effectivement émises, tandis
que la société pétroliere n'est parvenue a
éviter aucune émission. Cela démontre
que le business model de l'une contribue
a la transition énergétique, mais pas celui
de l'autre. Nous sommes convaincus
que ce ratio — émissions évitées/
émission réelles —, est un indicateur
bien plus intéressant que le seul vo-
lume d’émissions directes.

Schémas 2 : comparaison de la partie énergie de I'indice iboxx avec différents
scénarios d'investissements AIE (IEA International Energy Agency)
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La barre Iboxx donne une estimation de la répartition des investissements dans

Iénergie pour I'indice.

Les barres IEA NPS 2014-2020 et IEA NPS 2014-2035 donnent la structure des investissements
nécessaires a 'accomplissement du scénario NPS (+3.5°C) sur les périodes considérées.

La barre IEA 450 2014-2035 donnent la structure des investissements nécessaires a 'accomplissement

du scénario 450 (+2°C) sur la période 2014-2035.
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La gestion passive,
un frein a la décarbonisation

L'importance de la gestion passive constitue
un deuxiéme obstacle & la décarbonisation.
Il apparait assez tentant de réduire I'impact
carbone d'un portefeuille tout en s'éloi-
gnant au minimum des indices de marché.
Cette combinaison de gestion passive et
de décarbonisation est parfois considérée
comme un premier pas tout a fait satisfai-
sant de la part des grands investisseurs ins-
titutionnels.

Nous pensons au contraire que les investis-
seurs sont en mesure d'accepter des dévia-
tions par rapport aux indices de marché.
Le succes rencontré ces dernieéres années
par les approches de type « smart beta »
ou indices intelligents (stratégie Minimum
Variance par exemple) en sont un bon
exemple. Ces indices intelligents dévient en
effet de facon significative des indices bour-
siers traditionnels. La tracking error d'une
stratégie minimum variance, par exemple,
est d'environ 6%. Cela prouve que les inves-
tisseurs sont préts a accepter de s'écarter
des indices de référence lorsque cela per-
met d'atteindre un résultat : en l'occurrence,
la réduction du risque financier. Pourquoi
ne pourraient-ils pas accepter des écarts
du méme ordre pour réduire leur impact
carbone ?

Relever le défi du changement climatique
exige une réallocation des investissements.
La transition énergétique nécessite des in-
vestissements massifs, mais il sagit en réalité
de réallouer des investissements plutot que
d'en augmenter le volume, d'investir moins
dans des sociétés ou des secteurs dont les
business models ne sont pas viables a long
terme, afin d'investir plus dans celles et
ceux offrant des solutions réelles. Un rap-
port publié par le Green Growth Action

Alliance, un partenariat public-privé destiné
a renforcer les investissements privés dans
les secteurs « verts », révele ainsi que 90%
des investissements nécessaires a la transi-
tion énergétique seraient en réalité satisfaits
par des réallocations d'investissements exis-
tants. Autrement dit, il est moins utile d’aller
chercher de nouveaux financements que
de convaincre les investisseurs d'orienter
leurs portefeuilles dans la bonne direction.
Le secteur financier joue naturellement
un réle de premier plan. Ses intervenants
doivent accepter l'idée qu'aucune solution
ne peut émerger d'un « business as usual »,
méme ajusté, ou marginalement adapté,
et prendre conscience qu'une réallocation
significative des actifs sera nécessaire.

Un soutien public nécessaire

Ce changement nécessite évidemment un
soutien des pouvoirs publics. Au niveau
national comme international, ceci implique
des mesures destinées a rendre plus attrac-
tifs les investissements favorables a la tran-
sition énergétique, ainsi que des actions
susceptibles de faire émerger des normes
et favoriser I'narmonisation.

Des progres ont été faits, telle que la créa-
tion des Fonds européens d'investissement
de long terme (FEILT). Ces nouveaux véhi-
cules de financement destinés aux investis-
seurs institutionnels devraient accroitre les
capitaux disponibles pour les sociétés et les
projets d'infrastructures a long terme qui
représentent encore une part trop margi-
nale des portefeuilles des investisseurs insti-
tutionnels. Toutefois, trop de régulations ne
prennent pas du tout en compte les risques
carbone et climatique. Les sociétés d'assu-
rances demeurent par exemple tres limitées
par leur réglementation de solvabilité. La
remise en question de ces reglementations

permettrait de libérer, ou au moins de favo-
riser, les investissements dans les énergies
renouvelables.

De méme, l'actuelle consultation sur l'union
des marchés de capitaux (UMC) nous
Elle
s'intéresse aux marchés de capitaux comme

parait relativement décourageante.

s'ils étaient indépendants du reste de I'éco-
nomie, elle vise a en améliorer le fonction-
nement sans jamais soulever la question
de leur utilité. Lefficacité des marchés de
capitaux ne peut pas étre un objectif en
tant que tel, elle se justifie par les possibili-
tés qu'elle offre, notamment en matiere de
financement de sociétés et de projets de
développement durable. Nous souscrivons
donc pleinement a I'idée d'un marché unifié
et durable des capitaux durable.

Enfin, il est essentiel que les investisseurs
puissent facilement identifier et choisir les
produits financiers « positifs ». Certains
portent déja des noms évocateurs, de na-
ture & guider les investisseurs : obligations
vertes par exemple. Ces dénominations
sont toutefois attribuées par les émetteurs
eux-mémes. Linvestissement durable béné-
ficierait de la mise en ceuvre de normes,
d'appellations Vérifiées et d'indices spéciali-
sés crédibles.

Des solutions réelles pour décarboner
les portefeuilles et faire progresser la
lutte contre les changements climatiques
existent. Les obligations vertes, les fonds
d'énergies renouvelables, les fonds d'actions
vertes témoignent d'une offre croissante
élaborée par le secteur financier a l'atten-
tion des investisseurs préts a faire de vrais
choix. Par « vrais choix », nous n'entendons
pas une évolution marginale des porte-
feuilles actuels, qui permettrait d’en limiter
le risque. Nous entendons au contraire des
choix éclairés et structurants, basés sur des
méthodes d'évaluation fiables des émissions
de carbone ; des choix qui permettraient
une réallocation significative des actifs et
soutiendraient ainsi le financement de la
transition énergétique. Les actions des gou-
vernements et des autorités de réglementa-
tion devraient permettre aux investisseurs
d'effectuer ces choix. La prise de conscience
générale que nous constatons actuellement
et les multiples initiatives qui en découlent
doivent permettre au secteur financier de
progresser substantiellement. m
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ILS

Une allocation contre vents et marées

par

Arnaud d’Anterroches
Directeur commercial Suisse romande

Schroder Investment Management (Switzerland) SA

olt 1992, 'ouragan Andrew ravage

les cotes de Louisiane et de Floride,
tuant sur son passage 65 personnes et
causant 45 milliards de dollars de dégats.
Il demeura l'ouragan le plus couteux de
I’histoire jusqu’au passage de Katrina sur
les cotes de Louisiane en 2005 qui entrai-
na la mort de prés de 2’000 personnes,
inonda la Nouvelle Orléans et causa pour
108 milliards de dollars de dommages,
devenant alors I'ouragan le plus cher de
Ihistoire des Etats-Unis.

Mais non content de balayer cétes, bati-
ments et infrastructures, Andrew a éga-
lement failli emporter dans sa tempéte |1
compagnies d‘assurances, insuffisamment
capitalisées pour couvrir les dégdts assurés.
Suite a cet épisode tragique de 1992, des
compagnies d'assurances et de réassurances
ont commencé a transférer sur le marché
des capitaux certains risques extrémes oc-
casionnés par des phénomenes naturels et
a les céder a des investisseurs en tant que
risques assurables titrisés. Ceci a marqué le
début du marché des titres adossés a des
polices d'assurances, en anglais: Insurance-
Linked Securities ou « ILS ».

En comparaison d'autres marchés plus tra-
ditionnels, les ILS représentent un segment
plus étroit mais en croissance rapide. La
part de marché croissante de ces derniers
titres en comparaison de la réassurance
« traditionnelle » et, d'une maniére plus
générale, l'augmentation des biens assu-
rés et de leur valeur marchande ainsi que
des évolutions intervenues en termes de
contrdle de ces marchés (par ex. Solvency
I) ont contribué a une croissance continue
de l'offre de ces produits financiers. Les ILS
sont désormais acceptés par les assureurs
comme une alternative valable a la réas-
surance traditionnelle et, par conséquent,

nombre d'assureurs font maintenant usage
de ces deux formes de transfert de risque.
Et la demande de cette classe d'actifs aug-
mente elle aussi : une bonne diversification
par rapport aux classes dactifs tradition-
nels et des rendements stables attirent un
nombre toujours plus grand d'investisseurs
vers les titres liés a une assurance. Le mar-
ché des ILS est actuellement estimé a 85
milliards de dollars. On anticipe pour les 3
a 5 années a venir une croissance annuelle
de 15-20%.

Qu'est-ce donc exactement que ce mar-
ché ? Quels en sont les moteurs de rende-
ment et les facteurs de risque ? Pourquoi et
comment faudrait-il en intégrer dans lallo-
cation d'une caisse de pension suisse ?

Typologie

2 éléments sont a considérer pour analyser
ces instruments :

(i) leur liquidité et (ii) les risques couverts.

Les instruments les plus liquides, car plus
standardisés et largement échangés, sont
les « cat-bonds » ou obligations couvrant un
risque de catastrophe naturelle, générale-
ment émis pas des compagnies d'assurances
ou de réassurance. Ces obligations sont
négociées chaque jour par des courtiers, qui
publient également toutes les semaines leur
prix d'achat et de vente. lls représentent au-
jourd’hui un marché d'environ 25 milliards
de dollars.

lls sont suivis par ce que l'on appelle les
« Cat Bond Lite » qui sont des obligations
couvrant des risques de catastrophes natu-
relles et ayant pour caractéristique un vo-
lume d'émission inférieur. A la différence des
« Cat Bonds » standards, auxquels peuvent
prendre part un groupe étendu d'« inves-
tisseurs institutionnels qualifiés », les « Cat
Bonds Lite » sont des dispositifs auxquels ne
prennent habituellement part que des pe-
tits groupes d'investisseurs regroupés sous
forme d'entente. Par conséquent, les « Cat
Bond Lite » ont une liquidité plus faible que
les « Cat Bonds » standards.
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D'un autre c6té, les « Cat Bond Lite »
couvrent souvent dautres risques, ce qui
a un effet en termes de diversification et
améliore la structure de risque et de ren-
dement. Ce marché représente environ |0
milliards de dollars.

On trouve enfin les transactions privées,
contrats de gré a gré de transfert de risque
entre des compagnies d'assurance ou de
réassurance et des investisseurs institu-
tionnels et qui ne sont pas négociables. En
termes de duration, les cat-bonds sont sou-
vent émis a taux variable avec une matu-
rité a trois ans, alors que les transactions
privées sont essentiellement des contrats
couvrant une année. Le marché des tran-
sactions privées offre une gamme étendue
en termes de risques couverts (en lien aux
d'étendue du

risque (transactions a risque élevé ou pré-

catastrophes naturelles),
sentant au contraire peu de risques) et de
cédants des risques. Du point de vue de
I'investisseur, ce secteur de marché offre
encore un niveau supplémentaire de diver-
sification par rapport aux « Cat Bonds »
ou aux « Cat Bonds Lite ». La profondeur
actuelle de ce marché est estimée a 50 mil-
liards de dollars.

Trois types de risques sont
essentiellement transférés au
marché via les ILS.

Les catastrophes naturelles liées au climat
(tempétes tropicales, cyclones, ouragans,
tempétes hivernales en Europe, tornades
aux Etats—Unis, typhons en Asie, inonda-
tions) et les autres catastrophes naturelles
(tremblements de terre, incendies en Aus-
tralie, volcans) représentent l'essentiel de la
classe d'actifs.

Viennent ensuite les autres risques de catas-
trophes : il sagit d'un segment plus étroit
mais en croissance et qui recouvre les
risques provenant des activités humaines
(aviation, navigation, automobile, exploita-

tion de plateformes pétroliéres).

On trouve enfin lassurance vie avec deux
modeles. Dans le premier modeéle, I'investis-
seur recoit une prime et paye un capital en
cas de survenue du déces. Ce modéle couvre
les risques de mortalité extréme (pandé-
mie), mortalité accrue et longévité. Souvent,
les dispositifs de titres liés a une assurance-
vie sont, en tant que besoin de financement
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pour les compagnies d'assurance sur la vie,
structurés de telle maniére que les compa-
gnies d'assurance sur la vie cedent aux inves-
tisseurs notamment le risque d'annulation,
clest-a-dire le risque qu'un nombre relative-
ment important / trés important (supérieur
a ce qui est attendu) de polices d'assurance
soient annulées, et que par conséquent, les
recettes correspondantes manquent a la
compagnie d'assurance vie.

Dans le second modéle, plus connu sous
le nom de « life settlement », l'investisseur
achéte un capital avec une décote, paye
une prime et recoit un capital intégral en
cas de survenue du déces. Il existe une
controverse éthique sur ce second modele.
Les instruments émis peuvent couvrir un
risque unique « single-péril » ou une com-
binaison de risques et sont alors appelés
«multi-périls ».

Les principales catastrophes naturelles cou-
vertes se concentrent dans les zones les plus
densément peuplées des pays développés
ou les populations sont plus assurées. Les
deux principaux périls couverts par I'ILS
sont donc les cyclones et les tremblements
de terre aux Etats-Unis.

Structure

Les ILS sont des instruments principalement
structurés sous la forme d'une obligation. Le
capital payé par l'investisseur est détenu par
un véhicule spécial (SPV) qui recoit aussi les
primes payées par les compagnies d'assu-
rances et les transfére sous forme de cou-
pons aux investisseurs. En cas de survenue
du péril, le capital est alors payé par le SPV.
Le capital des investisseurs étant détenu
par une personne juridique spécifique, il est
immunisé en cas de défaut de la compagnie
d'assurance émettrice. Ceci est également
positif pour la compagnie dassurance qui
est slire que le risque couvert est intégrale-
ment collatéralisé. Le capital n'est donc sou-
mis qu'au risque de l'aléa du ou des périls
couverts par le contrat d'assurance.

Le capital est appelé pour couvrir un
risque qui s’est matérialisé a 'occasion
de la survenance de 'événement couvert :

— Le montant des dommages couverts suite
a la survenance d'un événement naturel
est, pour I'émetteur de l'obligation (le
« Sponsor »), supérieur a un seuil mini-
mum stipulé dans le contrat de réassu-
rance. Jusqu'a ce seuil, les pertes sont
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Exemple d'un cat bond

Structure of a cat bond
Tradable ILS

Risk premium (approx.
3 - 5 x loss occurance
probability)
(Re-)insurer  EFEREEE
Reinsurance
contract

Collateral

Account

Coupon = (risk premium and
money market return)

e
<

Investment

Investor / Fund

Occurance of an insured event?

Loss payment

~sefisasen

Source : Schroders, Secquaero Advisors

No: 97% — 98% probability
Yes: 2% — 3% probability

Term: usually 3 years, sometimes 4 or 5 years
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Repayment of
principal and
premium

prises en charge par les franchises d'assu-
rance des compagnies d'assurance et par
les réassureurs habituels.

— Les pertes de I'ensemble du secteur des
assurances — et non pas les pertes spé-
cifiques du (ré)assureur — dépassent un
seuil minimal stipulé dans contrat de réas-
surance suite a la survenance d'un événe-
ment naturel. Le versement (partiel) du
capital investi sera transmis au sponsor
de l'obligation, mais au cas présent ce
versement est défini par la notion cor-
respondante de « dommage pour tout le
secteur des assurances ». Ainsi, le spon-
sor de l'obligation n'a aucun intérét, en
cas de catastrophe naturelle, a accepter
une déclaration de dommage « dispro-
portionnée » par rapport au dommage,
sachant que celui-ci est couvert par 'obli-
gation émise.

— La mesure physique des caractéristiques
de I'événement naturel, par exemple la
vitesse du vent ou la pression atmosphé-
rique lors d'un ouragan, a dépassé le seuil
stipulé contractuellement sur un lieu géo-
graphique déterminé dans le contrat de
réassurance.

Etant donnés la structure de la transaction
et 'ampleur des risques cédés dans ces trois
cas, un versement (partiel ou total) du capi-
tal investi n'intervient « que » en cas d'évé-
nements extrémes. Cela s'explique par le
fait que de telles obligations sont utilisées
par les compagnies de (ré)assurance pour

se couvrir contre des événements naturels
de nature extréme dont la probabilité de
survenance est faible, mais pour lesquels le
montant des dommages couverts est relati-
vement élevé.

Cela signifie aussi que le capital des inves-
tisseurs dans des titres liés & une assurance
n'est affecté qu'en cas de survenance d'un
événement naturel extréme. Sur une pers-
pective historique, les ouragans graves
(catégorie 3 ou plus) surviennent tous les
20 - 30 ans, tandis que les tremblements
de terre graves ne surviennent que tous
les 200 ans, et méme moins fréquemment
encore pour nombre d'entre eux.

Les particularités de la gestion
d’un portefeuille ILS

Un investissement en ILS consiste-t-il juste
a faire un pari sur la survenue ou non d'un
événement extréme? Ce n'est évidemment
pas si simple que cela ! Le gérant d'un por-
tefeuille d'ILS gere essentiellement le
risque, et plus particulierement le risque
extréme ou risque de queue de distribu-
tion. Le gérant d'ILS va construire un por-
tefeuille qui, dans la vaste majorité des cas,
ne subira pas de perte ou dont les pertes
seront trés limitées en cas de survenance
d'un événement couvert. En revanche, il
va sassurer que dans le cas d'un événe-
ment sérieux, c'est-a-dire trés rare et tres
couteux (tremblement de terre de 1906 a
San Francisco, ouragans Andrew en 1992
ou Katrina en 2005) le transfert de risque

sopere vers ['lLS (c'est le but de l'opéra-
tion) sans que son portefeuille ne soit trop
affecté. Cela parait simple, mais nécessite
de Véritables compétences en assurances,
réassurances et compréhension des catas-
trophes naturelles afin de modéliser les
risques et les pertes encourues dans un
univers ou, par définition, les statistiques
sont rares. Le gérant actif va donc devoir
mener ses analyses afin de répondre aux
deux questions suivantes :

1. LILS lui-méme compense-t-il
suffisamment l'investisseur pour
le risque qu'il modélise?

2. Ausein du portefeuille, cet ILS
diversifie-t-il assez les facteurs de
risque existants et ne surpondere-t-il
pas trop les risques sur une région
ou un type de péril?

Le gérant actif va enfin pouvoir prendre en
compte la saisonnalité inhérente a certains
périls, notamment ceux liés a la météo (ou-
ragans, cyclones, typhons, inondations...) au
cours d'une année. Par exemple, il va allouer
moins de capital sur le risque de cyclone
dans 'Atlantique Nord a partir de mai, et
réinvestir a la fin de la saison des ouragans
ol il sera compensé pour un risque qui
n'existe plus jusqu'a la saison suivante.

Intérét dans le cadre
du portefeuille d’une caisse
de pension

Larticle 71, Al 1 de la Loi fédérale sur la
prévoyance professionnelle, vieillesse, sur-
vivants et invalidité (LPP) et larticle 53 e
de I'Ordonnance sur la prévoyance profes-
sionnelle, vieillesse, survivants et invalidité
(OPP2) disposent que les ILS, tout comme
les hedge funds, le private equity, 'infras-
tructure et les matiéres premieres sont
des placements autorisés et entrent dans
la catégorie « placements alternatifs ».

Dans un univers de rendements nuls a né-
gatif et de cherté relative de la quasi-tota-
lité des classes d'actifs, les insurance-linked
securities offrent encore un rendement
intéressant. Depuis janvier 2002 jusqu'au
31 mars 2015, le Swiss Re Cat Bond Index
a affiché une performance annualisée de
8.3% avec une volatilité inférieure a 3%.
Les ILS apportent également une vraie
décorrélation, les facteurs fondamentaux
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de valorisation de ces instruments étant
presque indépendant des classes d'actifs et
des marchés financiers traditionnels.

Dans le contexte actuel de taux extréme-
ment bas, les différents instruments émis
dans cette classe d'actifs offrent aussi une
protection relative contre une hausse des
taux. lls sont émis a taux variable, LIBOR+
x% en fonction du risque couvert et ont une
maturité trés courte : les cat-bonds sont
souvent émis avec une échéance a 3 ans et
les transactions privées ont un terme excé-
dant rarement une année.

Les rendements historiques, méme s'ils
sont actuellement proche des plus bas
des 5 derniéres années (voir lllustration 1,
« Rendement des Cat Bonds », ci-dessous),
se situent encore dans la fourchette haute
de leur histoire, comme le montre le gra-
phique de lillustration 2 « Rendement a
long terme » (ci-contre). En outre, avec le
développement du marché des ILS, il faut
sattendre a l'avenir a un raccourcissement
de la durée dajustement des rendements
apres une catastrophe.

En outre, les ILS offrent un rendement
supérieur a celui des obligations tradition-
nelles et similaire a celui des obligations a
haut rendement, mais avec une volatilité
bien plus faible (lllustration 3).

Enfin, il faut comprendre la signification de la
notation d'un ILS : Une probabilité de défaut
de 1% correspond a la survenue d'un évé-
nement d'une intensité exceptionnelle, qui
narrive qu'une fois tous les 100 ans. Cecin'a
intrinsequement pas la méme signification
que la probabilité de défaut d'une société

sur ses obligations, que I'on peut en outre
plus facilement anticiper, mais entraine la
méme notation.

Cependant, 'un des avantages majeurs des
ILS en tant que classe d'actifs, est leur réelle
décorrélation par rapport aux autres classes
dactifs que l'on trouve traditionnellement
dans lallocation des investisseurs institu-
tionnels. Le tableau ci-dessous compare la
performance et la volatilité de chacune des
classes d'actifs, et met surtout en évidence

2 aspects :

1. LesILS ont une volatilité bien plus
faible que les autres classes d'actifs.

2. s ont une dynamique qui est
quasiment indépendante des
marchés financiers traditionnels,
car les fondamentaux qui les font
évoluer sont par nature non financiers.

Ce tableau démontre effectivement que,
non seulement prés de 9 fois sur 10 les ILS
affichent une performance positive alors
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que les autres classes d'actifs subissent une
perte, mais également que I'amplitude des
corrections est bien plus limitée et peut
donc se remonter plus facilement.

Perspectives

Quel serait enfin l'impact du réchauffement
climatique et de laccélération de l'urbani-
sation cotiere de la population mondiale
sur le rendement des ILS et sur les risques
couverts?

Il ne fait guére de doute que le réchauffe-
ment climatique aura un effet a long terme
sur la survenue d'événements extrémes, et
affectera dans la durée le marché de l'assu-
rance. Les différentes recherches menées
sur les effets du réchauffement climatique
n'ont cependant pas abouti a des résul-
tats concordants sur les effets de ce phé-
nomene de long terme, notamment en ce
qui concerne la fréquence, la trajectoire
et lintensité des événements extrémes.
Par exemple, une étude publiée en 201I
par Simon Wang!, professeur associé en
dynamique du climat et risques extrémes
a I'Université d'Utah conclut au fait que le
réchauffement climatique conduirait a une
augmentation du nombre de tempétes dans
I'atlantique, mais qu'un nombre inférieur
atteindrait les cotes.

Parallelement, d'autres éléments affectent
le marché de l'assurance et de la réassu-
rance. C'est notamment le cas des évolu-
tions démographiques et géographiques,
avec une population mondiale qui s'accroit,
s'enrichit, s'urbanise en se rapprochant
des cotes. Des événements extrémes plus
fréquents survenant sur des zones plus

lllustration 1 — Rendement des Cat Bond (Lane Financial All Cat ILS Market Spreads Index)
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lllustration 2 — Rendements a long terme (Guy Carpenter Property Global Catastrophe Rate Index)
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lllustration 3 — Evolution de la valeur des Cat Bonds en comparaison des obligations
a long terme et des obligations d'entreprises de haute qualité
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densément peuplées et mieux assurées,
et dotées d'infrastructures plus couteuses
pourront modifier en profondeur le mar-
ché de lassurance et de la réassurance.
Un certain nombre de phénomenes cli-
matiques connus qui ont une influence a
plus court terme sur l'occurrence d'évé-
nements extrémes, mais qui sont déja
intégrés dans les modeéles de risque et de
valorisation des assureurs tels que le phé-
nomene ENSO (ou « EL Nino ») (modifi-
cation de température de surface dans le
Pacifque Sud), le phénomene NAO (North
Atlantic Oscilation) (phénomene de pres-
sion dans ['‘Atlantique Nord) ou encore
AMO (Atlantic Multidecadal Oscillation)
(phénomeéne lié a la température de sur-
face de I'Atlantique Nord).

A court terme donc, le réchauffement cli-
matique ne devrait pas affecter le marché
de I'lLS car les instruments émis ont une du-
rée beaucoup trop courte (1 a 3 ans) pour
étre directement impactés par un phéno-
meéne se produisant sur le long terme. Mais
il est certain, a plus longue échéance, que
l'ensemble des phénomenes climatiques et
démographiques aura un effet sur le marché
de T'ILS, lui offrant plus de profondeur en
raison de l'augmentation des risques trans-
férés, mais également en provoquant une
modification des primes, les investisseurs
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demandant plus de compensation par unit¢  The case for ILS

de risque encouru. Attractive returns, excellent diversification

Conclusion

En conclusion, les ILS sont une classe d'actif Cat Bonds Equities IG Bonds Hedge Commodities | High Yield
Funds Bonds

originale, en développement rapide, et

. o, o, o o o,
encore peu présente dans les allocations Ann. return (USD) +6.5% +5.8% +2.0% +7.3% +8.7%

des caisses de pension suisses, méme si Volatility (p.a.) 14.6% 6.5% 4.8% 23.4% 10.6%
elle commence a se frayer son chemin.

L % positive mo 64% 69% 64% 58% 70%
Elle offre des caractéristiques attrayantes,

notamment en matiere de performances

Cat bonds po:
et de volatilité. Mais son effet le plus index negative

positif demeure sa forte décorrélation -3.9% -16.8% -14.9% -9.9% -27.8% -17.3%

= 86% 88% 84% 91% 85%

avec les marchés financiers traditionnels,

apportant un certain degré de protection Date of worst month Mar 11 Oct 08 Oct 08 Oct 08 Oct 08 Oct 08
dans les périodes les plus tourmentées. |l

s'agit donc d'une source a contre-courant

Data from January 2002 to 30 June 2015. Cat Bonds: Swiss Re Cat Bond Index, Equities: S&P500 Total Return Index, IG bonds: JP Morgan IG Corporate Total Return Index, Commodities: S&P
Goldman Sachs Commodity Index, Hedge Funds: HFRX Equally Weighted Index, High Yield Bonds: Merrill Lynch Global HY Index. Cat bonds positive if index negative refers to monthly performance

de diversification dans la construction  ofswss Re Gan Bond index vs. oiner ndices
des portefeuilles des caisses de pensions
suisses. m

1 Shih-Yu Wang and Robert R. Gillies,  Données de janvier 2002 au 31 mars 2015 - Cat Bonds : Swiss Re Cat Bond Index, Actions : S&P500

“Observed Change in Sahel Rainfall, Total Return Index, Obligations Investissement : JP Morgan |G Corporate Total Return Index, Matiéres
premieres : S&P Goldman Sachs Commodity Index, Hedge Funds : HFRX Equally Weighted Index,
Obligations a haut rendement : Merrill Lynch Global HY Index. Cat bonds positifs si indice négatif renvoie
a la performance mensuelle de I'indice Swiss Re Cat Bond vs les autres indices.

Circulations, African Easterly Waves, and
Atlantic Hurricanes Since 1979, International
Journal of Geophysics, vol. 2011, 14 pages, 2011.
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Saisonnalité

et marchés financiers

par
Emmanuel Ferry

Directeur des Investissements

Banque Piaris Bertrand Sturdza SA

|I. Passage en revue et
explication des phénomeénes
saisonniers sur les marchés

“History does not repeat itself, but it
does rhyme” — M. Twain

La saisonnalité est régulierement évoquée
par les théoriciens pour démontrer |'ineffi-
cience des marchés, mais elle est rarement
citée parmi les principaux facteurs utilisés
par les gérants. Ces derniers ont tendance a
favoriser des cadres d'investissement solides
en théorie mais qui dépendent d’hypotheses
dont la justesse n'est vérifiable qu'ex-postt.
Une approche fondée sur la saisonnalité est,
certes, sans fondement avéré mais elle offre
I'avantage de ne faire appel a aucune hypo-
these pour étre implémentée.

Le champ d'étude de la saisonnalité des
marchés est tres vaste. Les chercheurs
sont non seulement parvenus a identifier
presqu'autant d'effets calendaires qu'il existe
de divisions du temps mais ils ont également
mis en évidence des phénomenes saison-
niers non calendaires, allant des cycles poli-
tiques aux cycles de la lune ou encore aux
taches solaires. Linvestisseur doit donc dis-
tinguer les effets qui sont a la fois robustes
empiriquement et peu co(iteux a mettre en
ceuvre, et identifier le rationnel sous-jacent.

La premiere catégorie d'effets saisonniers
regroupe les effets calendaires. La saison-
nalité peut étre de fréquence quotidienne,
hebdomadaire, mensuelle ou annuelle. Le
plus connu de ces effets est l'effet janvier,
ainsi nommé d'apres la surperformance du
mois de janvier par rapport aux autres mois
de l'année. Cette surperformance du mois
de janvier est observée empiriqguement dans
de nombreuses zones géographiques et sur
de longues périodes depuis prés de deux
siecles. L'explication la plus classique est la

fiscalité qui incite les investisseurs a réaliser
leurs pertes en vendant leurs positions per-
dantes en fin d'année pour les racheter en
janvier. Cette explication fiscale est souvent
complétée avec l'argument du « Window
dressing » des gérants de fonds, qui vendent
leurs lignes perdantes en fin d'année pour
racheter en janvier afin de présenter uni-
quement les lignes performantes dans leur
cléture de comptes.

Ces deux arguments permettent de justifier
la saisonnalité a partir de comportements
rationnels mais elles demeurent insuffi-
santes a certains égards. D'une part, au
cours des deux dernieres décennies, une
érosion de leffet janvier a été observée.
Par contre, on observe toujours une sur-
performance au cours des mois d'hiver (de
novembre a mai), et ce pour I'ensemble des
grands indices actions (Etats-Unis, Europe,
Emergents). D'autre part, on observe que
ces mois d'hiver se caractérisent non seule-

ment par une surperformance des Actions

par rapport aux autres mois de I'année, mais
également par une surperformance des ac-
tifs les plus risqués par rapport aux actifs les
moins risqués. Ces observations suggerent
que l'effet janvier n'est que le cas particulier
d'un phénomeéne plus large de cycle hiver/
été (le fameux « Sell in May and Go Away »)
dont 'explication repose sur une hypothese
de variation saisonniere de laversion au
risque. Cela reléve davantage des « esprits
animaux » que d'un quelconque comporte-
ment rationnel d'optimisation.

Si I'idée que lappétit pour le risque est
maximal en début d'année et décline par la
suite semble plausible, certaines conclusions
peuvent préter a sourire. Ainsi, des analyses
font le rapprochement entre la surperfor-
mance des actifs les plus risqués en début
dannée et le pic dactivité des casinos de
Las Vegas a la méme période. D'autres
chercheurs ont démontré un lien entre la
sous-performance au cours de la période al-
lant de juin a octobre et la vague de dépres-
sions saisonnieres observée chaque année
au cours de l'automne.

Les effets calendaires existent également
sur des intervalles plus courts. On peut citer
l'effet « Turn of The Month » dans lequel
les Actions offrent les meilleurs rendements
lors des 3 jours précédents la fin du mois
et des 3 jours suivant le début du mois, et
l'effet « lundi » qui soutient qu'en moyenne
les rendements du lundi sont inférieurs aux
autres jours de la semaine. Enfin plusieurs
études décomposent les rendements quoti-

Moyenne des performances mensuelles sur les marchés Actions (1988-2015)
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diens et parviennent a la conclusion qu'une
stratégie qui achéte a la cléture et vend a
l'ouverture (rendements « overnight »)
offre une meilleure performance ajustée
du risque qu'une stratégie qui achete a I'ou-
verture et vend a la cloture (rendements
« intraday »). Cette saisonnalité « courte »
est cependant plus difficile a exploiter en
raison des rebalancements fréquents qu'elle
impose et elle est en outre moins bien éta-
blie empiriquement que les effets annuels.

A l'opposé, il existe des cycles saisonniers
dont I'horizon dépasse une année, le plus
connu étant le cycle présidentiel aux Etats-
Unis, d'une durée de quatre ans. Les mar-
chés Actions aux Etats-Unis performent
mieux au cours des deux dernieres années
du mandat électoral quau cours des deux
premiéres années, la période préélectorale
étant synonyme de plus grande largesse
gouvernementale tant au niveau législatif
que budgétaire, ce qui bénéficie aux mar-
chés Actions. Lannée de I'élection de mi-
mandat marque la plus faible performance
de l'ensemble du cycle, le meilleur point
d'entrée étant généralement la fin de l'an-
née de mi-mandat.

Les autres saisonnalités (cycles lunaires,
taches solaires) ne sont évoquées qu'a
titre de curiosité car les études consul-
tées n'apportent pas de preuve empirique
concluante et le colt de mise en ceuvre est
potentiellement élevé.
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Stratégie d'allocation saisonniére vs. allocation passive
(Performance brute annualisée)

m Allocation fondée sur la saison

2. Exploitation des phénoménes
saisonniers dans une gestion au
XXle siécle

“I only believe in statistics that | doctored
myself” — W. S. Churchill

Le cycle hiver/été et I'effet janvier sont les
cycles saisonniers les mieux établis empiri-
quement sur les marchés, mais leur mise en
pratique n'est pas sans poser des problémes
en raison du caractere potentiellement
instable de la saisonnalité et des colts de
rebalancement qu'elle peut engendrer. Lin-
vestisseur a le choix entre trois approches :
adapter son allocation daactifs aux cycles

Small cap vs. Large Cap
(Moyenne des écarts des performances mensuelles brutes par décennie)

H hiver

mété

m Allocation passive 50/50

saisonniers, capter la saisonnalité a travers
les styles sans changer I'allocation d'actifs, ou
bien décaler ses décisions d'investissement
au moment de I'année le plus propice.

L'approche par lallocation dactifs consiste
a augmenter l'exposition aux Actions au
détriment des Obligations a partir du mois
de novembre pour la réduire au mois de
mai. Historiquement les résultats sont
concluants, une stratégie investie a 25%
(75%) en Obligations US et 75% (25%) en
Actions US pendant la période hivernale
(estivale) génére entre 1980 et 2014 une
performance annualisée supérieure de 2% a
la performance d'un portefeuille passif 50%
Actions / 50% Obligations. Cette surperfor-
mance est stable et se vérifie sur I'ensemble
des sous-périodes de 5 ans a I'exception de
la période 1980-85.

Cette méthode fournit une forte exposi-
tion au facteur saisonnier, mais elle implique
plusieurs inconvénients majeurs. Une allo-
cation d'actifs fondée sur la saisonnalité
serait rapidement en conflit avec d'autres
criteres — fondamentaux, de valorisation ou
techniques. Par ailleurs, les co(ts de gestion
seraient importants, 'exemple cité plus haut
implique une rotation compléte du porte-
feuille chaque année.

Une solution alternative consiste a sortir
d'un cadre dallocation d'actifs classique et
de se pencher sur linteraction entre les
cycles saisonniers et les dynamiques intra-
classes dactifs. Il existe par exemple un

35
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cycle hiver/été trés marqué sur les styles
Actions Small cap et Value, observable aux
Etats-Unis depuis les années 1930.

Les petites capitalisations surperforment
les grandes capitalisations entre novembre
et avril et sous-performent entre mai et
octobre. Leffet est stable dans le temps, et
a pu étre observé sur toutes les décennies
depuis 1930, a I'exception de la décennie
1930-40.

On constate un phénomene comparable
sur le style Value contre Growth, mais l'effet
est moins stable au cours du temps. Une
gestion des styles en fonction de la période
de l'année permet donc de s'exposer active-
ment a la prime saisonniére tout en gardant
une allocation d'actifs constante et en limi-
tant la rotation au sein du portefeuille.

Les investisseurs peuvent également utiliser
le moment des rebalancements pour capter
une partie des effets de la saisonnalité. La
« Formule Magique » de Joél Greenblatt qui
sélectionne les titres en combinant le mul-
tiple d'EBIT et le retour sur capital investi,
est une stratégie Value éprouvée de longue
date. La performance annualisée obtenue
entre 1996 et 2014 sur cette stratégie est
de 16% quand elle est rebalancée en dé-
cembre ou janvier mais tombe a 13% si elle
est rebalancée en mai ou en juin. Cet effet
est, certes, plus faible que ceux évoqués
plus haut mais il est intéressant d'observer
qu'il semble possible de s'exposer a la sai-
sonnalité en déplagant simplement la date

Value vs. Growth
(Moyenne des écarts des performances mensuelles par décennie)
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de rebalancement au moment de l'année
le plus favorable a la stratégie. Une telle
approche a le mérite de la simplicité bien
qu'elle n'accorde en fin de compte qu'un
réle secondaire a la saisonnalité.

La phrase de Churchill citée en préambule
est la pour nous rappeler que les anoma-
lies saisonnieres sont, plus que toute autre
inefficience de marché, sujettes a caution.
Le risque de corrélation fallacieuse est par-
ticulierement important dans le cas de phé-
nomenes qui sont davantage le fruit d'une
observation ex-post que la Vérification

Performance annualisée de la « Formule Magique »
(1996-2014)

16%

13%

16% 16%

m hiver

m été

d'une hypothése formulée ex-ante. Il existe
des explications plausibles dans la plupart
des cas mais elles sont difficiles a prouver
et peuvent nourrir un faux sentiment de
sécurité. La saisonnalité a sa place dans les
processus de gestion mais il convient de
toujours garder a l'esprit les deux impératifs
que sont la diversification et la maitrise des
colts. m

"Par exemple les modeles d'évaluation des
Actions fondés sur l'actualisation des flux
(DCF) nécessitent d'estimer les profits futurs
et la prime de risque
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Le concept d’allocation stratégigue
est-il un modele dépassé?
Doit-on passer a une gestion quantitative ?

par
Jaimy Corcos

Fund Manager Equity

Swiss Life Asset Managers AG

7 allocation stratégique de valeurs
Lpatrimoniales répond aux besoins
des
jectif de
cadre de risque défini et sur une durée

investisseurs d’atteindre un ob-

rendement précis dans un

donnée.

Dans le cas de l'allocation tactique ou de l'al-
location des classes d'actifs d'un portefeuille,
il sagit d'obtenir de fagon dynamique et sur
la durée un avantage en termes de rende-
ment par rapport a une allocation statique,
en s'écartant de lallocation stratégique. Par
le passé, diverses classes et valeurs d'actifs
ont fait état d'attractivités relatives variables
du rendement sur la durée. Lidentification
précoce et I'exploitation efficiente du chan-
gement de ces attractivités relatives du ren-
dement sont la clé du succes de lallocation
tactique des actifs.

Dans le passé, lallocation stratégique des
actifs reposait principalement sur des stra-
tégies discrétionnaires et qualitatives. Mais
on constate récemment de plus en plus
d'approches quantitatives. Se pose alors
la question de savoir comment l'allocation
des actifs devra étre gérée a l'avenir — sur
une base discrétionnaire ou quantitative ?
Ou une combinaison des deux peut-elle
générer une valeur ajoutée ?

Que signifie « Quant »?

Les stratégies quantitatives sont le résultat
des progres réalisés par la recherche dans le
domaine financier, qui permettent I'étude,
la quantification et le pilotage concrets de
concepts économiques et de relations par
des méthodes issues des statistiques, des
mathématiques et de la physique.

Il est indéniable que I'énorme croissance du
patrimoine sous gestion, le meilleur acces
aux données, la puissance de calcul et la
recherche dans le domaine financier, 'utili-
sation de dérivés et les changements dans
les sources de trésorerie ont nettement
modifié le paysage financier. C'est pourquoi
nous étudions dans cet article la place que
peuvent ou peut-étre méme devraient avoir,
dans le monde financier actuel, les méthodes
quantitatives dans l'allocation des actifs.

Un investisseur « Quant » applique ces
concepts économiques en sappuyant sur
des méthodes issues des disciplines susmen-
tionnées pour la gestion et le placement des
actifs. Ce faisant, il est aussi disposé en tout
temps & mesurer sa performance et son
risque (passé ou actuel) et a évaluer ces
parametres.

Comment utiliser cet « esprit
Quant » pour le processus de
placement?

| — L'analyse du cycle conjoncturel:

De nombreux processus de placement sap-
puient sur des analyses macroéconomiques.
Mais tres peu d'entre eux déduisent de leur
analyse une quantification directe de la pon-
dération des différents actifs dans leur allo-
cation. Nous savons par exemple comment
évolue en moyenne lattractivité de rende-
ment relative des actions et obligations tout
au long du cycle d'exploitation. Dans la plu-
part des cas, on s'en tient a des déclarations
générales sur |'évolution des tendances dans
les catégories d'actifs et la décision dalloca-
tion proprement dite reste discrétionnaire.
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Le probleme de telles décisions discrétion-
naires, c'est qu'elles sont souvent compa-
rables aux paris dans les courses hippiques,
c'est-a-dire que nous ne pouvons qu'espé-
rer obtenir des informations en maftrisant
la dynamique et l'incertitude (cf. Handbook
of sports and lottery markets de Donald B.
Hausch et William T. Ziemba).

Dans notre processus de placement, nous
gérons par exemple notre allocation entre
actions et obligations sur la base d'une ana-
lyse quantitative du cycle économique.

L'objectif de cette analyse est de procédure
a une quantification : ol en sommes-nous,
ou allons-nous ? Dans quel sens I'économie
va-t-elle probablement évoluer?

Cette analyse aboutit a une allocation d'ac-
tifs : combien d'actions, d'emprunts d'Etat
(sans risque), d'obligations d'entreprises
(crédit) et de parts immobilieres sont né-
cessaires pour optimiser notre profil risque/
rendement (ratio de Sharpe) en tenant
compte de notre évaluation actuelle du
cycle conjoncturel.

Nous décrivons I'état de 'économie en

utilisant quatre moteurs principaux :

e Les activités économiques (p. ex.
indicateurs liés au degré d'exploitation
des capacités)

e e chémage

e Linflation

e Le sentiment des acteurs
économiques (p. ex. I'indice
allemand IFO)

Nous pouvons ensuite établir un indice de
santé générale, qui traduit I'enchainement
d'informations provenant des quatre cycles
mentionnés, et qui nous indique a tout mo-
ment la probabilité que nous nous trouvions
dans une situation de reprise, d'accélération,
de ralentissement ou de contraction de la
croissance économique.

lllustration : Probabilités de I'état de I'éco-
nomie au 31 juillet 2015 et probabilités des
phases du cycle global :

Reprise : probabilité 0.39%

Accélération:  probabilité 73.18%
Ralentissement : probabilité 26.40%

Contraction : probabilité 0.03%

Phase probabilities

2013

2014

2 — Risque systématique et prix

des actifs: volatilité, corrélation,
reprise:

Les risques sont un élément essentiel de
toute décision de placement. Tous les ac-
teurs du marché financier sont unanimes
sur ce point. Un changement significatif du
risque de marché est souvent le signe d'un
tournant a venir. Lévolution du risque est
donc pour nous une information ponctuelle
extrémement importante. L'analyse perma-
nente des risques du marché nous permet
d'identifier les situations de correction im-
minente des surévaluations et sous-évalua-
tions, qui ne peuvent pas étre percues par
I'analyse du cycle conjoncturel beaucoup
plus lent.

Cet aspect contrariant est capital: I'analyse
permanente de ['évolution des risques du
portefeuille est donc essentielle pour pou-
voir anticiper des changements a court ou
moyen terme dans I'évaluation des valeurs
patrimoniales. Tout comme est aussi essen-
tielle une analyse permanente des corréla-
tions entre les valeurs patrimoniales du por-
tefeuille, pour identifier de maniere précoce
le renforcement des risques.

L'analyse des risques a pour but de répondre
a la question suivante: quelle est la probabi-
lité pour que la tendance actuelle perdure ?

Les deux types d'informations (analyse du
cycle, analyse du risque) sont indépendants
en termes d'informations sous-jacentes
et se complétent donc parfaitement pour
offrir a tout moment aux investisseurs une
vue d'ensemble plus claire de leur politique
de placement tout en tenant compte des

marchés financiers.
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3 — La construction du portefeuille:
Lors de la construction du portefeuille
final, il existe également d'autres points de
« réglage » dont on peut faire usage pour
gérer de facon dynamique le profil risque/
rendement du portefeuille sur une base
quantitative et réglementaire et I'adapter au
contexte du marché.

'adaptation dynamique des pondérations
des classes d'actifs du portefeuille est une
variante possible pour tenir compte, dans la
construction du portefeuille, de I'évolution
du contexte du marché et donc aussi des
risques et opportunités de rendement pour
le portefeuille.

Dans danciennes études sur la qualité
d'indices pondérés en fonction de la capi-
talisation du marché, 'lEDHEC-Risk Institute
a montré que ces indices ne se situent sou-
vent pas au seuil de performance au sens
de Markowitz (Evaluation de la qualité des
indices de marché : exigences pour lalloca-
tion d'actifs et la mesure de performance,
EDHEC, septembre 2006). Comment pou-
vons-nous y remédier d'un point de vue
quantitatif ?

Des études empiriques montrent que les
portefeuilles avec des schémas de pondé-
ration alternatifs (p. ex. volatilité minimale)
présentent une pondération ou un équi-
libre du risque pour les durées moyennes a
longues d'un profil risque/rendement supé-
rieur par rapport a un portefeuille de réfé-
rence pondéré en fonction de la capitalisa-
tion du marché et qu'ils peuvent contribuer
a permettre aux investisseurs d'atteindre
un rendement supérieur a risque égal ou
un rendement égal a risque inférieur. Alors
si vous vous demandez pourquoi il existe
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encore des investisseurs qui choisissent de
se référer a un indice pondéré en fonction
de la capitalisation du marché ou pourquoi
tous les indices ne doivent pas disposer d'un
autre schéma de pondération, permettez-
nous de vous rappeler la citation de Char-
lie Munger : "It is not supposed to be easy.
Anyone who finds it easy is stupid” (Charlie
Munger, Vice-Chairman Berkshire Hathaway
Corp., quoted by Howard Marks). Et a aussi,
ce n'est malheureusement pas aussi facile.
En régle générale, les actions de petites en-
treprises sont par exemple nettement plus
rentables sur les marchés haussiers, et un
schéma d'équilibre génere une surperfor-
mance significative pour un portefeuille qui
surpondere les grandes entreprises.

D'un autre c6té, le rendement des petites
entreprises a eu tendance a étre plus mau-
vais lorsque le marché connait des phases
d'incertitude. Un schéma d'équilibre peut
donc générer des rendements nettement
plus mauvais précisément durant ce type
de phases difficiles pour le marché. Méme si
I'on réalise encore une surperformance dans
une moyenne a moyen et long terme, les
investisseurs ne tolérent ou ne souhaitent
souvent pas de telles phases qui renforcent
encore davantage les évolutions négatives
du marché.

Les portefeuilles d'actions a faible volati-
lité offrent en moyenne des rendements
particulierement attractifs par rapport a
un portefeuille pondéré en fonction de la
capitalisation du marché durant les phases
de turbulences. Sur les marchés trés calmes
et constamment haussiers, mais aussi grace
a la concentration de certains secteurs ou
a des évaluations élevées des actions du
portefeuille, un tel schéma d’'équilibre peut
néanmoins aussi, par moments, générer
d'importantes pertes par rapport a un por-
tefeuille de référence pondéré en fonction
de la capitalisation du marché.

[l semble donc qu'il existe ici bel et bien des
possibilités d'amélioration, en évoluant de
facon dynamique entre différents schémas
de pondération, en fonction de l'apprécia-
tion que I'on a de I'évolution future du mar-
ché. Nous utilisons un tel mécanisme dyna-
mique de construction de portefeuille pour
gérer activement le profil risque/rendement
du portefeuille par rapport au portefeuille
du marché qui sert aussi souvent de réfé-
rence a nos investisseurs.
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4 - Classes d’actifs alternatives

Une autre possibilité pour améliorer lal-
location d'actifs par rapport a une allocation
stratégique classique des actifs entre actions
et obligations, consiste a utiliser des classes
d'actifs supplémentaires, qui présentent une
faible corrélation avec les classes d'actifs
susmentionnées. Des études empiriques
attestent par exemple que l'utilisation
de Private Equity, d'immobilier ou de
stratégies de hedge funds (Long/Short)
peut contribuer de maniere significative
a la diversification du portefeuille et a
son amélioration a long terme du profil
risque/rendement. Il convient toutefois
d'étre prudent, car ces catégories de
placements peuvent aussi impliquer
de longues traversées du désert et ne
conviennent donc réellement que pour
les investisseurs ayant un horizon de

placement tres long.

Conclusion

Le développement de la recherche dans le
domaine financier permet aux investisseurs
de prendre des décisions nettement plus
solides. Ce n'est donc pas le concept de
lallocation stratégique qui doit étre remis
en question, mais les outils et la logique

du processus de placement qui permet de
mettre en ceuvre cette allocation.

En mesurant et évaluant, linvestisseur
« Quant » optimise chaque étape du pro-
cessus de placement. Cet article a mis en
lumiere certains points dans lesquels les
méthodes quantitatives peuvent étre utiles
et la répartition stratégique des actifs peut
étre améliorée.

Il 'est aussi apparu clairement que les mé-
thodes quantitatives sont avantageuses en
cela qu'elles rendent le processus de déci-
sion transparent et explicable. Ce dernier
point est déterminant et trés nettement
en contradiction avec une impression
malheureusement encore trés largement
répandue, selon laquelle les stratégies de
placement « Quant » manquent nécessai-
rement de transparence. Une meilleure
compréhension des bases de ces méthodes
contribuerait a ce que les stratégies de pla-
cements quantitatives basées sur des regles
soient percues comme parfaitement trans-

parentes.

Chaque processus de décision doit étre mis
en ceuvre dans un cadre clairement défini.
Clest cela, l'objectif de « I'esprit Quant». m
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Welche neuen Maglichkeiten bieten
sich in einem Niedrigzinsumfeld
fur die Asset Allocation?

Von Christophe Belhomme
Head of Investment Office

Sandra Craignou
Head of Investments

Aberdeen Asset Management PLC

(France)

A nfang 2014 waren sich die Inves-
toren in ihren Erwartungen weit-
gehend einig: die Renditen
Staatsobligationen der Kernlinder der
Eurozone wiirden sich demnichst von

von

ihren Rekordtiefs erholen. Aber obwohl
die Zentralbanken Grossbritanniens und
der USA ihre Programme zum Ankauf
von Obligationen allméhlich reduzierten,
blieb ein konkreter Anstieg der Renditen
aus, denn die darauf folgende Zunahme
der Volatilitit war eher Ausdruck der
Nervositit der Anleger und ihrer Vor-
bereitungauf den erwarteten Anstieg der
Renditen auf kurze bis mittlere Sicht.

Allerdings hat die massive Umschichtung
von Obligationen auf Aktien oder sonstige
Investments noch nicht wirklich begonnen.
Einer der Griinde daflr ist die natirliche
Nachfrage der Anleger nach Obligationen
zur Erzielung von Einkinften und zu ALM-
Zwecken. Im Ubrigen begiinstigen die
jingsten Anderungen aufsichtsrechtlicher
Vorschriften (Basel Ill oder Solvency Il) das
Halten von Staatsobligationen der Eurozo-
ne, die gute Ratings aufweisen.

Allerdings gilt es, langfristig Uber den Stel-
lenwert von Obligationen in den Portfolios
nachzudenken, denn die Renditen dirften
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in den kommenden Jahren niedrig bleiben
oder nicht allzu stark steigen. Somit mussen
die Anleger andere Renditequellen aus-
findig machen, indem sie ihre klassischen
Obligationenportfolios  véllig  umbauen
oder in andere Anlageklassen mit héheren
Ertrdgen investieren. Last but not least ist
die Suche nach neuen defensiven Invest-
ments als Ersatz fur Obligationen und zum
besseren Schutz der Portfolios im Rahmen
einer breiteren Diversifizierung ein zweites
Thema, Uber das die Anleger intensiv nach-

denken sollten.

Alternativen zu
Staatsobligationen

Zur Erzielung héherer Ertrdge gilt die erste
Uberlegung hiufig dem Umstieg auf andere
Bonitdtskategorien. So haben sich viele Inves-
toren in den vergangenen Jahren dem High
Yield-Segment zugewandt und dabei durchaus
gute Erfahrungen gemacht. Betrachtet man
jedoch den Markt fir US-amerikanische
High Yield-Bonds, so stellt man fest, dass die
Bewertungsniveaus dort relativ hoch sind
und dass sich das mit dieser Anlageklasse
verbundene Risiko vom Risiko klassischer
So hat
auch die seit Jahren ebenfalls beflrwortete

Staatsobligationen  unterscheidet.
Allokation auf Schwellenldnderobligationen
den Investoren attraktive Ertrdge beschert,
aber die mit ihnen verbundenen Risiken
und regulatorischen Auflagen stehen einer
allzu hohen Allokation auf dieses Segment
im Wege. Bisweilen sind Investments in
Schwellenldnderobligationen auch mit einer
Exposure in Schwellenldinderwahrungen ver-
bunden und weisen somit ein erhdhtes
Zusatzrisiko auf.

Angesichts der Renditeabstdnde zwischen
langfristigen US- und europdischen Obliga-
tionen wenden sich manche institutionelle
Anleger mittlerweile auch Treasury Notes
zu, wobei sie das Wihrungsrisiko zur Erzie-
lung hoherer Ertrdage absichern. Die bei kir-
zeren Laufzeiten Ublicherweise aufgebaute
€/$ Wihrungsabsicherung ist im Moment
recht ginstig, kdnnte aber teuer werden
und sogar die von US-Investments derzeit
gebotene Uberrendite zunichtemachen.

Ist dies die neue Definition fr ein risikoloses
Investment? Auf keinen Fall. Was in der
Vergangenheit funktioniert hat, muss nicht
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notwendigerweise auch in der Zukunft
funktionieren. Die Investoren missen Uber
den Tellerrand blicken und nach Anlagen
deren Rendite-Risiko-
Profil dem herkémmlicher Obligationen

Ausschau halten,

dhnelt. Diese Jagd nach Renditen ausserhalb
der fest verzinslichen Anlageklasse ist fur
institutionelle Investoren mittlerweile zu

einer starken Antriebsfeder geworden.

Das Umfeld
Investoren quasi zur Suche nach Renditen

gegenwadrtige zwingt die
ausserhalb klassischer liquider Anlageklassen
und zur Hinwendung zu Investments mit
einer Liquiditdtspramie und somit héheren
Ertrdgen. Die bevorzugten Anlagestrategien
sind Investments in  Immobilien und
Infrastrukturen sowie bisweilen in Unter-
nehmensobligationen. Diese Suche nach
Renditen muss auf den Anlagehorizont
des Anlegers abgestimmt sein, damit kein

Liquiditdtsengpass entsteht.

Der Immobiliensektor bietet langfristige
stetige Ertrdge in Verbindung mit einer
hohen Transparenz der Mieteinnahmen
(Buro-, Gewerbe- und Wohnimmobilien).
sich  die
Renditen erstklassiger Blroimmobilien im

Derzeit  stellen erwarteten
Vergleich zu Obligationenrenditen attraktiv
dar, obwohl sie aufgrund der kriftigen
Nachfrage in den letzten Jahren deutlich
gesunken sind. In Frankreich beispielsweise
werden Renditen von rund 3,5% geboten,
wihrend sie in den Niederlanden und in
Deutschland 5% bzw. 4% betragen. So
durfte ein diversifiziertes Portfolio aus
europdischen Immobilien heute besonders
attraktive Renditen ergeben. Erweitert man
die Diversifizierung auf Objekte niedrigerer
Qualitat, dirfte die erwartete Rentabilitat
weiter steigen.

Eine weitere Renditequelle bieten Inves-
titionen in Infrastrukturprojekte (in Form
von Schuldtiteln oder Direktanlagen). Die
sich in diesem Segment bietenden Chan-
cen sind attraktiv und besonders gut fir
Anleger mit langfristigen Verbindlichkeiten
geeignet. Entsprechende Investitionen fin-
den sich im sozialen Bereich (Gesundheit,
Bildung), im Versorgungssektor (Transport)
oder bei erneuerbaren Energien und bieten
im Durchschnitt Renditen von 5% sowie
generell eine gute Transparenz der Ertrags-
struktur. Dennoch ist eine rigorose Aus-
wahl der Projekte oberstes Gebot, denn

diese Anlageklasse deckt ein breites Spek-
trum ab, so dass sich die Liquiditédts- und
Cashflow-Merkmale der einzelnen Projekte
stark voneinander unterscheiden. So er-
fordern Infrastrukturinvestitionen Spezial-
kompetenzen und eine gute Kenntnis der
Risikoprofile der Basiswerte. Aufgrund der
steigenden Nachfrage nach solchen Invest-
ments und des relativ begrenzten Angebots
sind auch eine zunehmende Verknappung
der Anlagechancen und ein Rickgang der
Renditen zu konstatieren. Historisch weisen
Infrastruktur-Verbindlichkeiten
Ausfallquoten als Unternehmensobligatio-

niedrigere

nen mit dem gleichen Rating sowie hdhere
Einbringungsquoten auf.

Senior Loans (private Schuldverschreibun-
gen) schliesslich sind nicht-borsennotierte
Unternehmensobligationen, die meistens
unterhalb der Investment Grade-Kategorie
angesiedelt sind. Diese Anlageklasse wird
Investoren

von institutionellen

ihrer beiden Hauptmerkmale stark nachge-

aufgrund

fragt: attraktive Renditen in Verbindung mit
einem Schutz vor einem Anstieg der Zinsen
aufgrund ihrer variablen Verzinsung. Hinge-
gen kann sich der Zugang zu dieser Anlage-
klasseaufgrundihrerKomplexitdt,mangelnden
Liquiditdt und hohen Heterogenitat fur man-
che Anleger schwierig gestalten. Auch ist der
rechtliche Rahmen dieser Investitionen sorg-
faltig zu prifen und zu berlcksichtigen. Im-
mer mehr Assetmanager bauen eigene Kom-
petenzen und Kapazitdten fur Investments
in Kreditpapiere auf und entwickeln dieser
Nachfrage entsprechende Anlageinstrumen-
te. Obwohl dieses Angebot dem Endanleger
die Entscheidung erleichtert, ist eine vorheri-
ge Analyse des Fonds und der Kompetenzen
des Fondsmanagers aufgrund der geringen
Transparenz der Anlageklasse und des Man-
gels an historischen Daten unumganglich.

Auch wenn Investitionen in , illiquiden” Ins-
trumenten bisweilen véllig neue Ertrags-
quellen bieten, kann die Hohe des dafir er-
forderlichen Anlagekapitals in vielen Féllen
ein Hindernis darstellen.

Interessante Ertrdge bieten auch her-
kémmliche Anlageklassen wie Aktien, aber
die Dividenden schwanken je nach Markt
und sind hdufig von einer Vielzahl schwer
zu kalkulierender Faktoren abhingig. Die
Nachfrage nach dividendenstarken Aktien
steigt unabldssig, denn diese Investments
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bieten attraktive Ertrdge in Verbindung mit
der Hoffnung auf Wertzuwachs. Aktien der
Eurozone, die sich durch regelmdssige Cash-
flows in Verbindung mit stabilen Dividenden
auszeichnen, sind aufgrund des beschleu-
nigten Rickgangs der Obligationenrendi-
ten seit 2014 besonders gefragt. Manche
Markte bieten derzeit Dividendenrenditen
in der Grossenordnung von 3% (Stoxx
Europe 600) bis 4%, die im Vergleich zu
den fur Obligationen gebotenen Renditen
hochst wettbewerbsfahig sind. Das Risiko
ist jedoch nicht vergleichbar, zumal ertrags-
orientierte Aktienstrategien einen langen
Atem erfordern, damit der Kapitalerhalt
nach Moglichkeit gesichert ist. Es existieren
auch Strategien, die auf dem Verkauf von
Optionen basieren, um hdhere Ertrige als
die Dividenden zu generieren, die jedoch
ab einem bestimmten Niveau den Verzicht
auf Kurszuwichse bei Aktien implizieren.
Diese Strategien generieren Renditen in
der Grossenordnung von 5% und werden
gerne in Multi-Asset-Fonds eingesetzt, die
wettbewerbsfdhige Ertrdge anstreben, ver-
gleichbar mit denjenigen von Versicherungs-
produkten mit regelmissigen Auszahlungen.
Auch wenn die Rendite dieser Strategien im
Vergleich zu Staatsobligationen sehr attrak-
tiv ist, weisen sie auf kurze bis mittlere Sicht
ein Kapitalverlustrisiko auf.

Koénnen Staatsobligationen
ihrer defensiven Rolle in
den Portfolios noch gerecht
werden?

In der Vergangenheit waren Aktien in den

Portfolios  fir Wertzuwachs zustdndig,
wadhrend Staatsobligationen als risikolose
und defensive Investments das Portfolio in
Baissephasen schiitzten. Diese Konstellation
hat sich durch den Rickgang der Renditen
seit Anfang der achtziger Jahre noch akzen-
tuiert, so dass Obligationen stets einen Po-
sitivbeitrag zur Performance der Portfolios
leisteten. Auch konnten Obligationen dank
der seit funfzehn Jahren bestehenden ne-
gativen Korrelation zwischen Obligationen
und Aktien bei jeder Trendwende am Markt
ihrer Rolle als Stossdampfer in vollem Um-

fang gerecht werden.

Aufgrund der extrem niedrigen, biswei-
len sogar negativen Renditen langfristiger
Emissionen an bestimmten Madrkten kon-
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nen Staatsobligationen ihrer defensiven
Rolle nicht mehr gerecht werden, es sei
denn, man rechnet mit einer Fortsetzung
des Renditerlickgangs in den negativen
Bereich, was dkonomisch auf mittlere und
lange Sicht nicht tragbar ist. Abnormal ist
auch die in den letzten Jahren beobachtete
negative Korrelation mit Aktien (norma-
lerweise sinkt aufgrund des Anstiegs des
Abzinsungssatzes kiinftiger Dividenden bei
einem Anstieg der Renditen der Wert von
Aktien), wobei eine Rickkehr zur einer
0- bzw. sogar positiven Korrelation in den
kommenden Jahren zu erwarten ist. Somit
weisen Obligationen ein asymmetrisches
Risikoprofil auf, so dass die Wahrschein-
lichkeit einer auf kurzen bis mittleren Sicht
negativen Performance weitaus hoher als
die Wahrscheinlichkeit einer positiven Per-
formance ist. Auch haben Anderungen des
regulatorischen Umfelds des Finanzsektors,
der erzwungene Rickzug bestimmter Ak-
teure aus dem Handel und die zunehmende
Bedeutung der grossen Zentralbanken beim
Halten von Staatsobligationen die Liquiditdt
von Obligationen verringert und konse-
quenterweise ihre Volatilitdt und somit ihr
Risiko deutlich erhoht.

Damit weisen Staatsobligationen aus stra-
tegischer wie auch aus taktischer Sicht
nunmehr negative Aussichten auf, was ihre
defensive Rolle betrifft, so dass man mittler-
weile kaum noch von einer , risikolosen An-
lage" sprechen kann. Aus diesem Grund gilt
es, alternative Investments zu finden, die im

Portfolio die Rolle des Stossddmpfers tber-
nehmen. Portfolios mit dem héchsten Zins-
risiko weisen defensive / konservative Pro-
file auf, deren Allokation auf Obligationen
und Aktien maximal 80% bzw. 20% betrigt.
Gleiches gilt fur Pensionsfonds oder Versi-
cherungen, die aus Grinden der Fristenkon-
gruenz bzw. des Aktiv-Passiv-Managements
einen hohen Anteil an Obligationen halten
mussen. Auch wenn in letzterem Fall die
Strategie zur Anlage in Obligationen dank
eines verbesserten Aktiv-Passiv-Manage-
ments der Verringerung des Anlagerisikos
dient, kénnte ihr derzeit asymmetrisches
Risikoprofil diese Anleger dazu verleiten,
sich verstadrkt von klassischen Obligationen
abzuwenden, um innerhalb eines vorher
definierten Risikobudgets hohere Ertriage
anzustreben. Manche Anleger haben be-
reits mit dieser Diversifizierung begonnen
und den Anteil von Obligationen gesenkt,
aber diese Entwicklung scheint noch recht
verhalten, zum Einen aus regulatorischen
Grinden und zum Anderen aufgrund einer
gewissen Aversion gegen neue Anlage-
instrumente, die hdufig sehr komplex und
schwer zugdnglich sind.

Fur manche Investoren besitzen Obligatio-
nen in ihren Portfolios eine eher taktische
und somit voribergehende Bedeutung. So
werden Strategien zur Verringerung der
Duration des Portfolios aufgebaut und sol-
len in der Erwartung attraktiverer Renditen
das Portfolio voribergehend schitzen. Die-
se Art von Strategie hat zur Nutzung von

Carles Valverde - acier
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Marktchancen durchaus ihre Berechtigung,
kann aber nicht die Frage der mittel- bis
langfristigen strategischen Allokation beant-
worten. Diese Frage ist umso relevanter, als
die Renditen fir geraume Zeit niedrig blei-
ben durften.

Strategien zur Ersetzung
von Obligationen zum Schutz
der Portfolios

Wie wir festgestellt haben, beginnt die Di-
versifizierung ausserhalb von Staatsobliga-
tionen Ublicherweise mit der Suche nach
fest verzinslichen Investments, die aufgrund
ihrer niedrigeren Bonitdt oder ihrer gerin-
geren Liquiditdt eine Risikoprdmie gegen-
Uber Staatsobligationen bieten (z.B. High
Yield-Bonds oder Schwellenlanderobliga-
tionen bzw. Direktkredite oder Hypothe-
kenschulden etc.). Diese hoheren Renditen
gehen einher mit einem erhohten Risiko, so
dass dadurch das Risikoprofil des Portfolios
eventuell akzentuiert wird. In bestimmten
Fillen besitzen diese Investments sogar
eine hohere Korrelation mit Aktien als mit
Obligationen, so dass das Exposure des
Portfolios im Aktienrisiko zunimmt. Andere
Investments wiederum scheinen zwar ein
geringeres Risiko aufzuweisen, wobei dies
jedoch ihre niedrige Liquiditdt sowie den
Mangel an regelmissigen und zuverldssigen
Bewertungen widerspiegelt.

Um dieser Zunahme der Volatilitit infolge
der Suche nach besser rentierenden In-
vestments zum Preis eines hoheren Risikos
entgegenzuwirken, gilt es, die Allokation
des gesamten Portfolios so zu steuern, dass
sein Gesamtrisiko innerhalb vertretbarer
Grenzen bleibt. Ausgangspunkt zur geziel-
ten Steuerung des Risikos und zur Senkung
des Anteils von Obligationen ist hdufig das
Streben nach einer hoheren Diversifizie-
rung. Ausserhalb des Obligationenuniver-
sums sind Investments in Infrastrukturen
oder Total Return-Strategien Beispiele fir
Strategien, die mit Aktien oder Obligatio-
nen nur schwach korrelieren. Diese Invest-
ments sind alles andere als risikolos. Auch
wenn sie zur Diversifizierung des Portfolio-
risikos beitragen, so weist jedes von ihnen
spezifische Risiken auf, die sowohl separat
als auch im Rahmen des Gesamtportfolios
zu analysieren sind. So ist die Diversifizie-
rung nicht nur mit Blick auf die Investments
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zu bewerten, der eine trigerische Sicher-
heit suggerieren kann, sondern auch und
vor allem mit Blick auf das Risiko.

Ausgehend von dieser Feststellung wurde
das Konzept der ,Risk Parity" entwickelt,
bei der sich die Asset-Allokation aus glei-
chen Risikobeitrdgen sdmtlicher Invest-
ments ableitet. Dieser Ansatz hat in den
letzten Jahren aufgrund des hohen Anteils
von Obligationen in Phasen des Renditen-
rickgangs sehr gute Ergebnisse geliefert.
Diese Art des Portfoliomanagements ist je-
doch nicht angebracht, wenn aufgrund ihres
friiheren Risikoprofils Obligationen einen
zu hohen Anteil einnehmen, ohne das neue

Umfeld zu bertcksichtigen.

In den vergangenen Jahren wurden neue
Ansdtze entwickelt, um das Risiko aus einem
anderen Blickwinkel als dem der Anlageklas-
sen zu beleuchten. Der Ansatz nach Risiko-
faktoren gestattet die Konsolidierung von
Faktoren, welche die verschiedenen Anla-
geklassen eines Portfolios gemeinsam haben
(Aktienrisiko, Duration, Bonitdt, Wahrung
etc.), sowie die bessere Vorhersage der
Auswirkungen von Verdnderungen eines
dieser Faktoren auf die Performance des
Portfolios. Manche Anleger wihlen diesen
Ansatz sogar zum Aufbau ihres Portfolios
durch die ex-ante-Auswahl der Risikofak-
toren, in denen sie eine Exposure aufbau-
en mdchten, gefolgt von der eigentlichen
Auswahl der Einzeltitel. Dieser Ansatz ist
verlockend, aber in der Praxis nicht immer
durchfihrbar, vor allem wenn es um darum

geht, komplexe Anlageklassen in verschie-
dene Risikofaktoren zu zerlegen. Dennoch
gestattet er eine prézisere und zuverldssige
Analyse zur Steuerung des Portfoliorisikos.
Der Anleger kann somit die Auswirkungen
der verschiedenen Marktrisiken auf sein
Portfolio messen und die Allokation dem-
entsprechend anpassen, um das Risiko sei-
nes Portfolios in schwierigen Phasen besser
steuern zu kénnen.

Ein anderer von manchen Investoren zur
besseren Steuerung ihres Risikos verfolgter
Ansatz st die
Risikolimits und deren aktive Steuerung.

Implementierung  von
Der Einsatz von Optionsstrategien zur
Absicherung bestimmter Risiken (Aktien-,
Zins-, Kreditrisiko etc.) ist wohl die géngigste
Methode zum Schutz des Portfolios. Aber
aufgrund der damit verbundenen Kosten
kann dieser Ansatz fur Enttduschung sorgen
und wird in der Regel nur aus taktischen
Grinden implementiert. Eine Alternative
zum Einsatz von Optionen ist die aktive
Verwaltung des Portfolios in Bezug auf
zuvor definierte Risikolimits. Angestrebt
werden die Verdnderung der Allokation
des Portfolios und die Verringerung des
Portfoliorisikos (De-risking) bei Anndherung
an diese Schwellen. Diese Limits werden
Ublicherweise als maximale Volatilitdt,
als Value at Risk oder als Wertverlust
(Drawdown) ausgedrickt. Sie stellen keine
formellen  Garantien, sondern lediglich
Zielvorgaben dar, so dass die Flexibilitdt
bei der Verwaltung des Portfolios gewahrt
bleibt und der Portfoliomanager nicht in
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die Lage gerit, keinen Spielraum mehr zu
besitzen.

Letztendlich wollen all diese Management-
techniken das Risiko nicht nur messen,
sondern streben als dynamisches ex-ante-
die
sichtigung des Risikos an. Die ex-post-

Managementtool bessere Beriick-
Analyse der Volatilitdt oder des relativen
Risikos reicht heute zur Risikomessung nicht
mehr aus, denn sie liefert nur nachtragliche
Angaben zu friheren Entscheidungen. In
einem Umfeld, in dem sich die zugrunde
liegenden Risiken standig verandern, in dem
Obligationen keine defensive Rolle mehr
spielen und in dem die Diversifizierung stets
zunimmt, ist die ex-ante-Budgetierung des
Risikos nach Risikoquellen eine wesentliche
Komponente bei Aufbau und Verwaltung
jedes Portfolios, um es fir Ruckginge in
Phasen hoher Volatilitdt an den Méarkten zu
risten und um die entsprechenden Verluste
abzufedern. m
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Das richtige Risiko auf den Aktienmarkten nehmen

Vereinnahmen von Risikopramien

der Investmentstile

CF, Mathematiker,

Allianz GI Europe

Woher kommt Outperformance
in Aktienmairkten?

Wir wollen im Folgenden eine einfache
Frage beantworten: Woher kommt Out-
performance in Aktienmarkten? Empirische
Studien zeigen, dass die Einzeltitelauswahl
nur einen Teil der aktiven Performance er-
folgreicher Portfoliomanager erkldrt. Ande-
re, strukturelle Faktoren erkliren eher die
langfristige, aktive Performance. Diese Fak-
toren sind insbesondere die Investmentstile
Value, Momentum, Growth und Small Caps.
Die Existenz von Risikoprdamien in diesen In-
vestmentstilenist iberausgedehnte Zeitrdu-
me fur alle groBen Anlageregionen der Welt
nachgewiesen, sowohl in den entwickelten
Markten als auch in den sich entwickelnden

Von Dr. Benedikt Henne

Co-CIO Systematic Equity

Markten. Natdrlich sind wir nicht die ein-
zigen, die dies beobachtet haben. Es exis-
tieren dazu viele einschldgige, akademische
Studien.

Der Investmentprozess unserer Multifaktor-
Strategie baut auf den Performance-
Treibern auf, die durch die Investmentstile
gegeben sind. Die Idee, die Risikopramien
der Investmentstile zu vereinnahmen, ist
zwar nicht neu, allerdings ist der Ansatz,
die Risikoprdmien systematisch auf eine
integrierte und diversifizierte Weise zu
vereinnahmen anstatt sich auf eine Stil-
Growth zu

Strategie wie Value oder

konzentrieren, eher selten.

Zusammensetzung der aktiven Rendite globaler Aktienmanager 1990-2013

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

-0.5%
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Wo liegen die Probleme bei
herkémmlichen Investmentstil-
Strategien? Volatilitiat und
Phasen von Riickschlagen

Wir sind Uberzeugt, dass Investmentstile
Trager von Risikopramien sind, die durch
einen und

systematischen stringenten

Ansatz vereinnahmt werden kénnen.
Allerdings kommen trotz der langfristigen
Outperformance von einzelnen Invest-
mentstilen gegenliber dem Gesamtmarkt,
wie insbesondere am Beispiel von Value und
Momentum ersichtlich, zwischendurch auch
lange Perioden der Underperformance vor.
Viele Investoren sind offensichtlich nicht
in der Lage, solche Ruckschlagphasen zu
akzeptieren, die die relative Performance
schmerzhaft beeintrdchtigen konnen.

Der

pramien-ETFs an, die es den Investoren

Markt bietet mittlerweile Risiko-

ermdglichen, ein  Exposure in ,Smart
Beta" Faktoren  aufzubauen. Diese
sogenannten ,,Smart Beta Indizes” mit

Ausprdgungen in Value, Growth und sogar
Momentum sowie anderen Investmentstilen
finden
Investmentstilauspragungen
nicht stabil Uber die Zeit, und sie bieten
nicht die beiden die
unserer Meinung nach den Erfolg einer
gut Multifaktor-Strategie
ausmachen, namentlich die Diversifikation

immer mehr Anklang. Deren

sind  aber
Erfolgsfaktoren,
diversifizierten
der Investmentstile und die Diversitat
innerhalb der Stile.

Der erste Erfolgsfaktor beruht auf der
Diversifikation der Investmentstile. Wir
iberwachen und beschranken die Uber-
lappung der verschiedenen Stile, was nicht
der Fall ist, wenn man in ETFs investiert.
Diese  kdénnen ndmlich  betrdchtliche
Uberschneidungen entwickeln. Der zweite
Erfolgsfaktor sorgt fur Diversitdt innerhalb
der Investmentstile. Wir stellen zum Beispiel
sicher, dass innerhalb des Investmentstils
Value stets eine ausgeglichene Auspragung
sowohl beziglich zyklischer Werte als auch
defensiver Werte vorhanden ist. Dadurch
gewinnt das Portfolio an Unabhingigkeit
gegeniber dem Konjunkturzyklus.
Betrachten die  Uberlappung, die
die beiden Investmentstile Value und
Momentum im Jahre 2007 nach einer vier-
jahrigen Hausse im Aktienmarkt entwickel-
ten. Damals wurden dieselben Aktien oft
zweimal gleichzeitig ausgewdhlt. Denn in
einem kreditgetriebenen Wirtschaftsauf-

wir
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schwung konnten sich die Ergebnisse vieler
Firmen schneller steigern als ihre Aktien-
kurse. Dies brachte viele Titel hervor, die
sowohl ein interessantes Bewertungsprofil
als auch ein positives Momentum zeigten.
Als die Kreditschopfung 2007 unterbrochen
wurde und der Markt einbrach, machte sich
die mangelnde Diversifikation schmerzhaft
bemerkbar, und die einfache Mischung aus
ETFs korrigierte stark nach unten. Genauso
verhielt es sich mit den meisten Multifak-
tormodellen und klassischen aktiven Ma-
nagern, die ebenfalls sehr stark auf glinstig
bewertete Aktien mit zusétzlich erhéhtem
Momentum gesetzt hatten. Unsere Port-
folios schnitten im Peer Group-Vergleich
besser ab. Denn anstatt die eine Aktie zu
kaufen, die sowohl eine Value- als auch eine
Momentum-Pramie aufwies, kauften wir
zwei Titel, eine niedrig bewertete Aktie,
die kein interessantes Momentum aufwies
und eine zweite Aktie, die im Gegenteil ein
positives Momentum aufwies, aber schon
ein hoheres Bewertungsniveau erreicht hat-
te. Dieser Ansatz machte es mdglich, die
Diversifikation in einem fallenden Markt auf-
recht zu halten.

Um die Diversifikation der Investmentstile
weiter zu ergdnzen, versuchen wir, auch die
Diversitdt innerhalb der Investmentstilaus-
pragungen zu verbessern. Nach der starken
Markterholung Anfang 2009 haben wir ge-
nauso viele defensive Value-Aktien gehalten
wie zyklische und genauso viele defensive
Wachstumsaktien wie zyklische. Obwohl
wir nicht wussten, wann der Markt sich wie-
der erholen wirde, sind wir dank unserer
neutralen Ausrichtung bezlglich des Markt-
zyklus wéhrend des starken Anstiegs nicht
hinter den Markt zurlckgefallen. Wéhrend
der Track Record der meisten Konkurrenten
stark gelitten hat, und auch eine Mischung
aus ETFs starke Underperformance hin-
nehmen musste, hat unserer Ansatz Under-
performance erspart.

Eine solche Multifaktor-Losung stitzt sich
auf einen hochdiversifizierten Investment-
stil-Mix aus  flnf die
sich langfristig bewdhrt haben. Dabei wer-
den kontrdre Investmentstile (z.B. Value)
mit trendfolgenden Investmentstilen (z.B.
Momentum oder Gewinnrevisionen) in den

Investment-Stilen,

Portfolios ausbalanciert. Diese Kombina-
tion der Investmentstile erlaubt eine sta-
bile Outperformance in allen Phasen des
Marktzyklus und in fast allen Marktumge-
bungen. Die Portfoliokonstruktion bewirkt

einen hohen Diversifikationsgrad und behdlt
einen Uber die Zeit relativ stabilen Invest-
mentstil-Mix bei. Tatsdchlich verzichtet der
Investmentprozess auf jegliches Timing der
Investmentstile.

Warum sollte man
zwischen entlohnten und
nicht entlohnten Risiken
unterscheiden?

Entlohnte Risiken sind solche, die langfristig
eine Prdmie fUr den Buy and Hold-Investor
bereithalten. Diese Prdmie stellt eine ange-
messene Entlohnung fir ein zusétzlich ein-
gegangenes Risiko dar Der Value-Investor
erhdlt eine Prdmie flr das Finanzieren des
schwankenden Einkommensstromes  einer
Value-Aktie. Tatsdchlich ist diese Art von
Unternehmen stets dem Risiko ausgesetzt,
in naher Zukunft nicht zu Uberleben, oder
zumindest besteht die Gefahr, dass das
Unternehmensergebnis  stark  gemindert
sein kann. Der Growth-Investor hingegen
vereinnahmt eine Prdmie anderer Natur.
Diese entschddigt fUr das Finanzieren
langfristiger Projekte, die sich erst spdter
auszahlen werden. Dies stellt ein Duration-
Jede

beruht also auf einer soliden, dkonomischen

Risiko  dar. dieser Prdamienarten
Begriindung.

Darlber hinaus gibt es auch nicht entlohnte
Risiken wie z. B. die Sensitivitit einer
Aktie BIP-Wachstums.

Bezlglich dieser Risiken sind Buy and Hold-

beziglich  des
Strategien nicht angemessen. Nur eine
BIP-Wachstums
hier eine Uber- oder Untergewichtung
der Aktien mit erhohter BIP-Sensitivitdt
rechtfertigen. In der diskutierten Multifaktor-

Vorhersage des koénnte

Strategie stellen wir uns absichtlich neutral
gegenlber Risiken, die keine Pramie fiir eine
langfristige Ausprdgung mit sich bringen. Der
Ansatz reduziert sowohl den Tracking
Error als auch die Sensitivitit gegenlber
dem  makrodkonomischen
Der Teil

einer aktiven Strategie folgt, stellt 70%

Hintergrund.

unserer Anlagesumme, der
der Gesamtanlagesumme der globalen
Portfolios dar. Anders ausgedriickt, 70 %
der Gewichtung des Portfolios weichen von
der Zusammensetzung des Vergleichsindex
ab. Der Tracking Error bleibt trotzdem
moderat, da diese aktive Masse auf die
verschiedenen  Investmentstile  verteilt
wird. Diese diversifizieren sich gegenseitig

und weil wir eine neutrale Positionierung
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gegenlber dem Wirtschaftszyklus —an-
streben. Das Exposure zu den entlohnten
Risiken ist diversifiziert, wahrend wir eine
neutrale Ausprdgung bezlglich der nicht
Risiken beibehalten.

Ansatz ermdglicht das

entlohnten Dieser
Erreichen eines
hohen Information Ratios, also einer hohen

Outperformance pro aktiver Risikoeinheit.

Der kumulative Effekt einer
stabilen Outperformance

Viele Portfoliomanager von High Conviction

Portfolios  durchlaufen  sowohl Phasen
starker Outperformance als auch Phasen
schmerzhafter Underperformance. Eine
Multifaktor-Strategie, die die Risikoprdamien
auf den Aktienmdrkten vereinnahmt und
eine diversifizierte Investmentstil-Mischung
nutzt, erzeugt eine stabile, langfristige
Outperformance von | bis 2% pro Jahr
Wenn auch diese Zahlen zunichst wenig
attraktiv erscheinen mégen, so hat doch
die RegelmiBigkeit der Outperformance
einen beachtlichen Effekt auf die relative
Performance: Seit 1999 hat der MSCI World
Index einen Anstieg von ungefdhr 50 %
hinter sich (Performance in Euro), wahrend
die entsprechende Multifaktor-Strategie fast
85 % gewonnen hat. Dies entspricht also
einer um das |,6fach besseren Performance
als der Vergleichsindex. Diese Zahl zeigt klar
den kumulativen, langfristigen Effekt einer
regelmdBigen Outperformance und damit
die Vorteile einer hohen Performance-
Stabilitat,

von Riickschldgen in der relativen Perfor-

namentlich die Vermeidung

mance.

Zusammenfassung
Risikomanagement - die
richtigen Risiken nehmen

Der hier vorgestellte Multifaktor-Ansatz setzt

einen  systematischen  Investmentprozess

um, der erfolgreich die Risikoprdmien
vereinnahmt, die mit den Investmentstilen
verbunden sind. Es ist dadurch maoglich, eine
stabile Outperformance unter Vermeidung
der relativen

starker  Rickschldge in

Performance zu erzeugen, was sich in einem

bedeutenden, kumulativen Langzeiteffekt
bemerkbar macht. Damit konnten die
entsprechenden Vergleichsindizes in der

Vergangenheit deutlich geschlagen werden;
und dies in allen wichtigen Investment-
regionen der Welt. m
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Kann das Wirtschaftswachstum bei
den Aktien tberhaupt noch
Kapitalrendite liefern?

Von
Alain Barbezat

Manager

Strategist Investment

Banque Cantonale Vaudoise

,,@Gibt es noch ein Tier, das Sie
gerne sehen wiirden?

Fur meine Tochter und mich war es die
letzte Etappe einer wunderschonen Safari
durch Tansania, die im Ngorongoro-Krater
ihren Abschluss finden sollte. Nach einer
erlebnisreichen Woche in der afrikanischen
Savanne machte sich bei uns langsam die
Mudigkeit bemerkbar. Eine Mitreisende aus
Asien hatte aber offensichtlich noch Lust auf
mehr und sagte: ,Ja, ich wirde gern noch
einen Tiger sehen.” Einen Tiger in freier
Wildbahn in Afrika?

Ich erzdhle diese Anekdote nicht, um mich
Uber die Frau lustig zu machen, sondern
weil sie mich daran erinnert, dass uns allen
eines immer wieder passiert: unrealistische
Erwartungen zu haben. Manchmal handelt
es sich bei diesen ,,afrikanischen Tigern" um
Konzepte oder Vorstellungen, die so tief in
unserer Psyche verwurzelt sind, dass viele
von uns sie fUr Tatsachen halten, selbst
wenn eine einfache Uberlegung aufzeigen
wurde, dass dem nicht so ist.

Eine solche unrealistische  Erwartung
die
Renditen wie in

ist die derzeitige Annahme, dass
Aktienmarkte gleiche
jingster Vergangenheit abwerfen werden.
Sie werden es nicht, genauso wenig wie sie
den historischen Durchschnitt erreichen

werden.

wird
Begriff
Dieser

Studien
in diesem Zusammenhang der

In einigen universitdren

., Rezenzeffekt" verwendet.
bezeichnet das Phinomen, dass Menschen

neueren Ereignissen eine viel grossere

Relevanz und mehr Gewicht beimessen als
Ereignissen, die weiter zuriickliegen. Seit die
Aktien in der grossen Hausse von 1982 bis
2000 exorbitant hohe Renditen abwarfen,
ist es normal geworden, bei den Aktien
zweistellige Renditen zu erwarten, obwohl
ihnen dies zuvor kaum jemals gelang.

Von anderen Griinden abgesehen, wird al-
lein das Zusammentreffen von hoher Ver-
schuldung und demografischem Wandel
(Verschlechterung des Verhdltnisses von
erwerbsfahiger und nicht erwerbsfihiger
Bevdlkerung) fast sicher dazu fihren, dass
das Wirtschaftswachstum — und mit ihm
das Wachstum der Unternehmensgewinne
—in den kommenden 5 bis |0 Jahren unter-
durchschnittlich ausfallen wird. Jede andere
Erwartung wire schlicht unrealistisch.

Allerdings kdnnte dem  Kurs-Gewinn-
Verhdltnis (KGV) die Rolle des Jokers
zukommen und sein Anstieg uns letztlich
doch die ersehnten zweistelligen Renditen
liefern. Ja, schon —aber eigentlich doch nicht.

Die Aktienrendite hangt
von drei Faktoren ab

Bei den meisten Anlegern ist es so, dass
der Uberwiegende Teil der Portfoliorendite
an den Aktienmarkten erzielt oder durch
sie beeinflusst wird. Der Entwicklung der
Aktienmarktrendite liegt ein recht simpler
Mechanismus zugrunde, der durch drei
Faktoren bestimmt wird: Gewinnwachstum,
Dividendenrendite und langfristige Ent-
KGV.  Selbstverstdndlich
werden diese drei Elemente wiederum von

wicklung  des

einer Vielzahl anderer Faktoren beeinflusst,
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was den Prozess weitaus komplexer macht.
Zur besseren Nachvollziehbarkeit werden
wir es hier jedoch so einfach wie mdglich
halten.

Bei den Aktien betrdgt die durchschnittliche
Jahresrendite seit 1926 10,19%, wobei
522 Prozentpunkte (Pp) auf die Unter-
nehmensgewinne, 4,25 Pp auf die
Dividendenrendite und 0,63 Pp auf die KGV-
(Quelle:  Ibbotson
SBBI' Classic Yearbook von Morningstar,
Seiten 156-157). Diese historischen Werte
profitierten von einer Vielzahl von Um-

Entwicklung entfallen

stdnden, die heute leider nicht mehr gegeben
sind, wie wir weiter unten sehen werden.

Die Frage, die sich viele Anleger derzeit
stellen, lautet: ,, Kédnnen wir in Anbetracht
der heutigen Werte wirklich Uberdurch-
schnittliche Renditen wie wéhrend der
letzten sdkularen Hausse (Bullenmarkt) in
den 1980er und 1990er Jahren erwarten
oder missen wir uns auf weitere zehn Jahre
Baisse (Bdrenmarkt) und tieferer Renditen
einstellen?"

Wir verwenden die Bezeichnung ,sidkular”,
um ein spezielles Bewertungsumfeld zu be-
schreiben. Wenn wir die Zyklen unter dem
Aspekt des Bewertungsniveaus betrachten,
werden diese viel klarer und leichter nach-
vollziehbar. Da innerhalb einer sikularen
Marktphase zahlreiche mehr oder weniger
starke zyklische Hausse- oder Baissephasen
auftreten kénnen, reicht der Wert oder die
Schwankung eines Index als objektives Kri-
terium nicht aus, um zu bestimmen, wo wir
uns innerhalb des sdkularen Trends befinden.

Die meisten Experten waren sich darlber
einig, dass mit dem neuen Jahrtausend ein
Barenmarkt eingesetzt hat. Seit einigen
Jahren werden jedoch andere Meinungen
laut: Einige renommierte Hauser
postulieren, dass wir uns bereits in einem
neuen Bullenmarkt befinden. Wéhrend
Uber den genauen Zeitpunkt, wann
zwischen 2011 und 2013 der Bullenmarkt
einsetzte, Uneinigkeit herrscht, verbindet all
diese Analysen, dass sie sich ausschliesslich

auf die nominalen Indexwerte stiitzen.

Unter sdkularen Zyklen verstehen wir lange
Zeitrdume Uber- oder unterdurchschnitt-
licher Renditen. In Haussephasen treiben
die Optimisten (Bullen) den Index immer
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hoher, ohne dass die Pessimisten (Bdren)
dagegenhalten koénnen; zumindest wenn
man von den kurzen Korrekturen absieht,
die den oben erwéhnten zyklischen Baisse-
phasen entsprechen. Sékulare Baissen ge-
hen eigentlich nicht sehr hdufig mit echten
Kursriickgdngen, sondern vielmehr mit einer
Seitwartsentwicklung des Index einher; bei
der sich die Aufwirts- und Abwartskrdfte
neutralisieren. Solche Neutralisierungspha-
sen sind letztendlich lange Zeitrdume mit
enttduschenden und sogar negativen kumu-
lierten Renditen.

Welche Erwartungen wiren in Bezug
auf die zuklnftigen Renditen denn nun
Bei
beziehen wir uns zum einen auf den S&P

angemessen? unserer  Betrachtung
500 Index, da er von allen Indizes am
weitesten in die Vergangenheit zurlickreicht
und sich durch die grosste Transparenz
auszeichnet. Zum anderen verwenden wir
die Daten von Robert Shiller (www.econ.
yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls), um ein
um die konjunkturellen
KGV  zu
Kasten). Weiter legen wir fest, dass wir die
ndchsten zehn Jahre (2015-2024) betrachten

wollen.

Schwankungen

bereinigtes errechnen  (siehe

Gewinnwachstum

Der erste Faktor, der die Gesamtrendite
von Aktien beeinflusst, ist das Gewinn-
wachstum, das hauptsdchlich auf dem
Wirtschaftswachstum beruht. Obwohl die
Gewinnmargen je nach Konjunkturzyklus
und Branche bzw. Unternehmen
variieren, gilt fir den Aktienmarkt in
seiner Gesamtheit auf lange Sicht, dass
die Gewinne der Unternehmen dazu
neigen, dem Umsatzwachstum zu folgen.
Gesamtwirtschaftliche Messgrossen  wie
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) spiegeln
die
Unternehmen

gesamte  Umsatzentwicklung  aller

einer  Volkswirtschaft
ziemlich genau wider. Demzufolge verlaufen
BIP-

Wachstum &ghnlich. Um genau zu sein, liegt

das Gewinnwachstum und das
das Gewinnwachstum der Unternehmen
von Large-Cap-Indizes wie dem S&P
500 leicht unter dem durchschnittlichen
weltweiten Wirtschaftswachstum, da eine
Volkswirtschaft auch kleine sowie Start-
die
stabileren Unternehmen beim

Up-Unternehmen  umfasst, welche
grossen,

Gewinnwachstum hdufig Ubertreffen.

Was ist das Shiller-KGV?

Das zyklisch adjustierte Kurs-Gewinn-
Verhdltnis, gemeinhin als Shiller-KGV
bekannt, wird im Allgemeinen fur die
Bewertung grosser Borsenindizes ver-
wendet. Es handelt sich dabei um den
Quotienten aus Kurs und inflationsbe-
reinigtem mittleren Gewinn der letzten
zehn Jahre. Die Kennzahl dient haupt-
sdchlich der Bewertung der Aktienren-
diten der kommenden 10 bis 20 Jahre.

Um die Schwankungen zu vernach-
ldssigen, die im Laufe eines typischen
Konjunkturzyklus von sich dndernden
Gewinnmargen verursacht werden,
wird bei der Berechnung der Kennzahl
auf die realen (inflationsbereinigten)
Gewinne zurlickgegriffen. Die Bewer-
tungsmethode geht auf Robert Shiller,
Professor an der Universitdt von Yale
und  Wirtschaftsnobelpreistrager von
2013, zurtck. Die Grundlage fur das
Shiller-KGV  bildeten die Arbeit der
renommierten Forscher Benjamin Gra-
ham und David Dodd sowie ihr 1934
erschienenes legendires Buch ,,Security
Analysis”. Graham und Dodd sprachen
sich daflr aus, bei der Berechnung des
KGV einen Mittelwert des Gewinns je
Aktie (EPS) Uber mehrere Jahre zu ver-
wenden —etwa 5, 7 oder 10 Jahre —, um

zyklische Effekte zu gldtten.

In den vergangenen 89 Jahren betrug die In-
flation im Schnitt 2,93%. Zurzeit ist sie mit
[,5% nur rund halb so hoch. Sollte die Infla-
tionsrate derart niedrig bleiben —wovon die
meisten Analysten derzeit ausgehen — wiir-
de dies das kiunftige nominale Wirtschafts-
wachstum (im Vergleich zum historischen
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Durchschnitt) um ca. 1,5 Prozentpunkte
verringern. Zudem erwartet ein Grossteil
der Okonomen, dass sich das reale Wirt-
schaftswachstum (und demnach das infla-
tionsbereinigte Gewinnwachstum) in den
kommenden Jahren auf rund 2% verlangsa-
men wird. Demzufolge wirde das kinftige
nominale Gewinnwachstum 3,5% pro Jahr
betragen.

Gewiss geht diese Gewinnprognose von
einer relativ niedrigen Inflation aus. Und
gewiss wirde eine hohere Inflationsrate
den Beitrag des Gewinnwachstums zur
Gesamtrendite vergrossern. Weiter unten
werden wir allerdings sehen, dass eine
hohere Inflation auf einen anderen Faktor
einen grosseren und vor allem gegenteiligen
Effekt hatte.

Dividendenrendite
Der zweite die Gesamtrendite von
Aktien beeinflussende Faktor ist die

Dividendenrendite. Sie hiangt stark mit der
Bewertung eines Titels (KGV) zusammen.
Bei einer niedrigen Bewertung ist die
bei
besteht eine

Dividendenrendite hdoher als einer

hohen Bewertung. Hier

direkte mathematische Beziehung. Die
Dividendenrendite eines Marktes, dessen
KGV bei 10 liegt, ist doppelt so hoch wie
diejenige eines Marktes mit einem KGV
von 20 (unter der Voraussetzung, dass die
Dividenden gleich hoch sind). Im Jahr 1926,
zu Beginn der historischen Aufzeichnung, lag
das KGV bei 10,2 und die Dividendenrendite

bei 4,25%. Waire das KGV damals auf

Dividendenrendite (%)

Dividendenrendite

Historischer Durchschnitt
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seinem heutigen Stand von 26 gewesen,
dann hitte die Dividendenrendite nur
ungefdhr 2% betragen. Das derzeit recht
hohe KGV deutet also auf eine relativ
bescheidene Dividendenrendite fir alle
2015 beginnenden Referenzzeitrdume hin.
Zudem sei darauf hingewiesen, dass sich
die Gewinne in Prozent des BIP bereits in
die Néhe der historischen Hbochststande
bewegen. In der Vergangenheit tendierten
sie dazu, immer wieder zu ihrem
historischen  Mittelwert  zurlckzukehren
(Mean-Reversion-Effekt). Dies legt nahe,
dass es nur wenig Raum firr einen weiteren
Anstieg der Gewinne in Prozent des
BIP gibt.

Von diesen beiden Renditefaktoren aus-
gehend, ist fir die ndchsten zehn Jahre eine
annualisierte Gesamtrendite von rund 5,5%

zu erwarten.

Beidieser Zahl wird allerdings vorausgesetzt,
dass sich das KGV nicht andert. Das heisst, es
wird davon ausgegangen, dass der Stand des
KGV in zehn Jahren ungeféhr dem heutigen
entspricht und dass es dann genauso wenig
in der Lage sein wird, sich zu verdoppeln,
wie heute auch. Damit ein neuer sédkularer
Haussezyklus einsetzen kann, muss das
KGV des Marktes zundchst auf einen Stand
sinken, von wo aus eine Verdopplung oder
Verdreifachung des Werts wieder moglich
wdre. Ein derartiger Rickgang des KGV
kénnte die optimistischen  Aussichten
auf eine annualisierte Rendite von 55%
zunichtemachen,
Rendite auf beinahe null sinken lassen.

denn er koénnte die

Das Kurs-Gewinn-Verhailtnis
(KGV)

Der letzte Faktor, der die Gesamtrendite
beeinflusst, ist also die Entwicklung des
KGV. Wiahrend sich ein Anstieg des KGV
positiv auf die Renditen aus Gewinnen
und Dividenden auswirkt, schmélert ein
Rickgang die Gesamtrendite.

Sakulare Zyklen lassen sich nur dann
nachvollziehen, wenn die zugrundeliegenden
Mechanismen und Faktoren minutids
untersucht werden. Einer dieser Faktoren
ist eben das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, das
seinerseits wiederum mit der Inflation in
Zusammenhang steht. Denn wenn die
Inflation steigt, sinkt der heutige Wert der

kunftigen Gewinne. Wihrend die Kurse

(das , K" des KGV) fallen, sind die Gewinne
(das ,G" des KGV) nicht unmittelbar
betroffen. Da das , K"
wird und das ,,G" im Nenner unveriandert

im Zahler kleiner

bleibt, ergibt sich ein niedrigeres KGV.
Auch eine Deflation hat ein Absinken des
KGV zur Folge. Sie zeichnet sich ndmlich
durch einen Abwadrtstrend der kinftigen
nominalen Preise und damit auch der
Ertrdge bzw. Gewinne aus. Je stdrker die
Preise sinken, desto stdrker sinkt der Wert
des Marktes (und folglich auch das KGV).
Seine Hochststande erreicht das KGV, wenn
die Inflation niedrig und stabil ist — genau die
Situation, in der wir uns zurzeit befinden.

Wihrend eine stabile und niedrige Inflation
also zu einem Anstieg des KGV fuhrt, bewir-
ken alle sonstigen Entwicklungen der Infla-
tionsrate einen Rickgang. Auf diese Weise
geben die Inflationszyklen die Entwicklung
des KGV vor, welches wiederum das Ge-
winnwachstum verstdrkt oder bremst, so
dass Uber- bzw. unterdurchschnittliche Ren-
diten generiert werden.

Angesichts der heute relativ niedrigen und
stabilen Inflation wird jegliche bedeutende
Zu- oder Abnahme der Inflationsrate einen
negativen Einfluss auf das KGV haben. Es
scheint daher eher unwahrscheinlich, dass
die Gesamtrendite der Aktienmarkte
infolge eines signifikanten Anstiegs des KGV
einen positiven Beitrag erfahrt.

Alle diejenigen, die jedoch jetzt vorgreifen
und sagen, dass die Inflation den Rendite-
beitrag des Gewinnwachstums steigert,
sollten bedenken, dass die negativen Aus-
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wirkungen auf das KGV das Plus bei den
Unternehmensgewinnen mehr als neutrali-
sieren wirden.

Samtliche Bullenmarkte (1921-1928, 1933-
1936, 1942-1965, 1982-1999) setzten bei
beinem KGV zwischen 5 und
Barenmdrkte beginnen wiederum dort,
wo Bullenmirkte aufhéren, in der Regel
bei einem KGV zwischen 20 und 25. Eine
Ausnahme hiervon ist die sidkulare Hausse

[0 ein.

zwischen 1982 und 1999, deren dramatisches
Ende in einer Spekulationsblase das KGV
in die astronomische Hohe von 44 trieb.
Der Weg von solchen Hoéhen zurlick
auf ein Niveau, auf dem alle friheren
Bullenmarkte einsetzten (zwischen 5 und
10),
linger. Sollte sich der Indexstand in etwa

ist selbstverstandlich entsprechend
halten und die Gesamtrendite in den
Bereich der genannten 5,5% kommen,
dann wdren Bewertungen, die einen neuen
Bullenmarkt beglinstigen wirden, am Markt
erst wieder gegen 2025 gegeben. Weitere
Szenarien wdren entweder ein Markt, der
im Rhythmus der Gesamtrendite zulegt
(mit einem stagnierenden KGV im Bereich
des heutigen Werts von 26), oder die
Entstehung einer neuen Spekulationsblase
mit einem KGV wie [999.

Fazit

Natirlich mochten die Anleger zu einem

sakularen  Haussemarkt  zurickkehren,
tatsdchlich sind die Aktienbewertungen
aber nicht tief genug, um als Katalysator fur
die Entstehung eines neuen Bullenmarktes

zu dienen. Sie bewegen sich vielmehr auf

Langfristzinsen (%)

KGV und Langfristzinsen

Shiller-KGV
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einem Niveau, bei dem fir gewohnlich 50
Barenmarkte entstehen.
45
Die lange Wartezeit sowie weitere
Faktoren haben einige sehr intelligen- 40
te — und angesehene — Leute dazu 35
verleitet, mit der Ankunft einer neuen
sdkularen Hausse zu rechnen, ja diese 30
schliesslich sogaranzukiindigen. Leider Bereich, in dem Bullenmirkte enden und Bérenmarkte beginnen
sind die Bérsen jedoch nicht in der | 25
Lage, langfristig Uberdurchschnittliche 20
Renditen zu bieten.
15
Fir die Zukunft sind drei Szenarien
vorstellbar: Es kénnte zu einer dhn- | 10
lichen Spekulationsblase wie Ende
des letzten Jahr“tausends kommen, Bereich, in dem Barenmirkte enden und Bullenmérkte beginnen
dies scheint jedoch héchst unwahr- 0
scheinlich. Es koénnte aber auch 1880 1900 1920 1940 1960

1980 2000 2025

eine noch nie dagewesene Phase
mit hohen und stabilen KGV einsetzen.
Im Herbst 1929 wagte Irving Fisher die
Behauptung: ,,Die Aktienkurse haben, so
sieht es aus, ein permanent hohes Niveau
erreicht." Was folgte, ist hinldnglich bekannt.
Selbst wenn sich solch eine Vorhersage in
der heutigen Situation als richtig erweisen
sollte, konnten die Anleger nicht mit einer
annualisierten nominalen Rendite Uber 5,5%
rechnen. Das dritte und unserer Meinung
nach wahrscheinlichste  Szenario wdre
schliesslich, dass sich der Abwartstrend bei

den Bewertungen fortsetzt, bis ein Niveau
erreicht ist, auf dem in der Vergangenheit
neue Bullenmirkte entstanden sind. Die
bittere Wahrheit bei diesem Szenario
ist, dass die Anleger mit einer ldngeren
Phase mit Renditen nahe null oder sogar
kurzen Phasen mit kumulierten Verlusten
rechnen mussen. In Anbetracht des Vorher-
gesagten sollte jedem Anleger bewusst
sein, dass bei einem unerwarteten Wirt-
schaftsabschwung das zweite Szenario zum
wahrscheinlichsten aufriicken wird und es zu

einem sogenannten Bdrsencrash kommen
kann. FUr Selbstgefdlligkeit ist kein Platz.

Bei einem Badrenmarkt muss man sich
nicht zwingend aus den Aktienmarkten

zurlckziehen. Es  gilt  vielmehr die
Positionierung der Portfolios — und die
eigenen Erwartungen — diesem Umfeld

anzupassen. Solide Renditen sind zwar
moglich, erfordern aber viel mehr Arbeit
als bei den vorteilhaften Bedingungen eines

Bullenmarktes. m

Julien Burgy - Marbre de Thasos - Mouvement - 104 x 57 x 46 cm
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Wie kann mit Risiken
Im Portfolio Management von
Aktien umgegangen werden?

Von
Jean Médecin

Carmignac

S echs Jahre nach dem Ausbruch der
grossen Finanzkrise, die mit radikalen
geldpolitischen Rezepten behandelt wur-
de, befindet sich die Welt am Anfang ei-
ner entscheidenden Ubergangsphase. Der
jungste Volatilititsschub bei den Kursen
der als ,risikofrei* bezeichneten Finanz-
werte hat diese weltweite eingeldutet.

Die fehlende Prognosesicherheit bezlglich
der Nebenwirkungen der jlingsten Wende-
punkte der Griechenland-Krise stellt offen-
kundig ein weiteres Missgeschick dar. Zwar
sind mehrere Zentralbanken, darunter die
EZB, nach wie vor eifrig am Werk, doch
sieht sich ihre Fahigkeit, weiterhin die Rol-
le eines Risikominderers fir die Markte zu
spielen, kinftig durch die Perspektive einer
allmahlichen Erholung der Gehaltsinflation
in den Ldndern bedroht, in denen an-
ndhernd Vollbeschdftigung erreicht ist,
so die USA, das Vereinigte Koénigreich,
Deutschland oder Japan. Die Vermogens-
verwalter missen sich zugleich fragen, in-
wieweit sie darauf vorbereitet sind, diese
neue Phase der Ungewissheit ohne Schi-
den fur ihre Kunden zu managen, und ob
sie in der Lage sind, gleichzeitig langfristige
Gelegenheiten zu nutzen, die zutage treten
(und von entscheidenden technologischen
Zdsuren in bestimmten Sektoren bis hin zu
den Reformen reichen, die in zahlreichen
Landern unternommen werden).

In den Vereinigten Staaten wird die wich-
tigste Anderung den Ubergang zu einer
Normalisierung der Geldpolitik betreffen.
Der drastische Verfall des Olpreises im
vergangenen Jahr gestattete es, den Beginn
dieser Massnahmen zu vertagen. Doch der
Ubergang ist unabwendbar: Die Auswir-

Mitglied des Investment Commitee

kungen der laufenden Verbesserung der
Arbeits- und Immobilienmarkte seit drei
Jahren, werden langsam bei den Gehiltern
und den Mieten spurbar. Zugleich ist die
Dynamik des amerikanischen Wachstums
weiterhin  moderat und rechtfertigt die
von Janet Yellen bisher an den Tag gelegte
Vorsicht. Die Konsumentenzahlen erholen
sich, wéhrend die Investitionszahlen wei-
terhin schwach bleiben. Das Management
des Ubergangs ist daher schwierig: Es ist
von essentieller Bedeutung fur die Fed, sich
wieder Handlungsspielraum bezuglich ihrer
Geldpolitik zu verschaffen (sowohl um eine
mogliche Beschleunigung der Inflations-
indikatoren zu kontrollieren, als auch um
bei der nichsten zyklischen AbklUhlung
handlungsfahig zu sein), aber es ist ebenso
unerldsslich, die Finanzierungsbedingungen
einer noch immer fragilen Wirtschaft nicht
zu schnell zu drosseln. Die Folge fur die Ge-
samtheit der Zinsmdrkte ist eine historische
Systemdnderung, die den Abschied von der
Stabilitdt einer dreissigjahrigen deflationisti-
schen Tendenz und den Eintritt in eine in-
stabilere Phase markiert.

In der Eurozone stellt die Griechenland-
Krise die Spitze des Eisbergs dar, der sich vor
der Europdischen Wdihrungsunion auftut.
Denn seit funf Jahren wurde fUr zahlreiche
Linder der Eurozone die Nichteinhaltung
der Konvergenzkriterien zur Regel, so dass
sie sdmtliche haushaltspolitische Flexibili-
tat, d. h. die Fahigkeit zur Konjunkturbele-
bung, verloren haben. Mittelfristig hat dies
zur Folge, dass die Geldpolitik der Union
sich beim nédchsten Anzeichen einer wirt-
schaftlichen Abkulhlung nicht an den Stit-
zungsbediirfnissen der schwdchsten Lander
ausrichten kann, weshalb die wirtschaftliche
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und finanzielle Entwicklung Letzterer noch
stdarker von jener der stdrksten Ldnder ab-
weichen wird. Wenn die Eurozone nicht
riskieren mochte, erneut Uber den Rand
des Abgrunds einer Aufspaltung zu schielen,
muss sie den Ubergang zu einer stirkeren
Integration schneller vorantreiben. Die Ent-
wicklung dieser politischen Risiken wird die
Aktienmdrkte und auch die Devisenmarkte
in erheblichem Masse beeinflussen.

In China geht es mittelfristic um den Uber-
gang zu einer offenen und weltweiten Wirt-
schaft. Die Offnung der Kapitalmarkte, die
Konvertierbarkeit des Renminbi mit an-
schliessender Erlangung des Status als Re-
servewdhrung des IWF, die Finanzierung der
wirtschaftlichen Entwicklung in Asien Uber
die Grindung der Asiatischen Infrastruktur-
Investitionsbank stellen Meilensteile auf
diesem Weg dar. Der Weg hin zu einem
ausgewogenen und florierenden Wachstum
wird kein Spaziergang und die chinesischen
Behdrden werden eine Drosselung der Kre-
ditmdrkte vornehmen missen und dabei
versuchen mussen, Wirtschaftseinbriiche
zu vermeiden. Der Erfolg dieser Politik wird
die Bedingung fir den Umfang des Kapitals
sein, das in Form von Investitionen in einen
Markt fliesst, dessen Gewicht in den welt-
weiten Aktienindizes sich friher oder spater
verdoppeln kann.

Im Rest der Schwellenmirkte erweist sich
die Wiederherstellung des Gleichgewichts
in Volkswirtschaften, die noch zu hdufig
von Rohstoffexporten abhdngig sind, als
zentrale  Problematik. Die Wiederer-
langung des Gleichgewichts in der chinesi-
schen Wirtschaft, die eine drastische Ab-
nahme ihrer Rohstoffimporte zur Folge hat,
ist nicht unbeteiligt an den Schwierigkeiten
zahlreicher Schwellenldndern, die sich nun
in der Rezession befinden oder mit einer
beschleunigten Entwertung ihrer Wahrung
konfrontiert sind. Doch diese Stressphasen
lieferten in der Vergangenheit auch Anlage-
gelegenheiten, wenn es sich dabei um das
Vorspiel zu Reformen handelte, welche die
Wiederherstellung des grossen makrodko-
nomischen Gleichgewichts sicherstellten.

Japan versucht seit 2013, einen Ubergang
in Gang zu bringen, der historisch ware: hin
zu einer Wirtschaftsdynamik, die von der
Steigerung der Haushaltseinkommen, der
Verbesserung der Corporate Governance
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und der Deregulierung des Arbeitsmarkts
und in der Vergangenheit geschitzter
Sektoren getragen wird. Die bis dato un-
erschitterliche Unterstlitzung durch die
Bank of Japan zielt darauf ab, dem Land Zeit
fur diesen Ubergang zu geben. Doch Letz-
terer erweist sich als sichtlich mihsam und
muss noch fest verankerte kulturelle Hin-
dernisse Uberwinden. Die , Reflation” der
japanischen Wirtschaft ist lebenswichtig fir
die Tragbarkeit des Verschuldungsniveaus
des Landes. Ebenso ist sie es fur die Bewer-
tung seiner Markte.

Das Management der Marktrisiken in einer

solchen Phase solch allgegenwirtiger Uber-
gdnge ist ebenso unerldsslich wie komplex.
Ein Fehler wédre es, der maximalen Verrin-
gerung der kurzfristigen Volatilitdt einen so
hohen Stellenwert einzurdumen, dass die
langfristigen Herausforderungen dadurch
vernachldssigt wiirden. Was uns betrifft, so
erscheint es uns beispielsweise unabdingbar,
uns weiterhin in Unternehmen zu positio-
nieren, die Wachstum und Prognosesicher-
heit bieten und deren Gewinnwachstum
nicht stark von einer Beschleunigung des
Wirtschaftszyklus abhdngig ist. Auf Sek-
torenebene kann es sich beispielsweise
um Unternehmen handeln, die in grossen,
zentralen Tendenzen engagiert sind: sei es
die Behandlung der Leiden des kommen-
den Jahrhunderts (Fettleibigkeit, Diabetes,
Krebs), die Verfolgung der Globalisierung
der Konsumgewohnheiten durch starke
Marken mit weltweiter Ausstrahlung oder
auch die Welt des Internets, wo die typische
Logik des ,the winner takes it all" histori-
sche Gelegenheiten fUr einige grosse Ge-
winner des Sektors schafft.

Doch das Management der Risiken ist eben-
so schwierig. Es erfordert es, gut zwischen
tatsdchlichen Risiken, d. h. der Moglichkeit
von ,,dauerhaften' Verlusten, und Volatili-
tdt zu unterscheiden, d. h. einer Folge von
Schwankungen, bei denen ein Anlagever-
walter einen kihlen Kopf bewahren muss,
die jedoch letztendlich nur Schall und Rauch
sind. Der Druck des Entschuldungsbedarfs
der Staaten, die bereits stark ausgereizten
Grenzen der Zentralbank-Massnahmen
und das Joch der Vorschriften im Bereich
des Bankensektors haben die traditionel-
len Volatilitdtspuffer geschwdcht. Je starker
die erwahnten Uberginge zeitlich zusam-
menfallen, desto hoher ist die den Markten
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Performance der Qualitatswerte: Die Qualitatswerte weisen weiterhin
eine Outperformance gegeniiber den Werten geringerer Qualitat auf

Weltweite Qualitdtswerte ggii. weltweiten Werten geringer Qualitat
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Die Derivatestrategien sollen die langfristigen Thematiken aufrechterhalten:
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Thematiken: Schwellenmérkte und
Rohstoffe, Wachstum in den USA
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Die friihere Wertentwicklung lasst keine Riickschlusse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Sie variiert mit der Zeit.

innewohnende Instabilitdt. Daher wird es
das anbrechende Zeitalter es erfordern, ein
hoheres Volatilitdtsniveau zu tolerieren und
zugleich ein disziplinierteres Risikomanage-
ment denn je zu betreiben, um gelassen die
wahren langfristigen Gewinnchancen wahr-
zunehmen. Die Anwendung einfach konzi-
pierter, jedoch in ihrer Umsetzung fach-
spezifischer Verfahren wird ein entscheiden-
der Faktor fur den Erfolg sein. Es wird sich
dabei beispielsweise um die Beherrschung
der ,Long-Short"-Verwaltung handeln, mit
der bei geringem Marktrisiko Alpha gene-
riert werden kann, um ,,Barbell”-Positionie-
rungen (d. h. einer Positionierung, die ein
Gleichgewicht zwischen einerseits starken,
jedoch volatilen Uberzeugungen, und ander-
erseits Vermogenswerten mit geringer Per-
formance, jedoch hoher Stabilitdt darstellt),
um die Auswahl stark dekorrelierender
Vermdgenswerte, um den Einsatz von de

devisenbasierten Diversifizierungsstrategen
Usw.

Im aktuellen Umfeld wird man flexibel
sein und seine Fihigkeiten als Risikoma-
nager unter Beweis stellen mussen. Diese
Philosophie ist es, die nicht nur auf den
Schutz der Ersparnisse der Kunden vor den
Gefahren umfangreicher Marktkorrekturen
abzielt, sondern auch darauf, unterschitz-
te Performancequellen zu nutzen. Es ist in
einer instabilen Welt von entscheidender
Bedeutung, das Exposure in Aktien, Zins-
sdtzen und Devisen zligig anpassen zu
kénnen sowie Investitionen in Unterneh-
men den Vorzug zu geben, die selbst flexi-
bel sind, d. h. kaum Schulden haben und
Cashflow generieren. m
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Die indexierte Vermdgensverwaltung

Ein regressiver Faktor flr die nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung

Von
Olivier Ferrari

Direktor der Genossenschaft ONE CREATION

CONINCO Explorers in finance SA

eit nunmehr drei Jahrzehnten steht

die indexierte Vermdgensverwaltung
der aktiven Vermdgensverwaltung ge-
geniber. Die Verfechter des passiven
Asset Managements vertreten die
Ansicht, dass es langfristig unmoglich
sei, den Markt zu ubertrumpfen, und
dass es demzufolge vorteilhafter sei,
einen Index nachzubilden. ,Unliebsame*
Uberraschungen wiirden so vermieden,
denn sowohl bei einer Hausse als auch
einer Baisse erzielt der Investor im Laufe
der Jahre eine der Marktentwicklung
entsprechende Rendite.

Auf diese Weise kann einer , konjunkturbe-
dingten” Unzufriedenheit des Kunden vor-
gebeugt werden, denn nun kann nicht mehr
mit dem Positionierungsrisiko argumentiert
werden, sei es ein geographisches, bran-
chenspezifisches oder durch die Kapitalisie-
rung bedingtes Risiko. Fir indexierte Pro-
dukte sind die Verwaltungsgeblhren auf ein
Minimum reduziert. Sie sind so gering, dass
man bei einer Analyse der tatsdchlichen
Kosten wohl zu dem Schluss kime, dass die-
se Produkte ein potentielles Verlustgeschaft
sind. Im Gegensatz dazu ermdglicht die ak-
tive Verwaltung Entwicklungen, welche zu
einer Diversifizierung der wirtschaftlichen
Entwicklung beitragen, da sie durch ihre Po-
sitionierung die ineffizientesten Gesellschaf-
ten sanktionieren. Eben diese Sanktionen
werden von der indexierten Vermdgens-
verwaltung augenblicklich nachgebildet.

Jahrzehntelang haben genau dieselben Ver-
waltungsgesellschaften, die heute eine in-
dexierte Vermdgensverwaltung predigen,
ins Feld geflihrt und mithilfe von Statistiken
nachgewiesen, dass das Market Timing eine

strategische Zuteilung nicht Uberbieten
kann. Bei Letzterer wird das Vermdgen
unter Berlcksichtigung der individuellen Be-
dirfnisse der Investoren in Wertpapieren
und Immobilien mit unterschiedlichen An-
lagezeitrdumen kurz- bis langfristig angelegt.

Finanzprodukte ohne
wirtschaftlichen Wert

Angesichts der beschriebenen Unfihigkeit,
Indizes zu Ubertreffen, in Verbindung mit ei-
nem Market Timing, das die Schaffung eines
realen Werts potentiell erschwert, bieten
die Finanzinstitute zunehmend hybride An-
lageldsungen an. Gemeint sind Alpha-gene-
rierende Produkte, strukturierte Produkte
aller Arten, Floor Funds usw.

All diese Ausprdagungen basieren auf den

Grundsdtzen der Vermdgensverwaltung
und zielen darauf, jede Anlagemethode in
eine fur den Investor wohlklingende Formel
zu ,verpacken'. Sie generieren genauso viele
—sichtbare oder verborgene — Verwaltungs-
kosten, die es ermdglichen, an Stelle einer
komplexen aktiven Vermdgensverwaltung
zu treten und neue, betrdchtliche Ertrags-
quellen zu erschliessen. Schaut man sich dies
genauer an, so handelt es sich grosstenteils
um Verwaltungsstrategien, die ihre mittel-
und langfristige Effizienz zumeist nicht unter
Beweis gestellt haben und die nur bei einer
wirtschaftlichen

bestimmten Konjunktur

Uber ein positives Potential verfiigen.

Analysiert man die Funktionsweise dieser
oder jener angebotenen Anlageldsung, so
kann man nicht umhin festzustellen, dass
wir es nicht mehr mit einer nachhaltigen
industriellen Wirtschaftsentwicklung zu tun
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haben, sondern mit einer Erzeugung von
Reichtum, die auf die Finanz ausgerichtet
ist. Diese Unterscheidung ist wesentlich.
Denn die Finanz kann nur Uberleben, weil
die gesamte wirtschaftliche Entwicklung
die Anleger dazu bewegt, ihre Ersparnisse
in  Unternehmensgrindungen, in die In-
dustrie und in die Schaffung von Arbeits-
platzen zu investieren. Das exponentielle
Bevolkerungswachstum, der schrittweise
Ubergang der verschiedenen Linder zur
Marktwirtschaft sind zentrale Faktoren,
die zur Bildung von individuellem Reichtum
und zu einer Verbesserung des Lebens-
standards fur einen Grossteil der Welt-
bevolkerung beigetragen haben. So weit,
so gut.

Zeitgleich zu diesem Entwicklungsprozess
hat die Verbesserung der Rechenkapazita-
ten der Computer — genutzt von einer Fi-
nanzbranche, welche die Rolle des finanziel-
len Mittlers hinter sich gelassen hat, um sich
einzig und allein der Wertschépfung durch
die Finanz fUr die Finanz zu verschreiben —
den Grundsatz der nachhaltigen Schaffung
von Reichtum zerschlagen, der urspring-
lich auf folgende Elemente zielte: effektive
Arbeitspldtze in der realen Wirtschaft, In-
dustriekredite und die Grindung von Han-
dels- und Industrieunternehmen. Die Ma-
thematiker suchen nach dem heiligen Gral
in Form neuer Algorithmen, die absolute
Performance erreichen, und wollen eine
Gleichung aufstellen, die sdmtliche Variablen
der Schopfung des Universums enthélt.

Das Aufteilen der Finanzmittel, die in den
Dienst der Unternehmensgriindung ge-
stellt werden kénnten und die stattdessen
fur die Strukturierung von Produkten und
komplexe Finanzmodelle abgezweigt wer-
den, fUhrt zu einer Pauperisierung der 6ko-
nomischen Entwicklung. Das Grundprinzip,
nach dem durch Innovation und Unterneh-
mensgrindungen Reichtum entsteht, wird
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nicht mehr bertcksichtigt. Dies gilt ebenso
fur die institutionellen Anleger wie fir die
grossen Privatvermogen sowie flr die
Ubrigen Makler; die tagein, tagaus an der
Online-Bérse handeln, und tragt zu ver-
starkten Borsenschwankungen nach oben
und nach unten bei. Diese Bewegungen
treten immer hdufiger auf und sind die
Konsequenz von Spekulationen, die zu
einer geographischen, branchenspezifischen
oder kapitalisierungsabhdngigen Neuzu-
teilung flhren. Im Vergleich zum jeweiligen
ist die
mogensverwaltung zu einem kurzfristigen

Referenzindex indexierte  Ver-
Instrument geworden, um die Resultate des
Asset Managements als nicht anfechtbar
abzusichern.

Die wirtschaftliche
Tyrannei der indexierten
Vermogensverwaltung
Die
setzt der Unsicherheit ein Ende, die auf die

indexierte  Vermdgensverwaltung
Unmoglichkeit zurtickzufihren ist, das Ver-
halten jedes einzelnen Wertpapiers prizi-
se vorherzusagen. Sie vermittelt Sicherheit
aufgrund einer billigenden ,Resignation®,
weil das Portfolio ebenso auf eine Hausse
wie auf eine Baisse reagieren wird, und
zwar im gleichen Ausmass wie die relevan-
ten Markte.

Die Tatsache, dass zahlreiche Akteure zu
einer indexierten Vermogensverwaltung
tendieren, mindert allgemein das Potential
fur Innovationen und neue Wirtschafts-
opportunitdten. Der Index, der sowohl
die Performance der besten als auch der
schlechtesten Unternehmen, aus denen

er sich zusammensetzt, widerspiegelt,
fihrenzu einem Verwaltungsmodell, das der
freien Willensentscheidung ein Ende setzt,
das Ganze von festgelegten Grossen ab-
hangig macht und es gleichzeitig nach unten
nivelliert. Dass die Finanz-Player weltweit
auf diese Weise konvergieren, fihrt zu einer
geringeren Vielfalt der Wirtschaftsunter-
nehmen. Aus dieser Feststellung ergibt sich,
dass die indexierte Vermdgensverwaltung
zur bestimmenden Grésse der wirtschaft-
lichen Entwicklung wird. Letztere wird von
den Akteuren bzw. Investoren massgeblich
beeinflusst, gelenkt von den Analysten, die
zu Zensoren der Entscheide der Verwal-
tungsrate werden, die keine andere Wahl

haben als den — dreimonatigen! — Erwartun-

gen der Finanz-Gemeinschaft zu entspre-
chen, anstatt den positiven Investitions-
zyklus (Investition — Forschung & Entwick-
lung — Ausarbeitung neuer Produkte —
Marktentwicklung — Produktion — Lieferung
an die Endverbraucher) fortzusetzen.

Wir befinden uns nicht mehr im Industrie-
zeitalter; als man noch Zeit und Raum
zur weiteren Entwicklung gewdhrte. Heut-
zutage muss das Geld so investiert werden,
dass es dem Anspruch der augenblick-
lichen Generierungvon Reichtum gerechtwird.

Ein solcher Ansatz kann nur einen Rick-
schritt der wirtschaftlichen Entwicklung
bedeuten, die damit der Nachhaltigkeit
entbehrt. Um diesem Trend entgegen zu
wirken, muss die aktive Vermdgensverwal-
tung eine Antwort parat halten, mit der un-
sere Gesellschaft Werte schaffen kann, die
nicht mehr ausschliesslich finanziell orien-
tiert sind, sondern die sich der Aussicht
auf ein dynamisches Wachstum in allen
Bereichen unserer Gesellschaft verschrei-
ben. Dies impliziert auch zuzugeben, dass
gewisse Wirtschaftsbereiche ausgedient
haben und andere, neue Bereiche entste-
hen missen.

Eine Alternative hierzu besteht in den so-
genannten Private-Equity-Anlagen. Doch
auch hier muss der private Anleger lang-
fristig investieren kénnen. Fir viele sind sie
nicht mit der Notwendigkeit eines schnellen
Return-on-Investments vereinbar, fir an-
dere stellen sie eine nicht mehr akzeptable
Form der Spekulation dar.

Die 6konomische Biodiversitit —
eine langfristige Investition

Ob private oder institutionelle Anleger —
alle haben kurz-, mittel- oder langfristige
Bedurfnisse und Verpflichtungen. Deshalb
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ist es wichtig, auf das Grundprinzip der
Kongruenz zwischen den festen Anlagen
mit entsprechenden Laufzeiten und eben
diesen Verpflichtungen zuriickzukommen.
Nicht mehr die Finanz steht im Mittelpunkt
der Entwicklung, sondern das Unterneh-
men mit seinem gesamten Engagement flr
die Gesellschaft. Mit anderen Worten: Es
geht darum, der wesentlichen Notwendig-
keit Rechnung zu tragen, Arbeitspldtze in
der Industrie zu schaffen und zu erhalten,
was die Unternehmen auf natirliche Wei-
se unterstitzt und dauerhaft Gewinne ge-
neriert. Der Staat verflgt auf diese Weise
Uber diversifizierte Steuereinnahmen und
profitiert von einer wahren Strategie der
Weitergabe an die kiinftigen Generationen
— durch die Entwicklung und Bewahrung
des Ganzen und den Erhalt der Umwelt.
Eine gute Governance darf nicht nur inner-
halb eines Unternehmens konzipiert und
umgesetzt werden, sondern sie muss in
unserem tdglichen Handeln zum Ausdruck
kommen — wenn immer es darum geht,
politisch, wirtschaftlich, sozial und finanziell
Stellung zu beziehen. m
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Pensionskassen:

Wenn Kosten wichtiger erscheinen als
Rendite und Diversifizierung!

Von
Adrien Koehli

Mitglied der Geschéftsleitung,
Institutionelle Vermdgensverwaltung

CONINCO Explorers in finance SA

W enn eine Okonomie durch die Ein-
griffe der Zentralbanken und nicht
mehr durch die tatsichliche Entwicklung
von Wirtschaft und Unternehmen be-
stimmt wird, miissen die Pensionskassen

sich neu erfinden, insbesondere hinsicht-
lich ihrer Anlagenverwaltung.

Der Anfang des Jahres 2015 wurde durch die
plétzliche Aufhebung des Euro-Mindestkur-
ses durch die Schweizerische Nationalbank
gepragt. Darauf folgte die Einsetzung des
quantitative easing seitens der Europdischen
Zentralbank, um die Konjunktur in der Eu-

rozone anzukurbeln. Diese erste Phase hat-
te nur eine punktuelle Auswirkung auf die
Aktienmdrkte. Die Einfihrung von Negativ-
zinsen hingegen hatte Folgen, die wir noch
bis heute spiiren. Der Sommer 2015 wurde
dann infolge der Krise in Griechenland — das
wieder einmal durch die westlichen Gross-
mdchte und die Nationalbanken gerettet
wurde — von Beflirchtungen um die Zukunft
der Eurozone gekennzeichnet. Auch hier
waren die Auswirkungen auf die Aktien-
markte nicht deutlich spirbar, aber schluss-
endlich konnte trotzdem keine langfristige
Lésung gefunden werden. Tatsache ist je-
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denfalls, dass heute durchschnittlich 30 bis
40 % der Pensionskassenvermégen in Obli-
gationen angelegt sind, die keine effektive
Rendite und noch weniger Kapitalgewinne
erwirtschaften und — schlimmer noch — in
manchen Fdllen sogar Geld kosten. Zwei
Moglichkeiten erdffnen sich den Kassen, die
allerdings hdufig den gleichen traurigen Aus-
gang haben, wenn man sich auf Tatsachen
und nicht auf Erwartungen stitzt.

Die erste und naheliegendste Moglichkeit
besteht darin, den Obligationenanteil zu-
gunsten anderer Alternativen zu verringern.
Betrachtet man das Ganze niher, fillt je-
doch auf, dass nach Abzug der klassischen
Anlageklassen — d.h. Aktien oder Immobili-
en, welche ungefdhr 50 % der Asset-Alloca-
tions ausmachen — nur noch Anlagen Ubrig
bleiben, die als , alternativ'* eingestuft wer-
den und das gesetzlich vorgegebene Limit
von |5 9% des Portfolios nicht Uberschreiten
durfen. Zwar kénnen unter bestimmten Vor-
aussetzungen Sondergenehmigungen er-
wirkt werden. Es stellt sich hier jedoch
schnell die Frage der damit verbundenen
Kosten. Tatsdchlich steigen die Kosten fir
Recherche, Analyse und Auswahl der An-
lagen rapide an, sobald man andere M-
glichkeiten als Aktien und Obligationen in
Erwdgung zieht. Glicklicherweise erlaubt
die neue Gesetzgebung den Vorsorgeein-
richtungen, alle indirekten Kosten buchhal-
terisch zu erfassen, um sie im Nachhinein
wieder abzuziehen. Aber lassen Sie es mich
ganz unmissverstdndlich formulieren: Dies
hat keinerlei Auswirkung auf das Netto-
ergebnis. Doch vor diesem Hintergrund
scheinen sich die anderen Verwaltungsstile
auf einem Markt, in dem traditionelle An-
lagen kiinstlich in die Héhe getrieben wer-
den, nicht differenzieren zu kénnen, ausser
vielleicht durch ihre Kosten, die hoher er-
scheinen.

Eine weitere Moglichkeit wdre eine akti-
ve Anlagenverwaltung, welche die Freiheit
bote, sowohl in Staats-, Unternehmens- als
auch in Wandelanleihen usw. zu investieren.
Aber auch hier wiren die Kosten — vergli-
chen mit einer indexbasierten Vermaogens-
verwaltung ohne Auswahimdglichkeit und
Verwaltungsaufwand — nicht die gleichen.
Ausserdem wird es dieser aktiven Ver-
waltung durch die Zinsmanipulationen der
Zentralbanken nach unten erschwert, eine
wirklich bessere Performance zu erzielen.
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Die Kostenproblematik scheint also fiir die
Pensionskassen bei ihrer Entscheidungs-
findung von zentraler Bedeutung zu sein.
Und wenn man sich allein auf diese Fest-
stellungen stltzt, haben sie recht. Warum
sollten sie mehr zahlen, um im Endeffekt das
gleiche Ergebnis zu erzielen? Selbst wenn
diese Erkenntnis der Schlusspunkt vieler
Uberlegungen ist, solite sie besser an deren
Anfang stehen. Die Frage, die man sich dann
stellen sollte, wére: Wird das Risiko-Ertrags-
Verhiltnis bei gleicher Netto-Performance,
oder vielleicht sogar bei einem zeitlich ver-
setzten Wachstum des Anlagevermdgens,
verbessert? Diese fur einen Investor grund-
legende Frage beschdftigt sich immerhin
nicht mehr mit der Vergangenheit, sondern
mit einem Ausblick auf die Zukunft. Das
Hauptanliegen jeder Vorsorgeeinrichtung
sollte schliesslich nicht das sein, was sie
hdtte gewinnen kdnnen oder zahlen mus-
sen, sondern das, was sie von ihren zukUnf-
tigen Investitionen bezlglich Performance,
aber auch Risiko erwarten kann — bei ei-

nem Nettoergebnis zu kohidrente statt zu
m&glichst niedrigen Kosten.

Diese Quadratur des Kreises soll dazu die-
nen, kiinftige und vorhersehbare wirtschaft-
liche Entwicklungen zu bericksichtigen, An-
lagen zur Verminderung von konjunkturellen
und strukturellen Risiken in der Entwicklung
unserer Gesellschaft zu diversifizieren, Leis-
tungen unter Gewadhrleistung kurzfristiger
Finanzierungen langfristig zu garantieren
— und das alles zu vertretbaren Kosten.
Genau diesen Begriff der angemessenen
Kosten gilt es zu bestimmen: es geht nicht
um den geringsten Preis, sondern um ei-
nen flr eine bestimmte Anlage akzeptablen
Preis.

Eine grosstmaogliche Diversifizierung ermd-
glicht es, Ubermdssigen — sowohl negativen
als auch positiven — Fluktuationen ent-
gegenzuwirken. Erreicht wird dies durch
verschiedene Anlagemdglichkeiten, die so-
wohl die nachhaltige Entwicklung, Mikro-
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finanz, Infrastrukturprojekte, private An-
lagen (Private Equity) als auch makro-
okonomische  Trends  oder  grund-
legende Anderungen der Weltwirtschaft
beriicksichtigen.  Diese  Moglichkeiten
weisen oft unkorrelierte Renditen zu
Aktien und Obligationen auf — je nach-
dem, ob die Konjunktur sich nach oben,
nach unten oder seitwdrts entwickelt. Auf
alle Félle ermdglichen sie es, das Risiko-
Ertrags-Verhdltnis netto zu optimieren.
Dieser Nettowert ist der wahre Ursprung
von Vermdégensbildung. Das impliziert, dass
man den Preis daflr bereitwillig zahlt. Ich
meine hier bewusst ,den Preis und nicht
,einen Preis” oder jedweden Preis. Jeden-
falls wird sich herausstellen, dass er héher
ist als bei einer indexbasierten Verwaltung,
die sowohl das Schlimmste, als auch das
Beste garantieren kann, und deren tatsich-
lich verrechneter Preis unterhalb der effek-
tiven Betriebskosten der Strukturen liegen.
Aber das ist eine andere Debatte Uber die
Ethik fairer Preise und darlber, wer was
zahlt! m
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Talentsuche

Wie findet man eine seltene Perle?

Von
Cédric Kohler

Head of Advisory

Fundana SA

enn Sie George Soros im Jahr 1969

1000 Dollar anvertraut hitten,
wiren Sie heute im Besitz eines Vermo-
gens von mehr als 9 Millionen Dollar!
Warren Buffet hitte Ihnen zu fast 2 Milli-
onen verholfen, wihrend eine Anlage im
S&P 500 iiber denselben Zeitraum ledig-
lich 33.000 Dollar eingebracht hitte.

Warum sind manche Vermodgensverwalter
so aussergewohnlich gut? Wurden sie von
der Gnade Gottes berihrt? Besitzen sie
ein ausserordentliches Talent oder haben
sie einfach nur sehr viel Glick? Wen Sie
in lhrem Umfeld auch fragen, alle werden
sich einig sein, dass Mozart das musikali-
sche Genie, Tiger Woods die Perfektion im
Golfsport und Warren Buffet das Talent der
Finanzbranche verkérpert. Seit frihester
Kindheit gelten sie als Virtuosen ihrer Kunst,
und man kénnte glauben, sie wurden mit
einer géttlichen Gabe geboren. Mozart
lernte mit drei Jahren Klavier spielen, kom-

ponierte mit finf und gab seine ersten
Konzerte mit acht Jahren! Tiger Woods
war mit nur 21 Jahren der jlingste Gewinner
eines Masters, und Warren Buffet handelte
bereits im Alter von elf Jahren mit Wert-
papieren. lhre Biografien fordern allerdings
auch eine andere Seite zutage. Die ersten
Kompositionen von Mozart sind eigentlich
Imitationen von damaligen Komponisten.
Als Sohn eines Musiklehrers drehte sich fur
Wolfgang schon in frihester Kindheit alles
um Partituren, und er verbrachte unzdhlige
Stunden damit, zu proben. Die Kritiker er-
kannten jedoch erst das 9. Klavierkonzert,
komponiert 1777 in Salzburg im Alter von
21 Jahren, als sein erstes echtes Meister-
werk an. Mit anderen Worten: Obwohl er
in einem optimalen Umfeld aufwuchs, wur-
de Mozart erst nach 18 Jahren harter Arbeit

zu Mozart.

Natirlich hatte er Talent — das jedoch mit
viel Schweiss geformt wurde! Earl Woods,
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der Vater von Tiger, begeisterte sich eben-
so fur Golf wie fur das Unterrichten dieses
Sports. Er schlug stundenlang Bille vor sei-
nem dreijéhrigen Sohn im Kinderwagen, be-
vor er ihm einen Golfschldger in die Hand
drickte. Nach
Tiger schliesslich seinen ersten Titell Der

|7 Jahren Training holte

kleine Warren kaufte seine ersten Wert-
papiere im Alter von elf Jahren im Rahmen
eines Praktikums bei seinem Vater, einem
Borsenmakler in Nebraska. Doch erst mit
30 Jahren begann er, wirklich ausserordent-
liche Renditen zu erzielen.

Ob in der Musik, im Sport oder in der Fi-
nanzwelt, man erfindet sich nicht als Super-
star, sondern wird es in einem glnstigen
Umfeld und mit unermtdlich harter Arbeit.
Zum Bedauern der Talentsucher macht
Spitzenleistung allein auch in der Finanz-
branche noch kein Genie aus. Die Leistung
eines Vermogensverwalters kann schlicht
und einfach das Ergebnis eines Glickstref-
fers sein. Um die Virtuositdt eines Vermo-
gensverwalters zu erkennen, bendtigt man
Zeit. Je langfristiger eine Leistung hervor-
sticht, desto unwahrscheinlicher ist es, dass
sie ein Zufallsprodukt ist, und umgekehrt.
Es ist sehr schwierig, die Qualitdt einer Leis-
tung Uber einen Zeitraum von drei Jahren
zu beurteilen.

Trotzdem ist es entscheidend, die Exzellenz
eines Vermogensverwalters zu erkennen,
bevor sie in aller Offentlichkeit ans Licht
kommt, denn dann hat man andere Sor-
gen: ein riesiges verwaltetes Vermaogen, ein
enormes Privatvermdgen oder eine Ver-
schlechterung der Liquiditdt des Portfolios,
um nur einige zu nennen.

Die Losung dieser Gleichung erfordert
mehr Aufmerksamkeit. Sie besteht darin,
den Wettbewerbsvorteil, das Emotions-
management sowie die Organisation des
Vermdgensverwalters sorgfdltig zu analy-
sieren.

Wettbewerbsvorteil
bestimmen

Am wichtigsten ist es zu verstehen, welchen
Wettbewerbsvorteil (edge) ein Vermo-
gensverwalter bietet. Nehmen wir das Bei-
spiel eines Verwalters von Aktienanlagen:
Man muss verstehen, inwiefern sich seine

Fundamentalanalyse eines Unternehmens
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von den Erwartungen des Marktes abhebt
und wie sich diese Diskrepanz kurz- und
mittelfristig entwickelt. Zu oft haben Ver-
mogensverwalter, die ein neues Unterneh-
men analysieren, den Eindruck, einen neuen
Markt oder ein besonderes Unternehmen
zu entdecken, und entscheiden sich logi-
scherweise flr einen sofortigen Kauf des
Wertpapiers. Dabei ist es allerdings wichtig
zu wissen, ob der Markt bereits Uber diese
Informationen verfigt. In diesem Fall fihrt
das Gewinnwachstum der Branche ndamlich
nicht automatisch zu guten Renditen, da die
Markte die Bewegung bereits vorwegge-
nommen haben.

In gleicher Weise sind auch die Analysten
auf der sell-side nicht vor Fehlern gefeit. Da
sie permanent fir Uber hundert Unterneh-
men zustdndig sind, haben sie weder die
Moglichkeit, eine detaillierte Analyse jedes
einzelnen Unternehmens durchzufthren,
noch den nétigen Abstand zu gewinnen
und langfristige Entwicklungen des Sektors
einzubeziehen (denken Sie an Apple). lhre
Analysen beziehen sich vor allem auf die
letzten drei Quartale und marginale Anpas-
sungen der Ertrdge und Gewinne. Im Ge-
gensatz dazu kann ein Vermogensverwalter,
der sich auf nur etwa 20 Titel konzentriert,
seine Analyse vertiefen, Paradigmenwechsel
erkennen und damit Uber die Kurzsichtigkeit
des Marktes hinausblicken.

Den Mensch hinter
der Anlage verstehen

Jeder Mensch ist ein empfindsames Wesen,
das den verschiedensten Geflihlen und Emo-
tionen ausgesetzt ist. Bei Anlageentscheiden
sind diese allerdings kontraproduktiv. Die
Erfahrung zeigt, dass wir uns oft mehr durch
aktuelle Daten beeinflussen lassen (ancho-
ring), dass wir uns leicht von Massenbewe-
gungen mitreissen lassen und dass wir vom
Glauben an die Richtigkeit unserer Progno-
sen (overconfidence) oder von unserer Nei-
gung, Informationen zu suchen, die unseren
Standpunkt bestdtigen (confirmation bias),
beherrscht werden.

Die gute Nachricht lautet: Es ist moglich,
unsere eigenen Fehler zu erkennen und zu
verringern. Die Modellierbarkeit unseres
Gehirns ermoglicht es uns, uns anzupassen.
Doch wie im Sport oder in der Musik sind
jahrzehntelanges Training und stdndige Be-

muihungen erforderlich, um sich von den
eigenen Fehlern freizumachen und von der
Masse abzuheben.

Ubermissiges  Vertrauen in das eigene
Urteil ist ein typischer Fehler von Menschen,
die keine Verdnderung mdgen. Um dem
entgegenzuwirken, kdnnen solche Menschen
versuchen, sich mit Szenarien und Wahr-
scheinlichkeiten zu beschéftigen, anstatt auf
eine einzige Vorhersage zu setzen. Auch das
FUhren eines Tagebuchs ermdoglicht es, die
Griinde flUr jede einzelne Investition, die Sicht
auf den Markt zu dem jeweiligen Zeitpunkt
sowie die Anlagerisiken festzuhalten.

Die Organisation verstehen

Auch die Organisation des Fondsverwalters
ist bestdtigen ein wichtiges Element, das es zu
beachten gilt. Haufig werden die Anzahl der
beschiftigten Personen, die eingerichteten
Systeme sowie die Eigenstandigkeit der
Funktionen analysiert. Zunéchst ist es jedoch
entscheidend, die Anreize der Organisation
zu verstehen.

Im Idealfall greift man auf einen Verwalter
zuriick, der seinen eigenen Fonds verwaltet
und einen betréchtlichen Teil seines Privat-
vermégens darin investiert hat. Sein Ansatz
entspricht eher dem eines Unternehmers,
Fachmanns oder Geschiftsfiihrers als dem
eines Angestellten oder Agenten. Seine In-
teressen stimmen mit denen des Anlegers
Uberein: Er ist bestrebt, die Renditen lang-
fristig zu maximieren.

Leider wenden zu viele Organisationen
diesen Ansatz nicht an, genau wie ein grosser
Teil der Long-only-Fonds oder bestimmte
grosse alternative Plattformen. Das Problem
liegt jedoch auf der Hand: Ein Verwalter,
der selbst keine Anlagen in seinem Fonds
hat, profitiert von den Gewinnen, muss sich
jedoch nicht um die Verluste scheren. Im Fall
einer Katastrophe verliert er im schlimmsten
Fall seinen Posten. Damit wird eine fur ihn
vorteilhafte Asymmetrie geschaffen. Die Or-
ganisation ist also eher daran interessiert,
kurzfristig die Ertrdge ihrer Téatigkeit zu
maximieren, als die Performance des Fonds
zu steigern. Die Folge: Anstatt sich auf die
Performance zu konzentrieren, entwickeln
solche Organisationen eine ganze Palette von
Produkten, um permanent einen Gewinn zu
erzielen.
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Man sollte also eine Organisation vorziehen,
deren Eigentimer gleichzeitig die Funktion
des Verwalters erfillen und breit in den
Fonds investiert sind.

Wissen, wann man geht

Einen Vermdgensverwalter auszuwihlen,
bedeutet auch, den richtigen Moment zu
erkennen, um sich von diesem zu trennen.
Neben den klassischen und nicht weniger
wichtigen  Kriterien wie Performance,
Quelle der Renditen, Anlageprozess oder
beteiligte Partner ist auch die Grésse des
Fonds und des Unternehmens ein wichtiges
Element. Sie ist ein sehr guter Indikator, um
viele potenzielle Probleme zu vermeiden.
Ein kleineres Problem in einem Fonds von
bescheidener Grésse hilt sich in der Regel
in Grenzen. Eine schwierige Position in
Hohe von 5 Prozent bei einem Fonds von
100 Millionen entspricht einem Betrag
von 5 Millionen. Derselbe Prozentanteil in
einem Fonds von 10 Milliarden entspricht
allerdings einem Betrag von 500 Millionen.
Wenn es also einfach ist, Liquiditat fir eine
Position von 5 Millionen aufzubringen, so gilt
dies nicht unbedingt fur eine Position von

500 Millionen.

Eine grosse Organisation bedeutet ausser-
dem, dass mehr Anleger bedient werden
mussen, mehr Personal zu verwalten ist
und mehr Gegenparteien existieren. All
diese Elemente koénnen den Verwalter
ablenken und die Performance des Fonds
beeintrdchtigen. Nur wenige Verwalter
sind in der Lage, ein solches Wachstum
zu steuern, ohne ihr Unternehmen zu
gefdhrden. Weitere Anzeichen wie das
aufgebldhte Ego eines Verwalters, zuneh-
mende Arroganz oder ein Burn-out sollten
den Anleger sofort alarmieren und dazu
veranlassen, sein Engagement in dem Fonds

zu hinterfragen.

Talentierte Vermogensverwalter zu finden,
ist also keine einfache Angelegenheit,
vor allem, wenn man sich nicht damit
zufriedengibt, auf aktuelle Stars zu setzen.
Wie im Sport und in der Musik trdgt
Talent auch in der Finanzbranche erst nach
jahrzehntelangem hartem Training Frichte.
Um ein solches Talent erkennen zu kdnnen,
braucht man ebenfalls Talent, das wiede-
rum mit viel Schweiss verbunden ist... m
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Dekarbonisierung der Portfolios:
Damit es noch ein Morgen gibt

Von
Hervé Guez

Research, Mirova

Director Responsible Investment

Natixis Global Asset Management

Einleitung

Wiéhrend die Vorverhandlungen fir die
Klimakonferenz in Paris vom 30. Novem-
ber bis Il. Dezember 2015 laufen, denken
zahlreiche Anleger Uber das CO,-Risiko in
ihrer Strategie nach. Die Uberzeugung, dass
es einer ,,Dekarbonisierung” der Finanz-
portfolios bedarf, scheint mittlerweile in
die Debatten Einzug gehalten zu haben und
wird heute von zahlreichen Anlegerinitiati-
ven vertreten: Portfolio Decarbonization
Coalition, Montréal Pledge, Divest/Invest
Pledge. Wenn man jedoch diesbeziglich et-
was bewirken mochte, sollte man die Grin-
de fUr den Wunsch der Finanzakteure, den
CO,-FuB3abdruck ihrer Portfolios zu verrin-
gern, richtig verstehen. Was sind ihre tiefe-
ren Beweggriinde?

Der Zweck bestimmt die Mittel

Drei grundsatzliche Arten von Beweggriin-
den koénnen Anlass fir eine verantwor-
tungsvolle Anlagestrategie sein: Wirtschaft-
liche, finanzielle und ethische Beweggriinde.
Nur aus der Kombination dieser drei Ziele
entsteht eine starke Motivation, die sich
letztendlich in konkreten MafBnahmen nie-
derschlagen kann.

Diese drei Beweggriinde sind untrennbar
miteinander verbunden. Auf wirtschaftli-
cher Ebene wird der Klimawandel Folgen
haben, die sich nicht ignorieren lassen. Auf
rein finanzieller Ebene wird die regulato-
rische Entwicklung im Bereich CO;-inten-
siver Industriezweige den Wert unserer
Portfolios beeinflussen. Aufethischer Ebene
schlieBlich bringen unser Platz in der Wirt-
schaft und unsere Aufgabe in der Gesell-
schaft eine gewisse Verantwortung mit
sich und verpflichten uns, mit L&sungen

zum Kampf gegen den Klimawandel beizu-
tragen.

Zunidchst scheint lediglich der finanzielle
Beweggrund einleuchtend zu sein. Die
Finanzakteure sind sich des regulatorischen
Risikos bewusst geworden. Das Klimarisiko
ist deutlich weniger im Bewusstsein vorhan-
den und nur wenige fihlen sich von ihrem
Verantwortungsgefihl angetrieben. Die An-
leger suchen daher nach Losungen zur
CO,-Risikos  ihrer
Portfolios, indem sie beispielsweise das
CO,-intensivsten

Verringerung  des

Engagement in den
Unternehmen oder Sektoren beschrdn-
ken und im Gegenzug die vermeintlich
emissionsarmsten Sektoren tUibergewichten.

Derartige Strategien reichen nicht aus.
Diese ,,Schmalspur'-Dekarbonisierung ent-
spricht weder den aktuellen wirtschaftli-
chen und klimatischen Herausforderungen
noch der uns obliegenden Verantwortung.
Es gibt zwei Griinde hierfir.

Der CO2-FuBabdruck: Ein
komplexes Thema

Die Bewertung der CO,-Emissionen eines
Portfolios ist eine komplexe Aufgabe. Die
meisten der derzeit angewandten Modelle
konzentrieren sich auf die direkten Emis-
sionen. So wird sich die CO,-Intensitit einer
Erdélgesellschaft auf die CO,-Emissionen
aus ihrer Férder- und Raffinierungstatigkeit
beschrianken, wohingegen diejenige eines
Windradherstellers nicht die Reduzierung
des Treibhausgas (THG)-Ausstof3es be-
ricksichtigen wird, die diese Windrader
Uber mehrere Jahrzehnte hinweg bewirken
werden. Bei Anwendung dieser Methoden
gelangt man zu Klassifizierungen, bei denen
Unternehmen wie Zementhersteller das
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hochste CO,-Risiko aufweisen und Me-
dien, Banken usw. am unteren Ende der
THG-Emissionsskala stehen.

Was bedeutet das konkret! Dass fur die
Dekarbonisierung eines Portfolios die Un-
tergewichtung der Zementindustrie zuguns-
ten des Bankensektors ausreichen wirde.
Kann man davon ausgehen, dass mit dieser
Lésung die Energiewende zu finanzieren ist?
Sicherlich nicht.

Die
jedem Sektor die Unternehmen mit den

Best-in-class'-Methode, bei der in

geringsten Emissionen ausgewdhlt werden,
wahrend zugleich eine im Verhdltnis zum
Markt neutrale Branchengewichtung beibe-
halten wird, ist ebenfalls nicht die perfekte
Lésung. Sektorneutralitdt ist grundsdtzlich
eine Form des Nicht-Engagements, die In-
novation und Energiewende nicht ausrei-
chend foérdert.

Die Verringerung der CO,-Intensitdt eines
Portfolios durch die Herausnahme der um-
weltschddlichsten Unternehmen ist nicht
zufriedenstellend und kann sich sogar als
kontraproduktiv erweisen. Die Sektoren
mit den héchsten Emissionen sind ndmlich
genau diejenigen, auf die es sich zu konzen-
trieren gilt und die ein besonderes Nach-
denken erfordern. Unserer Meinung nach
sollte man sich nicht mit unzuldnglichen
Methoden zufrieden geben und in emis-
sionsarme Unternehmen investieren: der
Kampf gegen den Klimawandel erfordert
eine erhebliche Umschichtung der Anlagen
zugunsten von erneuerbaren Energien und
Energieeffizienzprojekten.

Durch diese Kursdnderung wiirden die Er-
sparnisse in Richtung Unternehmen und
Projekte gelenkt werden, die die Energie-
wende beschleunigen, und in Richtung der
Firmen, die Produkte und Dienstleistungen
anbieten, die den THG-Ausstol3 deutlich
und messbar reduzieren. Um diese Un-
ternehmen bestimmen zu kénnen, gilt es
in erster Linie, die tatsiachlich von diesen
ausgehende Belastung zu verstehen. Dazu
mussen nicht nur die CO,-Emissionen aus
ihren Titigkeiten, sondern auch aus der
Nutzung ihrer Produkte und Dienstleistun-
gen gemessen werden. Es geht also darum,
den CO,-Gesamtfuf3abdruck Ge-
schéftsmodells zu bestimmen.

ihres
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Grafik 1: Veranschaulichung der ,Scopes” 1, 2 und 3 eines Automobilherstellers.
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Scope 1 : Direkte Emissionen

Scope 2 : Indirekte Emissionen aus dem Strom-, Wiarme- oder Dampfverbrauch,
der fur die Herstellung des Produkts erforderlich ist.

Scope 3 : Sonstige indirekte Emissionen, z. B. aus der Gewinnung von zugekauften
Materialien fur die Herstellung des Produkts oder die Emissionen aus der
Anfahrt von Mitarbeitern und Kunden, die kommen, um das Produkt zu kaufen.

Eine weitere Methode besteht darin, die nig wie mdglich von den Marktindizes zu

CO,-Belastung anhand der direkten und

indirekten  Treibhausgasemissionen  Uber
den gesamten Lebenszyklus der Produkte
Was bedeutet das

konkret? Vergleichen wir einen wichtigen

hinweg zu messen.

Wasserkraft-Stromproduzenten mit einem
grof3en Erdélunternehmen. Die Treibhaus-
gasemissionen des Ersteren (obwohl er
deutlich kleiner ist) sind etwa doppelt so
hoch wie die des Zweiten. Diese Methode
zeigt jedoch auf, dass die durch den
CO,-
|4 Mal hoher sind als seine

Stromproduzenten  vermiedenen
Emissionen
tatsdchlichen  Emissionen,  wohingegen
das Erddélunternehmen keine Emissionen
vermeiden konnte. Dies zeigt, dass das
Geschédftsmodell des einen zur Energiewende
beitrdgt, das des anderen nicht. Wir sind der
Ansicht, dass dieses Verhiltnis zwischen
vermiedenen Emissionen und tatsédchlichen
Emissionen ein deutlich interessanterer
Indikator als der alleinige Umfang der

direkten Emissionen ist.

Passive Portfolioverwaltung
bremst die Dekarbonisierung

Die Bedeutung der passiven Portfoliover-
waltung stellt ein zweites Hindernis fur die
Dekarbonisierung dar. Es erscheint recht
verlockend, die CO,-Intensitdt eines Port-
folios zu verringern und sich dabei so we-

entfernen. Diese Kombination aus passiver
Portfolioverwaltung und Dekarbonisierung
wird von den grof3en institutionellen An-
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legern bisweilen als erster durchaus zufrie-
denstellender Schritt betrachtet.

Wir sind dagegen der Ansicht, dass sich

Anleger auf Abweichungen gegeniber
den Marktindizes einlassen kénnen. Der in
den letzten Jahren verzeichnete Erfolg von
,Smart-Beta"-Ansdtzen oder intelligenten
Indizes (z. B. Minimum-Varianz-Strategie)
sind ein gutes Beispiel hierfur. Diese intel-
ligenten Indizes weichen namlich deutlich
von den traditionellen Bdrsenindizes ab.
Der Tracking Error einer Minimum-Varianz-
Strategie liegt beispielsweise bei 6 %. Dies
beweist, dass Anleger bereit sind, Abwei-
chungen von den Referenzindizes hinzuneh-
men, wenn hierdurch ein Ergebnis erreicht
werden kann: In diesem Fall die Verringe-
rung des finanziellen Risikos. Warum sollten
sie nicht auch Abweichungen in derselben
GroBenordnung hinnehmen, um ihre CO,-

Intensitdt zu verringern?

Um die Herausforderungen des Klimawan-
dels zu bewiltigen, bedarf es einer Um-
schichtung der Anlagen. Die Energiewen-
de erfordert massive Investitionen. Doch
in Wirklichkeit geht es eher darum, In-

Grafik 2: Vergleich des Energiebestandteils des iboxx-Index mit verschiedenen
Investitionsszenarien der Internationalen Energieagentur (IEA)
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Der Balken Iboxx zeigt die geschitzte Verteilung der Energieinvestitionen im Index.

Die Balken IEA NPS 2014-2020 und IEA NPS 2014-2035 zeigen die erforderliche Investitionsstruktur
fiir die Erfiillung des NPS (New Policy Scenario, +3,5 °C) in den betreffenden Zeitriumen

Der Balken IEA 450 2014-2035 zeigt die erforderliche Investitionsstruktur fiir die Erfiillung des Sze-
narios 450 (+2 °C) im Zeitraum 2014-2035
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vestitionen umzuschichten als deren Volu-
men zu erhdhen; weniger in Unternehmen
oder Sektoren mit langfristig nicht Uberle-
bensfiahigen Geschéftsmodellen und daflr
mehr in diejenigen zu investieren, die ech-
te Lésungen bieten. Aus einem Bericht der
Green Growth Action Alliance, einer offent-
lich-privaten Partnerschaft mit dem Ziel die
privaten Investitionen in ,,griinen" Sektoren
zu steigern, geht hervor, dass 90 % der fur
die Energiewende benétigten Investitionen
in Wirklichkeit durch Umschichtungen be-
stehender Investitionen abgedeckt werden
koénnten. Es ist also weniger zweckdienlich,
neue Finanzmittel zu beschaffen als die An-
leger davon zu Uberzeugen, ihre Portfolios
richtig auszurichten. Dem Finanzsektor
kommt dabei natirlich eine ganz wesentli-
che Rolle zu. Die Finanzakteure missen sich
mit dem Gedanken abfinden, dass ,,Business
as usual — auch in korrigierter oder mar-
ginal angepasster Form — zu keiner Lésung
fuhrt, und sich bewusst werden, dass eine
erhebliche Umschichtung der Vermdgens-
werte erforderlich ist.

Offentliche Unterstiitzung
notwendig

Dieser Wandel erfordert natirlich die Un-
terstitzung der offentlichen Hand. Auf natio-
naler und internationaler Ebene bedarf es
MafBnahmen, die der Energiewende dienen-
de Investitionen attraktiver machen, sowie
ein Handeln, das dazu geeignet ist, Normen

hervorzubringen und eine Harmonisierung
zu begiinstigen.

Einige Fortschritte wurden bereits erzielt,
wie die Schaffung der Europdischen Lang-
fristigen Investmentfonds (European Long-
Term Investment Funds, ELTIF). Diese neu-
en Finanzierungsvehikel flr institutionelle
Anleger sollen zu einer Vermehrung des
verflgbaren Kapitals fir Gesellschaften und
langfristige Infrastrukturprojekte beitragen,
die einen noch zu geringen Teil der Port-
folios institutioneller Anleger ausmachen.
Gleichwohl bericksichtigen zu viele Vor-
schriften das CO,- und Klimarisiko Uber-
haupt nicht. Die Versicherungsgesellschaften
sind zum Beispiel durch ihre Solvenzrege-
lungen nach wie vor sehr eingeschrankt. Die
Infragestellung dieser Regelungen wiirde die
Freigabe oder zumindest die Beglinstigung
von Investitionen in erneuerbare Energien
erméglichen.

Ebenso erscheinen uns die aktuellen Bera-
tungen zur Kapitalmarktunion relativ ent-
mutigend. Es wird Uber die Kapitalmarkte
diskutiert als ob sie vom Rest der Wirtschaft
unabhidngig wéren und eine Verbesserung
ihrer Funktionsweise angestrebt, ohne je-
mals nach ihrem Nutzen zu fragen. Die Effi-
zienz der Kapitalmdrkte kann nicht ein Ziel
als solches sein; sie erhdlt ihre Berechtigung
durch die Méglichkeiten, die sie bietet, ins-
besondere im Bereich der Finanzierung von
Unternehmen und Projekten zur nachhalti-
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gen Entwicklung. Wir sind daher Verfechter
der Idee eines vereinigten und bestdndigen
Marktes fir nachhaltiges Kapital.

SchlieBlich ist es wichtig, dass Anleger ,,po-
sitive' Finanzprodukte leicht erkennen und
auswdhlen kénnen. Einige tragen bereits
vielsagende Namen, die eine Orientierungs-
hilfe fur Anleger darstellen, wie z. B. griine
Anleihen. Diese Bezeichnungen werden je-
doch von den Emittenten selbst vergeben.
Die EinfUhrung von Normen, gepriften
Bezeichnungen und glaubwiirdigen Spezial-
indizes wiirde dem nachhaltigen Investment-
ansatz zugutekommen.

Es bestehen echte Lésungen zur Dekarbo-
nisierung der Portfolios und zur Férderung
des Kampfes gegen den Klimawandel. Gri-
ne Anleihen, Fonds flr erneuerbare Ener-
gien und grine Aktienfonds zeugen von
einem wachsenden Angebot des Finanz-
sektors fur Anleger, die bereit sind, echte
Entscheidungen zu treffen. Unter ,echten
Entscheidungen” verstehen wir keine mar-
ginale Anpassung der derzeitigen Portfolios
zur Risikobegrenzung. Wir verstehen dar-
unter vielmehr aufgeklarte, strukturierende
Entscheidungen auf der Grundlage zuverlds-
siger Methoden zur Bewertung des CO,-
AusstoBes; Entscheidungen, die eine bedeu-
tende Umschichtung der Vermd&genswerte
ermdglichen und dadurch die Finanzierung
der Energiewende unterstitzen. Regierun-
gen und Aufsichtsbehérden missen den
Anlegern durch entsprechende Maf3nah-
men das Treffen dieser Entscheidungen er-
moglichen. Die allgemeine Sensibilisierung,
die sich derzeit bemerkbar macht, und die
daraus resultierenden zahlreichen Initiati-
ven mussen den Finanzsektor ein deutliches
Stlick voranbringen. m
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ILS

Eine Allokation gegen Wind und Wetter

Von
Arnaud d’Anterroches

Sales Director - Institutional Clients

Schroder Investment Management (Switzerland) AG

m August 1992 verwiistete der Hur-

rikan Andrew die Kisten der US-
Bundesstaaten Louisiana und Florida. Der
Sachschaden belief sich auf 45 Mrd. USD.
Damit war Andrew der teuerste Wirbel-
sturm in der Geschichte der USA, bis der
verheerende Hurrikan Katrina 2005 New
Orleans iiberflutete und Schiden in Hohe
von 108 Mrd. USD verursachte und damit
als teuerste Naturkatastrophe der USA
in die Geschichte einging.

Doch Hurrikan Andrew zerstorte nicht nur
KUstenstreifen, Gebdude und Infrastruktur.
Er trieb auch 11 Versicherungsunterneh-
men, die nicht Uber ausreichend Kapital
verflgten, um fir die versicherten Schdden
aufzukommen, in die Insolvenz. Als Folge
des Hurrican Andrew haben Versicherungs-
und Rdickversicherungsunternehmen 1992
begonnen, bestimmte durch Naturereignis-
se getriebene Extremrisiken auf den Kapi-
talmarkt zu Ubertragen und an Investoren
als verbriefte Versicherungsrisiken zu ze-

dieren. Damit war der Grundstein fir den
Versicherungsverbriefungs-Markt (Englisch
Insurance-Linked Securities ,,ILS") gelegt.

Der Markt fur ILS-Anlagen bildet bis heute
einen, mit anderen traditionelleren Anlage-
klassen vergleichsweise, kleinen aber rasch
wachsenden Markt. Speziell der wachsende
Marktanteil von ILS gegeniiber der traditio-
nellen® Rickversicherung, und allgemeiner,
der Zuwachs von versichertem Eigentum
und Warenwert sowie aufsichtsrechtlicher
Verdnderungen (z.B. Solvency II) sorgen
fur ein stetig wachsendes Angebot an ILS.
Fur Erstversicherer sind ILS-Anlagen mi-
ttlerweilen als valable Alternative zur tradi-
tionellen Ruckversicherung akzeptiert und
entsprechend machen viele Erstversicherer
von beiden Formen der Risikozedierung
Gebrauch. Auch die Nachfrage nach dieser
Anlageklasse nimmt zu: die gute Diversifi-
kation zu traditionellen Anlageklassen und
stabile Renditen locken immer mehr Inves-
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toren an, in ILS-Produkte zu investieren.
Das Volumen des ILS-Marktes wird derzeit
auf 75 Mrd. USD geschatzt. Mittelfristig (in
den nichsten drei bis funf Jahre) wird eine
jahrliche Steigerung von 15 —20 % erwartet.

Doch was genau beinhaltet dieser Markt?
Was sind die Renditetreiber und welche Ri-
sikofaktoren sind ILS Produkte ausgesetzt?
Diese Fragen sowie auch weitere Aspekte,
die eine Schweizer Pensionskasse bei einer
moglichen Allokation in diesen Markt be-
ricksichtigen sollte, wollen wir in diesem
Artikel beantworten bzw. erldutern.

Eigenschaften von
ILS Instrumenten

In der Folge wollen wir auf folgende Eigen-
schaften von ILS Instrumenten vertiefter
eingehen:

(i) Die Liquiditat

(i) Die abgedeckten Risiken

Die Instrumente, die innerhalb des ILS-
Universums die héchste Liquiditat aufwei-
sen sind die sogenannten “Cat Bonds,,. Das
sind Naturkatastrophenanleihen, die dem
Emittenten — in der Regel Versicherungsun-
ternehmen oder Ruckversicherer — dienen,
die aus Naturkatastrophen entstandenen
Versicherungsschdden zu finanzieren. Die
relativ hohe Liquiditdt dieser Instrumente
rihrt daher, dass diese spezifische Katego-
rie von Naturkatastrophenanleihen beziig-
lich Instrumentenstruktur und vertraglichen
Bedingungen am stdrksten standardisiert
und weitgehend handelbar sind. Die An-
leihen werden téglich via ,,Brokers” gehan-
delt, welche auch wdchentlich Ankaufs- und
Verkaufspreise verdffentlichen. Das aktuelle
Marktvolumen von ,Cat Bonds" betrdgt
rund 25 Mrd. USD.

Die sogenannten ,,Cat Bond Lite" sind Na-
turkatstrophenanleihen mit typischerweise
kleinerem Emissionsvolumen. Im Gegensatz
zu den standardisierten ,Cat Bonds", bei
welchen eine weite Gruppe von ,qualifi-
zierten institutionellen Investoren® partizi-
pieren kann, sind in Cat Bond Lite Instru-
mente Ublicherweise nur kleine Gruppen
von Investoren in Form eines Syndikats be-
teiligt. Folglich weisen die Cat Bond Lite In-
strumente eine etwas beschrianktere Liqui-
ditdt als standardisierte Cat Bonds auf. Auf
der anderen Seite decken Cat Bond Lites
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oftmals andere Risiken ab was sich diversi-
fizierend auswirkt und die Rendite-Risiko-
Struktur verbessert.

Eine dritte Kategorie von ILS-Instrumenten
umfasst Privattransaktionen. Dabei handelt
es sich um ausserborsliche Kontrakte, die
zwischen Versicherungsgesellschaften und
einzelnen institutionellen Investoren ab-
geschlossen werden. Solche Instrumente
sind nicht handelbar und die Risikoperiode
dauert Jahr.  Der
Markt Privattransaktionen  bietet

eine weite Variabilitit bezlglich der Art

Ublicherweise  ein

fur
von  gedeckten  (Naturkatastrophen-)
Risiken, dem Risikoausmass (risikofreudi-
gere oder risikoscheuere Transaktionen)
und Zedenten der Risiken. Aus Sicht eines
Investors ermoglicht dieser Marktsektor
eine zusdtzliche Diversifikationsstufe gegen-
Uber den Cat Bonds und Cat Bond Lites zu
erreichen. Das Marktvolumen von Privat-
transaktionen wird gemdss heutigem Stand
auf ca. 50 Mrd. USD geschdtzt.

Im Wesentlichen werden mittels ILS-Ins-
trumenten drei verschiedene Arten von
Versicherungsrisiken fir Investoren auf dem
Kapitalmarkt zugdnglich gemacht:

(i) Naturkatastrophen:

a. Wetterrelevante Risiken wie Tropen-
stirme, Wirbelstirme, Hurrikane, Winter-
stirme in Europa, Tornados in den USA,
Taifune in Asien, Uberschwemmungen und

b. sonstige Naturkatastrophen, d.h. Erdbe-
ben, Buschbriande in Australien oder Vul-
kanausbriche.

Naturkatastrophenrisiken formen
den grossten Teil der zedierten Risi-
ken im ILS Markt

(ii) Katastrophen, die aufgrund menschli-
ches Misslingen entstehen, d.h. Katastro-
phen im Flug-, Schiffs- und Automobilver-
kehr, auf Bohrinseln usw. Diese Art von
Risiken machen einen eher kleineren Teil
des gesamten ILS-Marktes aus

(iii) Verschiedene Risikokategorien im Le-
bensversicherungsbereich;  Ublicherweise
extreme Sterblichkeitsrisiken (z.B. Pan-
demien) oder Langlebigkeit risiken und
Morbiditdt (erhohte Erkrankungsrate). Oft
werden , Leben-ILS-Instrumente™ auch als

Finanzierungsbedarf fur Lebensversicher-
ungsunternehmen so strukturiert, dass
die Lebensversicherungsunternemen haupt-
sdchlich das Stornorisiko den Investoren
zedieren d.h. das Risiko, das eine grossere/
extreme (mehr als erwartete) Anzahl Le-
benspolicen storniert wird, und dem Le-
bensversicherungsunternehmen folglich die
erwarteten Einnahmen fehlen

Struktur von ILS Instrumenten

Die ILS Instrumente werden Ublicherweise
in Form von Anleihen ausgegeben. Das An-
legerkapital der Investoren wird von einer
sogenannten ,, Zweckgesellschaft" (englisch
Special Purpose Vehicle, oder kurz ,SPV")
verwaltet, welche die Investitionsmittel
ausschliesslich zum Erwerb von Versiche-
rungsrisiken verwendet. Die Sponsoren der
Anleihen, typischerweise (Rick-)-versiche-
rungsunternehmen gehen mit der Zweck-
gesellschaft einen Ruckversicherungsvertrag
ein und bezahlen eine vertraglich abge-
machte Versicherungspramie. Die Zweckge-
sellschaft verbrieft die Versicherungsrisiken,
machen sie flr Investoren zugdnglich und
geben die von der Versicherungsgesellschaft
gezahlte Prdmie in Form von Coupons an
die Investoren weiter. Als Gegenleistung
kénnen (Rick-)versicherungsunternehmen
bei Eintreten eines vordefinierten Naturer-
eignisses und entsprechender Schadenslast
Zahlungsanspriiche gegenlber der Zweck-
gesellschaft erheben. Tritt das versicherte
Ereignis ein, werden die Investitionsmittel
entsprechend der vertraglich abgemachten
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Schadensdeckung von der Zweckgesell-
schaft an den Versicherer ausgezahlt.

Das Kapital der Anleger wird bei Auflage des
Instrumentes als Pfand auf ein Treuhand-
konto einbezahlt. Wihrend der Laufzeit
der Anleihe ist es ausschliesslich den Ver-
sicherungsrisiken ausgesetzt, die den spe-
zifisch versicherten Naturereignissen und
entsprechender gedeckter Schadenslast
entsprechen. Wichtig zu erwahnen ist, dass,
da das investierte Kapital von der Zweck-
gesellschaft, d.h. von einer juristischen
Dritt-Partei" verwaltet wird, es gegen den
Zahlungsausfall des emittierenden (Riick-)

versicherungsunternehmen geschitzt ist.

Beim Eintreffen einer Naturkatastrophe,
die den spezifischen Bestimmungen des
Rickversicherungsabkommens  zwischen
dem Sponsor der Anleihe und der Zweck-
gesellschaft entspricht, werden typischer-
weise folgende Fille! (sogenannte Schaden-
sauslser im englischen,Triggers’ genannt)
unterschieden, die zum Auslosen einer
(Teil-)Auszahlung des investierten Kapitals
flhren:
1. Das eingetretene Naturereignis
hat fur den Sponsor der Anleihe zu
einer Schadenslast geflihrt, die eine
im Rickversicherungsabkommen
abgemachte Minimalschwelle
Uberschritten hat. Dabei werden die
Verluste bis zu dieser Minimalschwelle
zundchst von den Selbstbehalten der
Versicherungsgesellschaften und von
den traditionellen Riickversicherern
getragen

Structure of a cat bond
Tradable ILS

Collateral

Account

Risk premium (approx.
3 -5 x loss occurance
probability)

I

(Re-)insurer

Reinsurance
contract

Coupon = (risk premium and
money market return)

——
s

Investment

Investor / Fund

Occurance of an insured event?

Loss payment

e

1

Quelle: Schroders, Secquaero Advisors

No: 97% — 98% probability ‘

Yes: 2% — 3% probability
Term: usually 3 years, sometimes 4 or 5 years

Repayment of
principal and
premium
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2. Nicht die spezifischen Verluste des
zedierenden (Ruck-) Versicherers,
sondern die Verluste der ganzen
Versicherungsindustrie infolge des
eingetreten Naturereignisses haben
eine im Rickversicherungsabkommen
abgemachte Minimalschwelle
Uberschritten. Die (Teil-)Auszahlung
des investierten Kapitals wird dem
Sponsor der Anleihe Ubermittelt, ist
aber in diesem Fall indirekt durch den
entsprechenden , Industrieschaden”
definiert. Fir den Sponsor der Anleihe
besteht somit keinen Anreiz, bei
Eintreffen der Naturkatastrophe eine
,Uberproportionale" Schadensmeldung
zu akzeptieren, im Wissen dass es
durch die emittierte Anleihe gedeckt ist

3. Die physikalische Messeigenschaft
des Naturereignisses, z.B.
Windgeschwindigkeit oder Luftdruck
eines Hurrikans hat, an einer im
Riickversicherungsabkommen
definierten geographischen Lage, die
entsprechende vertraglich abgestimmte
Schwelle Uberschritten

Gegeben die Strukturierung der Transak-
tion und die entsprechenden Ausmasse
der zedierten Risiken wird in all diesen drei
Féllen eine (Teil-)Auszahlung des investier-
ten Kapitals ,,nur' von Extrem-ereignissen
veranlasst. Das rihrt hauptsdchlich daher,
dass solche Anleihen von den (Ruck-) Versi-
cherungsgesellschaften genutzt werden, um
sich gegen Extremnaturereignisse mit relativ
geringer Eintrittswahrscheinlichkeit jedoch
entsprechend relativ grosser Schadenslast
abzusichern.

Gleichzeitig bedeutet das, dass das Kapital
der ILS-Anleger Ublicherweise erst beein-
trachtigt ist, wenn ein Extremnaturereignis
eintrifft. Schwerwiegende Hurrikans (Ka-
tegorie 3 oder hoher) kommen historisch
gesehen alle 20 — 30 Jahre vor, wihrend
schwere Erdbeben lediglich alle 200 Jahre
eintreten — manche sogar seltener.

ILS Instrumente kénnen auch so struktu-
riert sein, dass sie ein spezifisches Risiko
abdecken, d.h. der Zahlungsanspruch kann
erhoben werden, falls eine spezifische
Naturgefahr in einer spezifischen geo-
graphischen Region, z.B. Wirbelsturm im
US Bundesstaat Florida eintrifft. Solche
Strukturen werden im Fachjargon ,Single-
Peril"-Strukturen® genannt. Alternativ, wer-
den ILS Instrumente auch so strukturiert,

dass sie eine Kombination verschiedener
Naturgefahren in verschiedenen geogra-
phischen Lokalitdten abdecken, sogenann-
te ,,Multi-Peril-Strukturen®, z.B. Hurrikane
und Erdbeben in ganz USA. Nur ganz selten
werden bei diesen Multi-Peril-Strukturen
eine Kombination von Naturkatastrophen-
risiken und Lebensversicherungsrisiken

gedeckt.?

Im Allgemeinen sind die von ILS Instrumen-
ten gedeckten Naturkatastrophen vor allem
auf dicht besiedelte Gebiete in Industrieldn-
der konzentriert, in denen die Bevélkerung
Uber einen hohen Versicherungsschutz ver-
fugt. Die beiden Hauptrisiken, die durch
ILS abgedeckt werden, sind Wirbelstirme
(,,Hurrikane") und Erdbeben in den USA.

Besonderheiten bei der
Verwaltung eines ILS-Portfolios

Die Verwaltung eines ILS Portfolios verlangt
die Erfillung vielseitiger Aufgaben, welche
ein fundiertes Wissen in den Bereichen der
Finanz-, Versicherungs-, Rickversicherungs-
wirtschaft sowie in der Modellierung von
Eintrittswahrscheinlichkeiten von Naturka-
tastrophenereignissen und deren Folge auf
Risiken und Verluste beinhaltet. Der Mana-
ger eines ILS-Portfolios muss auf der einen
Seite die Portfolioausrichtung gegentiber
Extremereignissen verwalten, auf der ande-
ren Seite muss er aber auch sicherstellen,
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Julien Carpi - carbone et époxy

dass die Entlohnung fir die Gbernommenen
Risiken ausreichend ist. Im Rahmen der tag-
lichen Analysen bei der Portfolioverwaltung
muss deshalb vergewissert werden, dass die
innerhalb des Portfolios bestehenden Risi-
kofaktoren ausreichend diversifiziert sind
und eine zu starke Konzentration bestimm-
ter Gefahren in geographischen Regionen
vermieden wird. Zudem muss der Portfolio-
manager die Saisonalitdt einiger Naturkata-
strophen im Jahresverlauf berlcksichtigen.

Dies gilt vor allem fur wetterabhingige
Ereignisse (Hurrikane, Wirbelstirme, Tai-
fune, Uberschwemmungen etc). So ist
zum Beispiel die Exponierung gegentiber
Wirbelstirmen an der amerikanischen
Nordatlantikkiste von Mai bis Ende Okto-
ber am grossten oder besser gesagt reell,
da sich die ganze Hurrikansaison auf diese
Monate des Jahres konzentrieren. Weiter
muss der Portfoliomanager Anderungen
des Angebots und der Nachfrage der han-
delbaren Anleihen im Markt im Auge be-
halten und deren Preisentwicklung genau
Uberwachen, um die Wertentwicklung des
Portfolios optimal zu steuern. Und schliess-
lich muss sichergestellt werden, dass im
Falle eines Eintritts eines schwerwiegen-
den Naturereignisses das Portfolio nicht zu
stark belastet und der mdgliche Schaden
fur das Portfolio minimiert bzw. (teilweise)
abgesichert wird.

1 In weiteren Fillen sind Anleihen so strukturiert, dass die (Teil-)Auszahlung des Kapitals
von einer ,offiziell" akzeptierten Drittpartei aufgrund entsprechender Modellierungen oder

festgelegter Indizes erfolgen.

2 Im Moment gibt es nur eine Anleihe auf dem Markt, die eine Kombination von
Naturkatastrophenrisiken und Lebensversicherungsrisiken abdeckt.
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Performance des Swiss Re Cat Bond Index
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Vorteile fiir Pensionskassen-
Portfolios

Art. 71 Abs. 1 des Bundesgesetzes Uber
die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge (BVG) und Art. 53 der
Verordnung Uber die berufliche Alters-,
Hinterlassenen-, und Invalidenvorsorge
(BVV2) legen fest, dass ILS Instrumente,
ebenso wie Hedgefonds, Private Equity,
Infrastrukturanlagen und Rohstoffe, zulds-
sige Anlagen der Kategorie ,,alternative An-
lagen” sind.

Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld, in dem
die Renditen nahe Null oder sogar im nega-
tiven Bereich liegen und nahezu alle Anla-
geklassen aus relativer Sicht der Investoren
als teuer empfunden werden, bieten ILS
Produkte fiir Pensionskassen eine interes-
sante Investitionsmdglichkeit mit  attrak-
tiven Renditen. Sie bieten zudem einen
Schutz vor Zinserhdhungsrisiken, bzw. die
ILS Instrumente sind nur minimal gegen-
Uber einem Zinserhdhungsrisiko exponiert,
da der Coupon der Anleihen mit einer
unterliegenden variablen Verzinsung, (z.B.
LIBOR Geldmarktrendite)
gestattet und daher typischerweise kurzen

oder aus-
Laufzeiten ausgesetzt sind. Die Filligkeit

von Naturkatastrophenanleihen betragt
meist drei Jahre (in seltenen Féllen 4 — 5
Jahre) und bei privaten Kontrakten Uber-

schreitet sie selten ein Jahr.

Wihrend die Zinsen im ILS Markt, Uber die
letzten fUnf Jahre gesehen, momentan nahe
einem Tiefstand liegen (siehe Abb. | «Kurz-
fristige Renditen»), bewegen sie sich im
langfristigen, historischen Vergleich weiter
auf fair value" Niveau (siehe Abb. 2

«lLangfristige Renditen»). Darlber hinaus
ist, aufgrund der Weiterentwicklung des
ILS-Marktes, auch
relativ schnellen Anpassung der Zinsen nach

in Zukunft mit einer

dem Eintritt von Katastrophen zu rechnen,
was die Volatilitdt dieses Marktes weiter-
hin tief halten wird, speziell im Vergleich zu
traditionelleren Anlageklassen.

Schliesslich bieten ILS attraktive Renditen
im Vergleich zu traditionellen Anleihen.
Das Renditeniveau
Hochzinsanleihen vergleichbar, wobei die
Volatilitdt geringer ausfdllt (siehe Abb. 3
,Wertentwicklung von Cat Bonds gegen-
Uber Hochzinsanleihen und |G Unterneh-
mensanleihen™).

ist mit dem wvon

In diesem Zusammenhang scheint es uns
auch wichtig, die Interpretation der Boni-
tatsbewertungen von ILS Instrumenten zu
erldutern. Die Bonitdtsbewertungen fir
ILS-Instrumente beziehen sich auf die Aus-

fallwahrscheinlichkeit des ILS Instruments.
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Eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% ent-
spricht dem Eintreten eines aussergewdhn-
lichen Naturereignisses, das erwartungs-
gemdss in diesem Ausmass einmal in 100
Jahren vorkommt. Es bezieht sich in keiner
Weise auf die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Sponsors der Anleihe und der damit ver-
bundenen Schwierigkeiten des Sponsors die
entsprechenden finanziellen Verbindlichkei-
ten zu erflllen (Bezahlen der Pramie). Wie
bereits erwéhnt, hat aufgrund der Struktur
von ILS Instrumenten ein méglicher Kredit-
ausfall des Sponsors keine Auswirkung auf
das Kapital der Investoren.

ILS Instrumente zeichnen sich durch eine
sehr geringe Korrelation zu Finanzmarktrisi-
ken aus, denn die fundamentalen Risikotrei-
ber (dh. z.B. Naturkatastrophen) dieser
Instrumente verhalten sich unabhéngig von
den typischen Finanzmarktrisiken und von
den traditionellen Anlageklassen, die in den
Portfolios institutioneller Anleger vertreten
sind.

Zur Verdeutlichung der erwdhnten Aspek-
te werden in der nachstehenden Tabelle
die Wertentwicklung und die Volatilitdt
verschiedener Anlageklassen verglichen.
Dabei werden vor allem zwei Aspekte
deutlich:

1. ILS Instrumente weisen ein héhere Res-
ndite auf

2. Die Dynamik von ILS Instrumenten ist im
Wesentlichen von den traditionellen Finanz-
madrkten unabhangig

Diese Tabelle macht nicht nur deutlich, dass
die Naturkatastrophenanleihen in beinahe
neun von zehn Fillen, wahrend die anderen

Abbildung 1 - Cat Bond Zinsen (Lane Financial All Cat ILS Market Spreads Index)
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Abbildung 2 - Langfristigere Zinsen (Guy Carpenter Property Global Catastrophe Rate Index)
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Quelle: Schroders, Guy Carpenter, Stand: Januar 2015

Abbildung 3 - Wertentwicklung von Cat Bonds gegeniiber Hochzinsanleihen und
Hochbonitéts-Unternehmensanleihen
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The case for ILS

Attractive returns, excellent diversification

Cat Bonds Equities IG Bonds Hedge Commodities High Yield

Funds Bonds

Ann. return (USD) +6.5% +5.8% +2.0% +7.3% +8.7%

Volatility (p.a.) 14.6% 6.5% 4.8% 23.4% 10.6%

% positive months 64% 69% 64% 58% 70%

- 86% 88% 84% 91% 85%
Worst month -3.9% -16.8% -14.9% -9.9% -27.8% -17.3%
Date of worst month Mar 11 Oct 08 Oct 08 Oct 08 Oct 08 Oct 08

Data from January 2002 to 30 June 2015. Cat Bonds: Swiss Re Cat Bond Index, Equities: S&P500 Total Return Index, IG bonds: JP Morgan IG Corporate Total Return Index, Commodities: S&P
Goldman Sachs Commodity Index, Hedge Funds: HFRX Equally Weighted Index, High Yield Bonds: Merrill Lynch Global HY Index. Cat bonds positive if index negative refers to monthly performance
of Swiss Re Can Bond Index vs. other indices

Daten aus der Zeit von Januar 2002 bis zum 31. Marz 2015 — Cat Bonds: Swiss Re Cat Bond Index, Aktien:
S&P500 Total Return Index, Anleihen mit Investment Grade: P Morgan IG Corporate Total Return Index,
Rohstoffe: S&P Goldman Sachs Commodity Index, Hedgefonds: HFRX Equally Weighted Index, Hochzin-
sanleihen: Merrill Lynch Global HY Index. «Positive Wertentwicklung von Cat Bonds bei negativem Index-
Ergebnis» bezieht sich auf die monatliche Wertentwicklung des Swiss Re Cat Bond Index gegentiber den
anderen Indizes
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Anlageklassen Verluste verzeichnen, einen
positiven Wertertrag erzielen, sondern
dass die Korrekturen am ILS-Markt auch
deutlich geringer ausfallen.

Ausblick

Es gibt keinen Zweifel, dass die globale Kli-
maerwdrmung langfristig das Auftreten von
Extremrisiken und somit auch den Versiche-
rungsmarkt beeinflussen wird. Die verschie-
haben
bisher jedoch keine einheitlichen Ergebnisse

denen Studien zum Klimawandel

hervorgebracht, die eindeutig zeigen, wie
sich der Effekt des Klimawandels langfristig
auf die ILS Anlageklasse auswirken wird,
vor allem in Bezug auf die Haufigkeit, den
Verlauf und die Intensitdt von Extremer-
eignissen. Eine von Simon Wang, Associa-
te Professor fur Klimadynamik, Prognosen
und Extremrisiken der Utah State Univer-
sity, in 2011 verdffentlichten Studie kommt
zum Schluss, dass der Klimawandel die Zahl
der Atlantikstlirme erhdhen wird, jedoch
eine geringere Anzahl die Kisten erreichen
wird.> Obwohl ILS Instrumente eine zu kur-
ze Laufzeit haben um vom Klimawandel di-
rekt betroffen zu werden — oder zumindest
in einer Weise die nicht schon bei der Mo-
dellierung der Risiken berticksichtigt wurde
— wird der Klimawandel langfristig den ILS
Markt beeinflussen.

Langfristig werden zudem weitere Faktoren
den Markt fir Versicherungen und Rick-
versicherungen beeinflussen. Dazu zdhlen
vor allem demografische und geografische
Entwicklungen. So wichst wahrscheinlich
die Weltbevolkerung weiter, ihr Wohlstand
steigt, die Urbanisierung nimmt zu und da-
bei werden auch die Kisten immer dichter
besiedelt. Haufiger eintretende Extremer-
eignisse in Gebieten mit hoher Bevolke-
rungsdichte und besserer Versicherungsab-
deckung sowie einer teureren Infrastruktur
kénnten das Versicherungs- und Rickversi-
cherungsgeschdft kinftig grundlegend ver-
andern und damit langfristig einen Effekt auf
den ILS-Markt haben. So kénnte angesichts
eines moglichen steigenden Versicherungs-
bedarfs in Zukunft eine hohere Markttiefe
erreicht werden. Gleichzeitig werden sich
auch die Strukturen der ILS Instrumente
der neuen Marktgegebenheiten anpassen
mussen und Prdmien sich entsprechend
verdndern.
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Bereits heute gibt es Klimaphdnomene, die
einen kurzfristigeren Einfluss auf das Ein-
treten von Extremereignissen haben und
bereits bei der Risikomodellierung und
der Bewertung der ILS Instrumente be-
Nifio

(eine grossflachige Erwdrmung der Deck-

ricksichtigt werden, wie z.B. El

schicht des tropischen Pazifiks), die Nord-
atlantische Oszillation (NAO, Schwankung
der Druckverhiltnisse Uber dem Nordat-
lantik) oder die Atlantische Multidekaden-
Oszillation (AMO, Verdnderung der Mee-
Nord-

resoberflichentemperaturen des

atlantiks).

In der nahen Zukunft wird die globale Er-
wdrmung den ILS-Markt jedoch aufgrund
der kurzen Laufzeit der ausgegebenen Ins-
trumente (ein bis drei Jahre) nicht oder
kaum beeinflussen.

Abschliessend ldsst sich festhalten, dass es
sich bei ILS Instrumenten um eine interes-
sante Anlageklasse handelt, die sich mit stei-
gendem Marktvolumen rasch entwickelt und
in den Portfolios von Schweizer Pensions-

kassen bisher nur gering vertreten ist,
allerdings, in der jlngsten Vergangenheit
sich starker etabliert hat.

Die ILS Anlageklasse zeichnet sich durch
attraktive Eigenschaften aus, vor allem in
Bezug auf die erwartete Rendite, kombiniert
mit der relativen geringen Volatilitdt. Ihr
grosster Vorteil liegt allerdings in der
niedrigen Korrelation mit den traditionellen
Anlageklassen, dem  Finanzmarktrisiko.
Damit bieten ILS Instrumente in unruhigen
Finanzmarktzeiten eine gewisse Stabilitdt
fur das Portfolio einer Schweizer Pensions-

kasse. m
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3 Shih-Yu Wang and Robert R. Gillies,
"Observed Change in Sahel Rainfall,
Circulations, African Easterly Waves,
and Atlantic Hurricanes Since 1979,

International Journal of Geophysics, vol.
2011, 14 pages, 2011.
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Saisonalitat
und Finanzmarkte

Von
Emmanuel Ferry

Chief Investment Officer

Banque Piris Bertrand Sturdza SA, Genf

I. Darstellung und Erkldrung
saisonbedingter Phanomene
auf den Markten

“History does not repeat itself, but it
does rhyme” — M. Twain

Die Saisonalitdt wird von Wirtschaftswis-
senschaftlern regelmdssig angefihrt, um
die Ineffizienz der Markte anzuprangern,
aber sie wird selten erwihnt, wenn man
die wichtigsten von Vermd&gensverwaltern
verwendeten Kriterien betrachtet. Letztere
neigen eher dazu, theoretisch solide Inves-
titionsstrategien vorzuziehen, die jedoch auf
Hypothesen beruhen, deren Richtigkeit erst
im Nachhinein Uberprift werden kannl.
Eine auf Saisonalitdt beruhende Herange-
hensweise entbehrt zwar jeder erwiesenen
Grundlage, aber sie weist den Vorteil auf,
dass man fir ihre Umsetzung keine Hypo-
these braucht.

Die Saisonalitdt der Mdrkte ist ein sehr um-
fangreiches Forschungsgebiet. Den Wissen-
schaftlern ist es nicht nur gelungen, beinahe
ebenso viele Kalendereffekte zu bestim-
men, wie es Zeiteinheiten gibt, sondern
sie haben auch vom Kalender unabhdngige
saisonale Phdnomene entdeckt, die von po-
litischen Amtszyklen Uber Mondphasen bis
hin zu Sonnenflecken reichen. Der Anleger
hat also zwischen Einflussfaktoren zu unter-
scheiden, die sowohl empirisch belegt, als
auch in ihrer Umsetzung ressourcenscho-
nend sind, und die ihnen zugrundeliegende
Logik zu erkennen.

Die erste Kategorie der saisonalen Schwan-
Dabei
kann es sich um eine tdgliche, wochentliche,

kungen umfasst Kalendereffekte.

monatliche oder jdhrliche Frequenz handeln.
Der bekannteste ist der Januar-Effekt, der
wegen der Uberperformance im Januar im
Vergleich zu den anderen Monaten so ge-

nannt wird. Diese Uberperformance im Ja-
nuar kann seit beinahe zwei Jahrhunderten
empirisch in zahlreichen Regionen und Uber
lange Zeitrdume hinweg beobachtet wer-
den. Der einfachste aller Erklarungsansétze
besagt, dass die Anleger aus steuerlichen
Grinden ihre Verluste realisieren, indem
sie ihre Verlust-Anlagen am Jahresende ver-
kaufen, um sie im Januar wieder zurickzu-
kaufen. Diese steuerlich bedingte Erkldarung
wird oft von ,Window dressing"-Operatio-
nen der Fondsmanager begleitet, die sich zu
Jahresende von Verlustpositionen trennen
und das Geld im Januar wieder investieren,
um ausschliesslich Top-Titel in ihrem Jahres-
abschluss vorzuweisen zu kénnen.

iese beiden Argumente erkldren die Saiso-
nalitdt anhand von rationalen Verhaltens-
mustern, aber sie sind in gewisser Hinsicht
nicht ausreichend. Erstens konnte im Laufe
der letzten zwanzig Jahre eine Abschwaé-
chung des Januar-Effekts beobachtet wer-
den. Dennoch sind die Wintermonate (von

November 2015

November bis Mai) bei allen grossen Aktien-
indizes (USA, Europa, Emerging Markets)
immer noch von einer Uberperformance
gepragt. Zweitens zeichnen sich diese Win-
termonate nicht nur durch eine Aktien-
Uberperformance gegentiber den anderen
Monaten des Jahres, sondern auch durch
eine Uberperformance der risikoreicheren
Anlagen gegeniber risikodrmerer Anlagen
aus. Diese Beobachtungen legen nahe, dass
der Januar-Effekt nur ein besonderer Fall
innerhalb eines umfangreicheren Winter-/
Sommerphdnomens ist (die bertihmte ,,Sell
in May and go away‘-Regel), dessen Erkla-
rung auf der Hypothese einer jahreszeitlich
bedingten Schwankung der Risikoaversion
beruht. Es handelt sich hierbei wohl eher
um ,,Animal Spirits", als um irgendein ratio-
nales Optimierungsverhalten.

Auch wenn die Vorstellung, dass die Risi-
kofreudigkeit zu Jahresbeginn am gréssten
ist und dann abnimmt, plausibel erscheint,
so kann man sich bei manchen Schlussfol-
gerungen ein Lacheln kaum verkneifen. So
vergleichen gewisse Studien die Uberper-
formance der risikoreicheren Anlagen zu
Jahresbeginn mit der Hochsaison der Casi-
nos in Las Vegas im gleichen Zeitraum. An-
dere Forscher wiederum haben eine Ver-
bindung zwischen der Underperformance
von Juni bis Oktober und der saisonal be-
dingten Depressionswelle hergestellt, die
jedes Jahr im Herbst zu beobachten ist.

Kalenderzeiteffekte koénnen auch in kir-
zeren Intervallen vorkommen. Zu dieser

Durchschnittliche Performance der Aktienmarkte pro Monat

mS&P 500 mSTOXX 600

MSCI Emerging
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Kategorie gehdren der Turn-of-the-Month-
Effekt, bei welchem die Aktien in den letzten
3 Tagen und den ersten 3 Tagen eines
Monats die besten Renditen erzielen, und
der Montag-Effekt, wonach die Renditen
montags im Durchschnitt niedriger ausfallen
als an anderen Wochentagen. Schliesslich
haben mehrere Studien die Renditen im
Laufe eines Tages analysiert: Danach bietet
eine Strategie mit Kauf bei Handelsschluss
und Verkauf bei Eréffnung (,Overnight'-
Rendite)
Performance als eine Strategie mit Kauf bei

eine bessere risikoadjustierte
Eroffnung und Verkauf zu Handelsschluss
(,Intraday'-Rendite). Diese , kurze" Saisona-
litdt kann jedoch wegen der hdufig nétigen
Rebalancings schwieriger ausgenutzt wer-
den. Dariber hinaus ist sie weniger gut

empirisch belegt als die jéhrlichen Effekte.

Hingegen gibt es auch saisonale Zyklen, die
Uber ein Jahr hinaus gehen: Der bekanntes-
te ist die Amtszeit des US-Prdsidenten und
dauert 4 Jahre. Die Aktienmarkte der Ver-
einigten Staaten haben jeweils in den letz-
ten zwei Jahren eines Mandats eine bessere
Performance als in den ersten zwei Jahren,
weil die Zeit vor den Wahlen durch eine ho-
here gesetzgeberische und haushalterische
Freizligigkeit gekennzeichnet ist, was den
Aktienmarkten zugutekommt. Das Jahr der
Zwischenwahlen hat die schwichste Perfor-
mance des ganzen Zyklus, und den besten
Moment fur einen Einkauf bietet somit in
der Regel das Jahresende zur Mandatsmitte.
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Strategie der saisonalen Allocation vs. passive Verwaltung
(jahrliche Bruttoperformance)

m saisonale Allocation

Die anderen Saisonalitditen (Mondphasen,
Sonnenflecken) wurden hier nur zu In-
formationszwecken angefihrt, da die mir
vorliegenden Studien keinen Uberzeugen-
den empirischen Beweis erbringen und die
Kosten fur ihre Umsetzung aller Voraussicht
nach hoch sind.

2. Vermogensverwaltung

im 21. Jahrhundert unter

Beriicksichtigung saisonal
bedingter Phanomene

“I only believe in statistics that | doctored
myself” — W. S. Churchill

Small Caps vs. Large Caps
(durchschnittlicher monatlicher Unterschied der Bruttoperformance pro Jahrzehnt)
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Der Winter-/Sommerzyklus und der Januar-
Effekt sind die am besten empirisch belegten
saisonalen Markt-Muster. Dennoch kénnen
sie wegen der potentiell unregelmdssigen
Saisonalitdit und der entsprechenden

nicht

genutzt werden. Dem Anleger er&ffnen

Rebalancing-Kosten problemlos
sich drei Méglichkeiten: Er kann seine Asset-
Allocation erstens an die saisonalen Zyklen
anpassen, die Saisonalitdt zweitens durch
verschiedene Verwaltungsstile ausnutzen,
ohne die Asset-Allocation zu verandern,
oder aber er trifft seine Anlageentscheidung
drittens zum glinstigsten Zeitpunkt.

Der Asset-Allocation-Ansatz besteht darin,
ab November den Aktienanteil zu Lasten
der Obligationen zu erhéhen, um ihn im
Mai wieder zu senken. Uber einen lingeren
Zeitraum betrachtet, sind die Ergebnisse
Uberzeugend. Eine Zuteilung mit 25 %
(75 %) US-Obligationen und 75 9% (25 %)
US-Aktien wihrend der Winter- (Sommer-)
Monate erwirtschaftete zwischen 1980 und
2014 eine Jahresperformance, die 2 % Uber
der Performance von passiv verwalteten
Portfolios (50 % Aktien/ 50 % Obligationen)
liegt. Diese Overperformance ist konstant
und trifft auf sémtliche 5-Jahres-Abschnitte
zu, mit Ausnahme des Zeitraums 1980-85.

Diese Methode setzt vor allem auf den
saisonalen Faktor, aber sie bringt mehrere
bedeutende Nachteile mit sich. Eine auf Sai-
sonalitdt fussende Asset-Allocation kénnte
namlich schnell mit anderen grundlegenden,
technischen oder auch bewertungstechni-

n
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schen Kriterien in Konflikt geraten. Ausser-
dem ware sie mit erheblichen Verwaltungs-
kosten verbunden, da das oben genannte
Beispiel jedes Jahr eine vollstandige Erneue-
rung des Portfolios bedingen wiirde.

Ein zweiter, alternativer Ansatz dazu wdre,
den Rahmen einer klassischen Asset-Alloca-
tion zu verlassen, um sich mit der Wechsel-
wirkung zwischen saisonalen Mustern und
der Dynamik innerhalb von Asset-Klassen
zu beschéftigen. In den Vereinigten Staaten
kann zum Beispiel seit den 30er Jahren ein
sehr ausgeprigter Winter-/Sommerzyklus
bei den Anlagestilen Small Caps und Value
beobachtet werden.

Die Small Caps erzielen in den Monaten No-
vember bis April eine bessere Performance
als die Large Caps und sind zwischen Mai
und Oktober Underperformer. Dieses Mus-
ter bleibt Uber die Jahre stabil und kann in
allen Jahrzehnten seit 1930 — mit Ausnahme
des Zeitraums von 1930 bis 1940 —beobach-
ten werden.

Ahnliches wird auch beim Verwaltungsstil
Value vs. Growth festgestellt, aber das Mus-
ter ist im Laufe der Zeit weniger konstant.
Durch einen Managementstil, der sich an
der Jahreszeit orientiert, kann man sich aktiv
eine saisonbedingte Pramie sichern, die As-
set-Allocation konstant halten und die Rota-
tion innerhalb des Portfolios eingrenzen.

Mit dem dritten Ansatz kénnen die Investo-
ren aber auch den Moment der Portfolioum-
schichtung nutzen, um von einem Teil der
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Value vs. Growth
(durchschnittlicher monatlicher Unterschied der Performance pro Jahrzehnt)

u Winter

= Sommer

saisonalen Effekte zu profitieren. Eine altbe-
wahrte Strategie ist die ,,Zauberformel" von
Joel Greenblatt: Hierbei wird zur Auswahl
der Wertpapiere die Gewinnrendite mit der
Kapitalrendite kombiniert. Die mit dieser
Strategie zwischen 1996 und 2014 erzielte
jahrliche Performance liegt bei einem Reba-
lancing im Dezember oder Januar bei 16 %,
féllt bei einem Rebalancing im Mai oder Juni
aber auf 13 % ab. Dieser Effekt ist zwar viel
schwiécher als die oben genannten, aber es
ist interessant zu beobachten, dass man von
der Saisonalitdt profitieren kann, wenn man
einfach das Rebalancing-Datum auf den fir
die jeweilige Strategie glinstigsten Moment
verlegt. Ein solcher Ansatz besticht durch
seine Einfachheit, obwohl er der Saisonalitit

Jahrliche Performance der ,Zauberformel”
(1996-2014)

16%

16%  16%

letztendlich nur eine nebensichliche Rolle
zuordnet.

Churchills Zitat am Anfang des Kapitels soll
uns abschliessend daran erinnern, dass saiso-
nale Abweichungen — mehr als jede andere
Marktineffizienz — mit Vorsicht zu geniessen
sind. Das Risiko, sich zu irren, ist bei Effek-
ten, die vielmehr auf einer zeitlich nachge-
lagerten Beobachtung als auf der Prifung
einer im Vorfeld formulierten Hypothese
beruhen, besonders gross. Fir die meisten
Félle gibt es plausible Erkldarungen, aber sie
sind schwer zu beweisen und k&nnen ein
Gefiihl der Scheinsicherheit vermitteln. Die
Saisonalitdt hat durchaus ihren Platz in der
Vermdégensverwaltung, jedoch sollte man
zwei der wichtigsten Erfordernisse nicht aus
den Augen verlieren: Diversifikation und
Kostenoptimierung. m

1Al<tienbewertungsmodelle wie zum Beispiel
das Discounted Cash-Flow-Verfahren (DCF)
erfordern eine Abschédtzung der zukinftigen

Gewinne und der Risikoprdamie.
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Ist das Konzept einer Strategischen
Allokation ein Auslaufmodell?
Sollten wir uns auf ein quantitatives
Management zubewegen?

Von
Jaimy Corcos

Fund Manager Equity

Swiss Life Asset Managers AG

ie strategische Allokation von Ver-
mogenswerten adressiert das Be-
dirfnis der Anleger ein bestimmtes
Renditeziel innerhalb eines bestimmten
Risikorahmens in einem gegebenen Zeit-
horizont zu erreichen.

Bei der taktischen Aufteilung bzw. Alloka-
tion der Vermdégenswerte eines Portfolios
geht es darum durch Abweichungen von
der Strategischen Allokation dynamisch
Uber die Zeit einen Renditevorteil gegen-
Uber einer statischen Allokation zu erzielen.
In der Vergangenheit haben unterschiedli-
che Vermogensklassen und — werte unter-
schiedliche relative Renditeattraktivitdten
Uber die Zeit aufgewiesen. Die rechtzeitige
Identifikation und effiziente Ausnutzung
der Verdnderung dieser relativen Rendite-
attraktivitdten sind der Schlissel zum Erfolg
der taktischen Vermogensallokation.

In der Vergangenheit ist die strategische
Vermdgensallokation vornehmlich anhand
von diskretiondren und qualitativen Strate-
gien gesteuert worden. In jingerer Vergan-
genheit kommen immer stédrker quantitativ
getriebene Ansitze auf. Nun dringt sich die
Frage auf, wie zukinftig die Vermogensallo-
kation gesteuert werden sollte, diskretiondr
oder quantitativ? Oder kann eine Kombina-
tion von beiden Ansdtzen einen Mehrwert
schaffen?

Was es heisst ,,Quant‘‘ zu sein:

Quantitative Strategien sind das Ergebnis
der Fortschritte in der Finanzforschung,
welche konomische Konzepte und Zusam-

menhdnge mit Methoden aus der Statistik,
Mathematik und Physik konkret erforschbar,
quantifizierbar und steuerbar machen.

Es ist unbestreitbar, dass das enorme
Wachstum des verwalteten Vermdgens, die
Verbesserung von Datenzugang, Rechen-
kraft und Finanzforschung, der Einsatz von
Derivaten und Verdnderungen in den Liqui-
ditdtsquellen die Finanzlandschaft deutlich
verdndert hat. In diesem Artikel betrachten
wir daher, welchen Platz quantitative Me-
thoden in der heutigen Finanzwelt in der
Allokation des Anlagevermdgens haben
kénnen oder vielleicht sogar sollen.

Ein ,Quant" Anleger wendet diese dkono-
mischen Konzepte mit Hilfe der Methoden
aus den oben erwdhnten Wissenschaften in
der Vermodgensverwaltung und —anlage an.
Dazu zdhlt auch eine stidndige Bereitschaft
seine Leistung und sein Risiko (vergangenes
oder gegenwadrtiges) zu messen und diejeni-
gen Parameter zu schdtzen.

Wie ist diese ,,Quant
Einstellung* fiir den
Anlageprozess verwendbar?

| - Analyse des Konjunkturzyklus:

Das Ziel ist zweifacher Natur:

Viele Anlageprozesse beruhen auf makro-
dkonomischen Analysen. Aber nur sehr we-
nige leiten aus ihrer makrodkonomischen
Analyse eine direkte Quantifizierung des-
sen ab, welchen Vermd&genswerten welches
Gewicht in der Vermdgensallokation zu-
kommen soll. Beispielsweise wissen wir, wie
sich im Durchschnitt die relative Rendite-
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attraktivitdt von Aktien und Anleihen tber
den Geschiftszyklus hinweg verdndert.
Zumeist bleibt es bei generellen Aussagen
Uber die tendenzielle Entwicklung von Ver-
mogenskategorien und die eigentliche Allo-
kationsentscheidung verbleibt diskretionar.
Das Problem solcher diskretiondren Ent-
scheidungen ist, dass sie hdufig dhnlich wie
Wetten bei Pferderennen sind, wo wir nur
hoffen kénnen, durch die Beherrschung der
Dynamik und Unsicherheit Informationen
zu gewinnen (sieche Handbook of Sports
and Lottery Markets von Donald B. Hausch
und William T. Ziemba).

In unserem Anlageprozess steuern wir
unsere Allokation zwischen beispielswei-
se Aktien und Anleihen anhand von ei-
ner quantitativen Analyse des Geschéfts-
zyklus.

Das Ziel dieser Analyse ist es zu quantifizie-
ren: Wo stehen wir, wohin gehen wir? Wie
wird der Zustand der Wirtschaft sich wahr-
scheinlich entwickeln?

Das Ergebnis dieser Analyse ist eine Ver-
mogensaufteilung: wie viele Aktien, wie
viele Staatsanleihen (risikofreie), wie viele
(Kredit),
Immobilienanteil sind erforderlich, um, mit

Unternehmensanleihen wieviel
Blick auf unsere aktuelle Einschdtzung des
Konjunkturzyklus unser jeweiliges Rendite-
Risiko Profil zu maximieren (Sharpe Ratio).

Wir beschreiben den Zustand der
Wirtschaft durch vier verschiedene
Haupttreiber:
e Die wirtschaftlichen Aktivitdten (z.B.
Indikatoren im Zusammenhang mit
der Kapazitdtsauslastung)
e Arbeitslosigkeit
e Inflation
e Zuversicht oder Unsicherheit der
Wirtschaftsakteure (z.B. deutscher
IFO-Index)
Anschliessend kénnen wir einen Index der
globalen Gesundheit bauen, welcher die
Verkettung von Informationen aus den
genannten vier Zyklen darstellt und uns
jederzeit die Wahrscheinlichkeit angibt,
dass wir uns in einer Situation eines wieder
anziehenden, sich beschleunigenden, sich
verlangsamenden oder aber sich ver-
kleinernden Wirtschaftswachstumes be-
finden.
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Phase probabilities

2013 2014

Abbildung: Wahrscheinlichkeiten des Zu-
standes der Wirtschaft im 31. Juli 2015 und
die Wahrscheinlichkeiten der globalen Zyk-
lusphasen:

Wiederaufleben: Wahrscheinlichkeit 0,39%
Beschleunigung: Wahrscheinlichkeit 73.18%
Verlangsamung: Wahrscheinlichkeit 26.40%

Kontraktion: Wahrscheinlichkeit 0,03%

2 - Systematisches Risiko- und
Vermdgenspreise: Volatilitat,
Korrelation, Erholung:

Risiken sind wesentlicher Bestandteil jeder
Anlageentscheidung. Alle Finanzmarktteil-
nehmer sind sich in diesem Punkt einig. Eine
signifikante Verdnderung des Marktrisikos
ist hdufig ein Anzeichen fur eine zu erwar-
tende Kehrtwende. Die Verdnderung des
Risikos ist daher flr uns eine extrem wich-
tige kurzfristig auftretende Information. Die
stdndige Analyse der Marktrisiken erlaubt
uns Situationen der anstehenden Korrek-
tur von Uber- oder Unterbewertungen zu
identifizieren, die nicht durch die Analyse
des sehr viel langsamer laufenden Konjunk-
turzyklus erfasst werden. Dieser gegenldufi-
ge Aspekt ist zentral: Die standige Analyse
der Entwicklung der Risiken im Portfolio, ist
somit essentiell, um mogliche kurz- oder
mittelfristige Anderungen in der Bewertung
der Vermdgenswerte antizipieren zu kon-
nen. Ebenso ist eine stdndige Analyse der
Korrelationen zwischen den Vermogens-
werten im Portfolio wichtig, um die Ver-
starkung von Risiken friihzeitig zu erkennen.
Das Ziel der Risikoanalyse ist es, folgende
Frage zu beantworten: Wie hoch ist die
Wahrscheinlichkeit, dass der gegenwairtige
Trend anhdlt?

Beide Arten von Informationen (Zyklus-
analyse, Risikoanalyse) sind unabhdngig im
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Sinne der ihnen zugrunde liegenden Infor-
mationen und daher ergdnzen sie sich sehr
gut um dem Anleger ein klareres Bild seiner
Vermdgensanlagepolitik mit Blick auf die Fi-
nanzmdrkte jederzeit zu geben.

3 - Die Portfoliokonstruktion:

Bei der Konstruktion des finalen Portfolios
gibt es ebenfalls weitere Stellschrauben,
welche zur Hilfe genommen werden kon-
nen, um quantitativ und regelbasiert das
Risiko-Rendite-Profil des Portfolios dyna-
misch zu steuern und dem Marktumfeld
anzupassen.

Eine mdgliche Variante, wie in der Portfo-
liokonstruktion die Verdnderung des Mark-
tumfeldes, und damit auch die Risiken und
Renditechancen fiir das Portfolio, bertck-
sichtigt werden kénnen, ist die dynamische
Anpassung der Gewichte der Vermdgens-
werte des Portfolios.

In friheren Studien Uber die Qualitit Markt-
kapitalisierungs gewichteter Indizes hat das
EDHEC Risk Institute gezeigt, dass diese,
sich hdufig nicht auf der Effizienzgrenze im
Sinne von Markowitz befinden (Evaluation
de la qualité des indices de marché : exigen-
ces pour lallocation d'actifs et la mesure de
performance, EDHEC, September 2006).
Wie kénnen wir das aus quantitativer Sicht
beheben?

Empirische Studien zeigen, dass Portfolios
mit  alternativen  Gewichtungsschemata,
wie z.B. Minimum Volatilitdt, Risiko- oder
Gleichgewichtung in der mittleren bis linge-
ren Frist ein superiores Risiko-Rendite Pro-
fil gegenliber einem Marktkapitalisierungs
gewichteten Referenzportfolio aufweisen
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und dazu beitragen kénnen, dass Anleger
eine hoéhere Rendite bei gleichem Risiko
oder aber eine gleiche Rendite bei geringe-
rem Risiko erzielen kénnen. Wer sich nun
fragt, warum dann Uberhaupt noch irgend-
ein Anleger einen Marktkapitalisierungs ge-
wichteten Index als Referenz wahlt, oder
aber wieso nicht alle Indizes auf ein anderes
Gewichtungsschema erhalten sollen, dem
sei mit einem Zitat von Charly Munger: It
is not supposed to be easy. Anyone who
finds it easy is stupid”(Charly Munger, Vice-
Chairman Berkshire Hathaway Corp., quoted
by Howard Marks). Auch hier ist es leider
nicht so einfach.

Beispielsweise sind in der Regel in aufwarts
laufenden Markten die Aktien kleiner Un-
ternehmen deutlich profitabler und somit
erzeugt ein Gleichgewichtungsschema eine
signifikante Uberrendite zu einem Portfolio,
welches grosse Unternehmen Ubergewich-
tet. Auf der anderen Seite haben kleine
Unternehmen in unruhigen Marktphasen
tendenziell eine schlechtere Rendite auf-
gewiesen. Dies fUhrt dazu, dass ein Gleich-
gewichtungsschema zu  mdglicherweise
deutlich schlechteren Renditen in gerade
solchen sensiblen Marktphasen fihren
kann. Auch wenn im mittel-/lingerfristigen
Durchschnitt noch eine Uberrendite er-
wirtschaftet wird, so sind solche Phasen,
welche negative Marktentwicklungen noch
verstdrken, hdufig nicht vom Anleger tole-
riert und gewinscht. Portfolios von Aktien
mit geringer Volatilitdt weisen im Mittel be-
sonders attraktive Renditen relativ zu einem
Marktkapitalisierungs gewichteten Portfolio
in turbulenten Marktphasen auf. In sehr ru-
higen und sich stetig aufwdrts bewegenden
Markten, oder aber durch die Konzent-
ration bestimmter Sektoren oder hohe Be-
wertungen der Aktien im Portfolio, kann ein
solches Gewichtungsschema aber zeitweise
auch deutlich gegenlber einem Markt-
Referenz-

kapitalisierungs  gewichteten

portfolio verlieren.

Offensichtlich scheint es also hier Méglich-
keiten der Verbesserung zu geben, indem
man sich dynamisch zwischen unterschied-
lichen Gewichtungsschemata bewegt, je
nachdem was man flr Einschdtzungen darG-
ber hat, wie sich das Marktumfeld zukinftig
entwickeln wird. Einen solchen dynamischen
Portfoliokonstruktion

Mechanismus  der

setzen wir ein, um aktiv das Risiko-Rendite-
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Profil des Portfolios gegenliber dem Markt-
portfolio, welches auch fir unsere Anleger
hdufig die Referenz ist, zu steuern.

4 - Alternative
Vermogensklassen

Eine weitere Mdglichkeit, die Vermégens-
allokation Uber das hinaus zu verbessern,
was eineklassische strategische Vermogens-
aufteilung in Aktien und Anleihen her-
gibt, ist die Verwendung von zusitzlichen
Vermogensklassen, welche eine niedrige
Korrelation mit den vorbenannten Vermo-
gensklassen aufweisen. Beispielsweise be-
legen empirische Studien, dass der Einsatz
von Private Equity, Immobilien oder Hedge
Fonds Strategien wie Long/Short einen
signifikanten Beitrag zur Diversifikation
des Portfolios und zur langfristigen Ver-

besserung des Risiko-Rendite-Profils des
Hier st
allerdings Vorsicht geboten, da diese An-

Portfolios beitragen konnen.
lagekategorien auch lingere Durststrecken
aufweisen kénnen und deswegen nur fur
Anleger mit sehr langen Anlagehorizonten

wirklich geeignet sind.

Fazit

Die Entwicklung der Finanzforschung er-
moglicht dem Anleger in seiner Entschei-
dungsfindung deutlich fundierter zu sein.
Daher ist es nicht das Konzept der stra-
tegischen Allokation, dass in Frage gestellt
werden muss, sondern die Werkzeuge und
die Logik des Anlageprozesses mit denen
diese implementiert wird.
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Durch Messung und Schdtzung, optimiert
der,,Quant" Anleger jeden Schritt des An-
lageprozesses. In diesem Artikel wurden
einige Punkte aufgezeigt, an welchen Stel-
len quantitative Methoden hilfreich sein
und die strategische Vermogensaufteilung
verbessern kénnen.

Es wurde ebenfalls deutlich, dass quantita-
tive Methoden vorteilhaft sind, da der Pro-
zess der Entscheidungsfindung transparent
und erklarbar wird. Dieser letzte Punkt ist
entscheidend und steht sehr im Gegensatz
zu einer leider immer noch sehr verbreite-
ten Empfindung, dass ,Quant” Anlagestra-
tegien
sind. Ein besseres Verstindnis der Grund-

notwendigerweise intransparent
lagen dieser Methoden wirde allerdings
zur breiten Einsicht beitragen, dass quan-
titative regelbasierte Anlagestrategien voll-
kommen transparent sind.

Jeder Prozess der Entscheidungsfindung
muss in einem klaren Rahmen umgesetzt
werden. Dies ist das Ziel der «Quant Ein-
stellung». m
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Aberdeen
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Global Investors

CONINCO ¢

Explorers in finance

Fundana

INVESTMENT ADVISOR

e

SwissLife

Asset Managers



Aberdeen - La gestion d’actifs est notre métier

Aberdeen Asset Management est une
société de gestion d’actifs internationale
cotée au FTSE 100. Nous sommes pré-
sents dans 26 pays, via 36 bureaux, 750
professionnels de l'investissement et un
total de 2’700 collaborateurs.

Au 30 juin 2015, nous gérions
CHF 451,7 milliards.

Notre activité consiste essentiellement
a gérer activement des actifs financiers,
en nous appuyant sur une recherche de
premiére main pour orienter nos déci-
sions d’investissement. La gestion ac-
tive couvre les actions, les obligations et
’immobilier, qui partagent les ressour-
ces et une approche d’investissement
commune.

Nous avons également mis en place
une activité de solutions capable de
mutualiser nos compétences sur les dif-
férentes classes d’actifs. Ces solutions
permettent de fournir des résultats sur
mesure afin de répondre aux besoins
de nos clients. Celles-ci peuvent com-
prendre a la fois des compétences dans
la gestion quantitative des portefeuilles
actions et dans la gestion alternative.

Notre expertise en matiére d’investisse-
ment se décline sous forme de produits
dédiés ou de fonds ouverts, ce qui nous
permet de nous adresser aux inves-
tisseurs aussi bien institutionnels que
privés.

Aberdeen Asset Managers
Switzerland SA

Pour en savoir plus,
veuillez consulter le site Internet :

www.aberdeen-asset.ch

Aberdeen - Vermégensverwaltung ist unser Business

Aberdeen Asset Management ist ein
global aufgestellter Assetmanager und
ein im FTSE 100-Index gefiihrtes Un-
ternehmen. Wir sind in 26 L&ndern mit
36 Buros, uUber 750 Investmentspezia-
listen und insgesamt 2.700 Mitarbeitern
vertreten.

Der von uns zum 30. Juni 2015 verwal-
tete Anlagenbestand belauft sich auf
CHF451.7 Milliarden.

Unser Kerngeschéft ist das aktive Ma-
nagement von Finanzanlagen auf der
Basis eines intensiven Researchs aus
erster Hand als Leitlinie fir unsere An-
lageentscheidungen. Dabei investieren
wir aktiv in Aktien, Obligationen und
Immobilien bei gemeinsamer Nutzung
aller unserer Ressourcen anhand eines
homogenen Investmentprozesses.

Des Weiteren haben wir die Sparte An-
lagelésungen (Investment Solutions)
aufgebaut, die unsere Ressourcen und
Kompetenzen in den verschiedenen An-
lageklassen blindelt, um massgeschnei-
derte Anlagelésungen zu entwickeln,
die den spezifischen Anforderungen der
einzelnen Kunden gerecht werden. Die-
se Sparte deckt mit ihren Kompetenzen
auch quantitative Aktienstrategien und
alternative Anlagen ab.

Unser Angebot umfasst sowohl Einzel-
als auch gepoolte Produkte — so dass
wir eine breite Vielfalt von Kunden, an-
gefangen von institutionellen Investoren
bis hin zu Privatanlegern, betreuen kon-
nen.

Aberdeen Asset Managers
Switzerland AG

Weitere Informationen
finden Sie auf
www.aberdeen-asset.ch
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Allianz @)

Global Investors

Allianz Global Investors est un ges-
tionnaire actif diversifié soutenu par
une maison mere robuste et fondé
sur une véritable culture de la ges-
tion des risques.

Grace a notre présence dans 24
bureaux a travers 18 pays, nous
offrons a nos clients des capacités
d’investissement et de recherche
d’envergure mondiale, associées a
un service client de proximité.

Nous gérons actuellement plus de
454 milliards EUR d’encours pour
le compte de particuliers, de family
offices et d'institutions financiéres
a travers le monde et nous comp-
tons 547 professionnels de I'inves-
tissement.

Allianz @)

Global Investors

Allianz Global Investors ist ein breit
aufgestellter aktiver Investmentma-
nager mit solidem Mutterkonzern
und Risikomanagementkultur.

Mit 24 Standorten in 18 L&andern
bieten wir globale Investmentkom-
petenz und umfassende Research-
Expertise.

Wir verwalten ein Vermdgen von
Uber 454 Mrd. EUR AuM fur Privat-
anleger, Family-Offices und institu-
tionelle Anleger und beschéftigen
547 Anlagespezialisten.

Chez Allianz Global Investors, notre
philosophie peut se définir en deux
mots clés : Comprendre. Agir.
Cette philosophie fagonne notre
vision du monde et détermine nos
choix.

Nous souhaitons devenir le parte-
naire de confiance privilégié de nos
clients. Nous cherchons a com-
prendre leurs enjeux via une écoute
attentive afin d’agir de maniere
proactive en leur proposant des
solutions adaptées a leurs besoins.

Zwei Worte beschreiben unsere
Philosophie: Verstehen. Handeln.
Zwei Worte, die beschreiben, wie
wir die Welt betrachten und wie wir
uns verhalten.

Wir wollen fir unsere Kunden der
Anlagepartner sein, dem sie ver-
trauen. Wir héren genau zu, um
die BedUrfnisse unserer Kunden zu
verstehen, und handeln entschlos-
sen, um sie beim Erreichen ihrer
Anlageziele bestmdglich zu unter-
stutzen.

Allianz Global Investors GmbH,
Frankfurt am Main
Zurich Branch

Philippe Sudan, CFA
Institutional Clients Switzerland
Gottfried-Keller-Strasse 5

CH - 8001 Zurich

T +41 (0) 44 206 44 91
philippe.sudan@allianzgi.com
www.allianzglobalinvestors.ch

Allianz Global Investors GmbH,
Frankfurt am Main
Zurich Branch

Philippe Sudan, CFA
Institutional Clients Switzerland
Gottfried-Keller-Strasse 5

CH - 8001 Zlrich

T +41 (0) 44 206 44 91
philippe.sudan@allianzgi.com
www.allianzglobalinvestors.ch




BCV Asset Management :
un concentré de compétences

Forte de son expérience dans la gestion
de fonds institutionnels, la BCV dispose
d’une entité Asset Management depuis
plus de 30 ans. Tous les métiers d’une
gestion d’actifs financiers hautement
professionnelle y sont concentrés en
flux tendu, que ce soit pour la gestion
des mandats privés et institutionnels
ou celle de fonds innovants et couvrant
les principales classes d’actifs. Grace
aux forces réunies — pres de 100 pro-
fessionnels a votre service —, nous
entendons vous faire profiter des sy-
nergies générées entre la politique de
placement de la BCV et la gestion des
portefeuilles. Vous aurez ainsi I'assu-
rance de bénéficier pleinement de tous
les avantages offerts par ce concentré
de compétences. En outre, la BCV est
en mesure d’offrir la gamme compléte
des prestations dans le domaine de
la gestion du deuxieme pilier, a I'actif
comme au passif. Ce savoir-faire est
propre a la BCV.

BCV Asset Management:
Ilhr Kompetenzzentrum fiir
Vermdgensverwaltung

Die Waadtlander Kantonalbank kann
auf eine langjahrige Erfahrung in der
institutionellen  Vermdgensverwaltung
zurlckblicken und verfugt seit mehr als
30 Jahren Uber eine Abteilung Asset
Management. Hochqualifizierte Exper-
ten fir professionelles Asset Manage-
ment betreuen private und institutionelle
Vermégensverwaltungsmandate und in-
novative Anlagefonds, welche die wich-
tigsten Anlagekategorien abdecken.
Rund 100 Experten stehen lhnen zur
Verfligung, damit Sie von den Synergien
zwischen der Anlagepolitik der BCV und
dem Portfoliomangement profitieren
und alle damit verbundenen Vorteile nut-
zen koénnen. Ausserdem bietet die BCV
im Bereich der 2. Séule eine vollstandige
Leistungspalette an, die sowohl die Ak-
tiven- als auch die Passivenverwaltung
umfasst. Dadurch hebt sich die BCV klar
von ihren Konkurrenten ab.

BCV Asset Management :
une vision cohérente

BCV Asset Management se caracté-
rise par une vision cohérente et par la
rigueur de ses processus décisionnels.
Le savoir-faire de la banque en matiéere
de gestion et sa capacité d’innovation
permettent en outre la création de pro-
duits spécifiques en fonction du profil
du client et de l'orientation des mar-
chés. Grace a sa méthodologie, BCV
Asset Management est en mesure de
répondre efficacement aux attentes
élevées des caisses de pensions et
d’une clientéle exigeante en matiére de
performance et de gestion des risques.

Depuis 1845, notre Banque est un ac-
teur majeur du paysage économique
et social. Aujourd’hui, la BCV figure
dans le top ten de la gestion d’actifs en
Suisse.

BCV Asset Management:
eine klare Linie

BCV Asset Management zeichnet sich
durch einen koh&renten Management-
ansatz aus, der durch klar strukturier-
te Anlageprozesse sichergestellt wird.
Dank ihrem Know-how in der Vermd-
gensverwaltung und ihrer Innovations-
fahigkeit kann die Bank Produkte ent-
wickeln, die dem Kundenprofil und den
Markttrends genau angepasst sind.
BCV Asset Management ist aufgrund
seiner Methodik in der Lage, den ho-
hen Erwartungen der Pensionskassen
und anderer anspruchsvoller Kunden in
Bezug auf Performance und Risikoma-
nagement gerecht zu werden.

Seit 1845 ist die BCV eine wichtige Ak-
teurin im wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Umfeld und zahlt heute in
Sachen Vermdgensverwaltung zu den
Top Ten der Schweiz.

BCV Asset Management

Urs Ziegler
T +41 21 212 20 51
F+41 21 212 25 79

www.bcv.ch/invest

BCV Asset Management

Urs Ziegler
T +41 21 212 20 51
F+41 21 212 25 79

www.bcv.ch/invest/de
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G CARMIGNAC

R 1S K M A NAGERS

CARMIGNAC CONVICTION, INDEPENDANCE et PERFORMANCE

57 milliards d’euros
d’encours sous gestion

1,7 milliard d’euros
de fonds propres

24 OPCVM
commercialisés dans 13 pays

Fondée en 1989 par Edouard Carmi-
gnac, Carmignac compte aujourd’hui
parmi les principaux intervenants euro-
péens de la gestion d’actifs financiers.
Carmignac est un groupe indépendant,
dont le capital est entierement détenu
par ses dirigeants, gérants et salariés.
Avec notre volonté affirmée d’un déve-
loppement international, notre aven-
ture européenne a débuté en 1999 par
I’ouverture d’une filiale au Luxembourg.
Nous sommes désormais présents en
France, au Luxembourg, en Allemagne,
en ltalie, en Espagne, au Royaume-Uni
et en Suisse. Nous commercialisons
nos Fonds dans 13 pays.

Nos équipes de promotion dédiées
a chaque pays de commercialisation
assurent un service client d’excel-
lence axé sur la transparence de nos
orientations de gestion et des valeurs
sélectionnées. Afin de répondre a I'ob-
jectif de valorisation du capital de nos
clients sur le long terme, nous mettons
en ceuvre une gestion de conviction
qui a fait ses preuves depuis de nom-
breuses années. Notre gestion active
vise a anticiper les tendances des mar-
chés plutot que les subir. Nos gérants,
experts reconnus, recherchent, au sein
d’une gamme de Fonds volontairement
restreinte, a capter la performance sur
I’ensemble des marchés mondiaux en
maitrisant les risques.

En Suisse, notre équipe est désormais
composée de 6 personnes entierement
dédiées au développement de notre
activité tant en Suisse Romande qu’en
Suisse Alémanique, et tous nos docu-

ments commerciaux sont traduits dans
6 langues. Un bureau a été ouvert a
Zurich en 2014.

Source : Carmignac Gestion
au 30/06/2015

Carmignac Schweiz AG
Marco Fiorini

Talstrasse 65

CH - 8001 Zurich

T +41 41560 66 20

M +41 78 799 12 28

mfiorini@carmignac.com
www.carmignac.ch

e CARMIGNAC

R 1 S K M A NAGERS

CARMIGNAC UBERZEUGUNG, UNABHANGIKEIT und PERFORMANCE

57 Milliarden Euro
verwaltetes Vermdgen

1,7 Milliarden Euro
Eigenkapital

24 Anlagefonds,
die in 13 Landern vertrieben werden

Die Gruppe Carmignac wurde 1989 von
Edouard Carmignac gegriindet und
gehdrt heute zu den fuhrenden euro-
paischen Akteuren im Investment-
management.

Das Unternehmen ist eine unabhangi-
ge Gesellschaft, deren Kapital vollum-
fanglich von der Geschéftsleitung, den
Fondsmanagern und Mitarbeitern ge-
halten wird. Im Sinne seiner entschieden
internationalen Ausrichtung erdéffnete
Carmignac Gestion 1999 in Luxemburg
seine erste Niederlassung auBerhalb
Frankreichs. Mittlerweile hat das Unter-
nehmen Niederlassungen in Frankreich,
Luxemburg, Deutschland, ltalien, Spa-
nien, Grossbritannien und der Schweiz.
Vertreibt seine Fonds in 13 L&ndern. Die

jeweils fUr spezifische Markte zustandi-
gen Vertriebsmitarbeiter gewéhrleisten
eine hochwertige Kundenbetreuung, bei
der Transparenz in Bezug auf die Aus-
richtungen des Fondsmanagements
und die ausgewahlten Titel im Mittel-
punkt steht.

Unser Ziel besteht in einer langfristigen
Wertsteigerung des Kapitals unserer
Kunden.

Dazu setzen wir auf ein Fondsmanage-
ment, das auf Uberzeugungen beruht
und sich Uber lange Jahre bewéahrt
hat. Wir legen Wert auf ein aktives
Fondsmanagement, das bestrebt ist,
vorausschauend zu handeln, anstatt
sich von Marktbewegungen Uberra-
schen zu lassen. Unsere Fondsma-
nager sind anerkannte Experten auf
Ihrem Gebiet. Sie konzentrieren sich
im Rahmen unserer bewusst begrenz-
ten Fondspalette darauf, das Potenzial
der Entwicklungen auf den Weltmark-
ten optimal zu nutzen und zugleich die
Risiken zu steuern. In der Schweiz ha-

ben wir ein Vertriebsteam bestehend
aus sechs Personen, das sich sowohl
in der Franzdsischen, ltalienischen als
auchinderDeutsch-sprachigen Schweiz
unseren Kunden annimmt. Alle Ver-
triebsunterlagen sind in sechs Sprachen
erhéltlich und die offizielle Niederlas-
sung wurde 2014 in Zlrich er6ffnet.

Quelle: Carmignac Gestion,
Stand: 30.06.2015

Carmignac Schweiz AG
Marco Fiorini

Talstrasse 65
CH - 8001 Zurich

T +41 41560 66 20

M +41 78 799 12 28
mfiorini@carmignac.com
www.carmignac.ch




CONINCO

Explorers in finance

CONINCO s’est spécialisée depuis 25 ans
dans la valorisation de patrimoine institu-
tionnel et philanthropique ainsi que dans
la gestion durable.

Vouée a promouvoir une relation opti-
male entre l'investisseur et les marchés,
CONINCO maitrise, a des fins de conseil
financier et de gestion de patrimoine, les
principaux métiers de la finance et de
son ingénierie : définition du profil d’in-
vestisseur, allocation d’actifs, sélection,
qualification, allocation et arbitrage de
gestionnaires, solutions d’investissements
ainsi que la surveillance et le suivi de
portefeuilles.

Notre savoir-faire s’appuie sur une longue
tradition de la gestion institutionnelle qui
nécessite une croissance structurée du
patrimoine combinée a un rendement
récurent. Notre recherche en matiere
d’analyse financiére se fonde sur la né-
cessité de ne pas prendre les données
statistiques comme une valeur absolue
de décision mais de bien comprendre le
comportement du consommateur et I'im-
pact de ses actes sur le développement

de I’économie. Cette caractéristique nous
permet de prendre de la distance par rap-
port a une gestion de mouvements a court
terme, de mettre en place des politiques
de placement fondées sur des besoins
individuels propres dans une perspective
de construction structurée de chaque
patrimoine ou part de patrimoine qui nous
est confiée aussi bien en conseil, gestion
que de surveillance.

Toutes nos procédures sont compliance
ISO 9001:2008. Depuis quinze ans
CONINCO s’est engagée dans la gestion
sociétale responsable et un dévelop-
pement économique industriel durable.
Notre engagement est confirmé par une
certification ISO 14001:2004.

CONINCO propose des solutions d’inves-
tissements qui respectent des criteres
spécifiques de placements a long terme.
Celles-ci sont formalisées au travers d’un
fonds de placements ONE SUSTAINABLE
FUND - Global Environment et d’une coo-
pérative ONE CREATION, qui depuis
2010 concrétise notre engagement de
répondre a la conjonction de besoins so-

ciaux, économiques et environnementaux.
www.onecreation.org

CONINCO propose une vision unique de
par son expérience liée a la tradition de la
gestion privée et de la rigueur de la gestion
institutionnelle. Un savoir-faire prenant en
compte les besoins et attentes de chaque
client au bénéfice de la pérennité et du
développement du patrimoine.

Une relation de confiance durable.

CONINCO Explorers in finance SA

Olivier Ferrari, Directeur général

Sabine Mabillard, Directrice Département
Placements collectifs

Adrien Koehli, Directeur Département
Gestion institutionnelle

Quai Perdonnet 5
Case postale 240
CH - 1800 Vevey 1

T +41 21 925 00 33
F +41 21 925 00 34

coninco@coninco.ch
www.coninco.ch

CONINCO ¢

Explorers in finance

CONINCO ist seit 25 Jahren auf die ins-
titutionelle Vermdgensverwaltung, die Ver-
mogensverwaltung von  Stiftungen mit
philanthropischen Zielsetzungen sowie auf
nachhaltige Investitionen spezialisiert.

CONINCO verfolgt das Ziel, zwischen dem
Anleger und den Markten eine optimale
Beziehung zu schaffen. CONINCO be-
herrschtzwecks Finanzberatungund Anlage-
verwaltung die wichtigsten Bereiche der
Finanzwelt sowie das damit verbundene
Engineering: Bestimmen des Anleger-
profils, Asset Allocation, Auswahl, Bewer-
tung und Zuteilung von Vermdgensverwaltern,
Investment-Lésungen sowie die sténdige
Uberwachung und Begleitung der Portfolios.

Unser Know-how stitzt sich auf eine lang-
jahrige Tradition der institutionnellen Ver-
mogensverwaltung. Letztere erfordert ein
strukturiertes Wachstum des Vermdgens
gekoppelt mit einer regelméssigen Rendi-
te. Unsere Forschung auf dem Gebiet der
Finanzanalyse fusst auf der Notwendigkeit,
statistische Werte nicht als eine absolute
Entscheidungsgrésse zu betrachten, son-
dern das Verhalten des Anlegers und die
Auswirkung seines Handelns auf die wirt-
schaftliche Entwicklung umfassend zu
verstehen.

Diese Besonderheit versetzt uns in die Lage,
uns von der Verwaltung kurzfristiger Anlage-
bewegungen zu distanzieren und Anlage-
strategien umzusetzen, die sich an den jewei-
ligen individuellen Bedurfnisse ausrichten,
mit dem Ziel einer strukturierten Zusammen-
setzung jedes uns zur Beratung, Verwaltung
oder Uberwachung anvertrauten Vermdgens
bzw. Teilvermégens.

All unsere Prozesse sind ISO 9001:2008
zertifiziert. Seit nun mehr fiinfzehn Jahren
engagiert sich CONINCO zugunsten einer
sozial verantwortlichen Verwaltung und
einer nachhaltigen Entwicklung der Indus-
trie. Mit der Zertifizierung ISO 14001:2004
wurde dieses Engagement bestétigt und
anerkannt.

CONINCO bietet Investment-Ldsungen,
die spezifischen Kriterien fir langfristige
Anlagen Rechnung tragen. Diese Kriterien
spiegeln sich im Anlagefonds ONE
SUSTAINABLE FUND - Global Environ-
ment und der Mitbegriindung der Genos-
senschaft ONE CREATION wieder, die seit
2010 Ausdruck unseres Willens ist, sowohl
sozialen und 6konomischen als auch 6kolo-
gischen Anforderungen gerecht zu werden.
www.onecreation.org

CONINCO bietet aufgrund der Erfah-
rungen auf dem Gebiet der langjahrigen
privaten Vermdgensverwaltung und einer
sehr genauen institutionellen Vermdgens-
verwaltung eine einmalige Vision. Wir
verfugen Uber ein Know-how, das die
Bedurfnisse und Erwartungen jedes Kunden
bertcksichtigt, damit der Fortbestand und
die Entwicklung seines Vermdgens gesi-
chert sind.

Eine Beziehung, die von dauerhaftem
Vertrauen gepréagt ist.

CONINCO Explorers in finance SA

Olivier Ferrari, Generaldirektor
Sabine Mabillard, Direktorin
Investitionsldsungen

Adrien Koehli, Direktor Institutionelle
Vermobgensverwaltung

Quai Perdonnet 5
Postfach 240

CH - 1800 Vevey 1

T +41 21 925 00 33
F +41 21 925 00 34

coninco@coninco.ch
www.coninco.ch
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Fundana

INVESTMENT ADVISOR

La société Fundana a été fondée en
1993 pour offrir a ses clients un conseil
spécialisé dans les hedge funds.

Elle est aujourd’hui une des rares socié-
tés suisses indépendantes exclusive-
ment dédiées aux investissements en
hedge funds. Basée a Geneve, I'entre-
prise est constituée d’'une équipe de
quinze personnes qui conseillent un
montant total supérieur a un milliard de
dollars.

Fundana fournit a ses clients des solu-
tions sur mesure par mandats dédiés
a travers des fonds, des comptes sé-
grégués, des fonds pour investisseur
unique ou des produits white label. La
société ne conseille aucune autre classe
d’actifs et ne gere directement aucun
hedge fund.

Fundana conseille deux fonds de
fonds : I'un long / short equity et I'autre
multi-stratégies. Ces deux solutions
de placements ont été récompen-

sées ces dernieres années par plu-
sieurs awards.

La philosophie d’investissement de
Fundana s’appuie sur les stratégies les
plus liquides tels le long / short equity,
I’Event Driven, le Global Macro et les
CTA. Lobijectif est d’éviter les stratégies
comportant des risques non désirés
comme l'effet de levier ou les problemes
de valorisation. La société s’efforce de
trouver le meilleur équilibre entre perfor-
mance, simplicité, transparence et li-
quidité.

La majorité des clients de Fundana sont
des clients institutionnels comme des
caisses de pension, des fonds souve-
rains et des organisations caritatives.
La clientele provient essentiellement
d’Europe continentale, du Moyen-Orient
et d’Amérique latine.

Durant la crise financiere de 2008, les
fonds conseillés par Fundana n’ont pas
été exposés aux produits Madoff et

n’ont pas fait face a une suspension du
droit de rachat, a la création de side-
pockets ou a des restrictions de retrait
de fonds (gates).

Lentreprise est membre des associa-
tions suivantes: AIMA (Alternative invest-
ment management association), GSCGI
(Groupement suisse des conseils en

gestion indépendants), ARIF (Asso-
ciation romande des intermédiaires
financiers).

Fundana SA

Cédric Kohler

Head of Advisory
Rue Ami-Lullin 12
Case postale 3332
CH - 1211 Geneve 3

T +41 22 312 50 50
F +41 22 312 50 40

cedric.kohler@fundana.ch
www.fundana.ch

Fundana

INVESTMENT ADVISOR

Die Gesellschaft Fundana wurde 1993
gegriindet und bietet ihren Kunden eine
fundierte Beratung zu Hedgefonds.

Sie gehort heute zu den wenigen unab-
hangigen Gesellschaften in der Schweiz,
die sich ausschliesslich Anlagen in Hed-
gefonds widmen. Das Unternehmen mit
Sitz in Genf beschéftigt ein Team aus
finfzehn Mitarbeitern und betreut ein
Anlagevolumen von insgesamt mehr als
einer Milliarde US-Dollar.

Fundana bietet seinen Kunden je nach
Auftrag zugeschnittene L&sungen von
Fonds Uber Segregierte Konten, Ein-
anlegerfonds bis hin zu White Label-
Produkten. Die Gesellschaft berat zu
keinen anderen Anlagekategorien und
verwaltet keinen Hedgefonds direkt.

Seit 2003 berat Fundana zwei Dach-
fonds: einen Long/Short Equity-Dach-
fonds und einen Multistrategie-Dach-
fonds. Diese zwei Fonds wurden in den
letzten Jahren mit mehreren Awards
ausgezeichnet.

Die Anlagephilosophie von Fundana-
stltzt sich auf Strategien grésstmo-
glicher Liquiditat wie Long/Short Equity,
Event Driven, Global Macro und CTA.
Strategien mit uner-wiinschten Risi-
ken wie Leverage oder Bewertungs-
problemen werden vermieden. Die
Gesellschaft bemiht sich um ein aus-
gewogenes Verhaltnis zwischen Perfor-
mance, Einfachheit, Transparenz und
Liquiditat.

Die meisten Kunden von Fundana sind
institutionelle Kunden wie Pensionskas-
sen, Staatsfonds und karitative Organi-
sationen. Diese Kunden sind hauptséch-
lich in Kontinentaleuropa, dem Nahen
Osten und Lateinamerika ansassig.

Wahrend der Finanzkrise von 2008 hiel-
ten die von Fundana empfohlenen Fonds
keine Anteile an Madoff-Produkten und
waren nicht von einer Aussetzung des
Rickkaufrechts, der Schaffung von
Side-Pockets oder Einschrankungen
fUr die Ricknahme von Mitteln (gates)
betroffen.

Das Unternehmen ist Mitglied in folgen-
den Vereinigungen: AIMA (Alternative
investment management association),
SVUF (Schweizerische Vereinigung Un-
abhéngiger Finanz-berater), ARIF (As-
sociation romande des intermédiaires
financiers).

Fundana SA
Cédric Kohler
Head of Advisory

Rue Ami-Lullin 12
Postfach 3332
CH - 1211 Genf 3

T +41 22 312 50 50

F +41 22 312 50 40
cedric.kohler@fundana.ch
www.fundana.ch




Better Thinking for

Modern Markets®!

Natixis Global Asset Management
(NGAM) est une organisation multi-
affiliés qui offre un accés unique a plus
de 20 sociétés de gestion spécialisées
en Asie, en Europe et aux Etats-Unis.
Avec 811,6 milliards d’euros d’actifs
sous gestion?, NGAM figure parmi
les plus grands gestionnaires d’actifs
mondiaux®. Natixis Global Asset
Management une filiale de Natixis, la
banque de financement, de gestion
et de services financiers du Groupe
BPCE. NGAM apporte une perspective
mondiale aux défis de [lallocation
d’actifsetdelagestiondurisque. Grace
a sa philosophie d’investissement,
Durable Portfolio Construction®,
NGAM aide les institutionnels, les
conseillers financiers et les particuliers
a relever les challenges des marchés
d’aujourd’hui. NGAM propose une
offre diversifiée qui n’émane pas
d’une seule société de gestion mais

agit de maniére consultative avec les
conseillers et intermédiaires finan-
ciers pour fournir des solutions d’in-
vestissement personnalisées.

Les sociétés affiliees de gestion
d’actifs, de distribution et de services
de Natixis Global Asset Management
sont les suivantes :

AEW ; AlphaSimplex Group ;

Aurora Investment Management ;
Darius Capital Partners ;

DNCA Investments?,

Dorval Finance5, Emerise®,

Gateway Investment Advisers ;

H20 Asset Management? ;

Harris Associates ; IDFC Asset
Management Company ;

Loomis, Sayles & Company ;

Mirova’ ; Natixis Asset Management ;
Ossiam ; Private Equity Division’ ;
Seeyond?® ; Snyder Capital

Management ; Vaughan Nelson
Investment Management ;

Vega Investment Managers®.

1«Surmonter les défis des marchés
d’aujourd’hui » ;

2 Actifs sous gestion au 30 juin 2015 ;
3Cerulli Quantitative Update : Global
Markets 2014 situe Natixis Global Asset
Management a la 16éme position des asset
managers mondiaux sur la base des actifs
sous gestion au 31 décembre 2014 ;

4Une filiale de DNCA Finance ;

5Une filiale de Natixis Asset Management ;
8Une filiale de Natixis Asset Management
et Natixis Asset Management Asia Limited,
basée a Singapour et Paris.

"Comprenand six sociétés de gestion de
fonds privés. Services non disponibles sur
tous les territoires de compétence.

NGAM Switzerland

Rue du Vieux College 10

CH - 1204 Genéve

Babak Abrar

T +41 22 817 80 22
babak.abrar@ngam.natixis.com
Eric Battini

T +33 1 78 40 96 91
eric.battini@ngam.natixis.com

www.ngam.natixis.com

Better Thinking for

Modern Markets®1

Natixis Global Asset Management
(NGAM) ist eine Organisation mit zahl-
reichen Mitgliedern und bietet Ihnen
einen einzigartigen Zugang zu mehr
als 20 spezialisierten Vermdgens-
verwaltern in Asien, Europa und den
USA. Mit 811,6 Milliarden Euro verwal-
tetem Vermogen? zahlt NGAM zu den
weltweit groBten Asset-Managern?®.
Natixis Global Asset Management ist
eine Tochtergesellschaft von Nati-
xis, der Finanzierungs-, Verwaltungs-
und Finanzdienstleistungsbank der
BPCE-Gruppe. NGAM verleiht der
Asset-Allocation und dem Risikoma-
nagement eine internationale Pers-
pektive. Mit ihrer Anlagephilosophie,
Durable Portfolio Construction®,
hilft NGAM institutionellen Investoren,
Finanzberatern und Privatanlegern, die
heutigen Marktherausforderungen zu
meistern. NGAM zeichnet sich durch
ein breit gefédchertes Spektrum an Pro-
dukten und Dienstleistungen aus, die
von mehreren Vermdgensverwaltern

angeboten werden, und erstellt mit
Finanzberatern und Finanzinterme-
didren maBgeschneiderte L&sungen
fUr die Kunden.

Folgende Vermdgensverwaltungs-,
Vertriebs- und Dienstleistungsgesell-
schaften sind Mitglieder von Natixis
Global Asset Management:

AEW ; AlphaSimplex Group ;

Aurora Investment Management ;
Darius Capital Partners ;

DNCA Investments?,

Dorval Finance5, Emerise®,

Gateway Investment Advisers ;

H20 Asset Management? ;

Harris Associates ; IDFC Asset
Management Company ;

Loomis, Sayles & Company ;

Mirova’ ; Natixis Asset Management ;
Ossiam ; Private Equity Division ;
Seeyond?® ; Snyder Capital

Management ; Vaughan Nelson
Investment Management ;

Vega Investment Managers®.

1, Die heutigen Marktherausforderungen
meistern”

2Verwaltetes Vermégen zum 30. Juni 2015
3L aut Cerulli Quantitative Update: Global
Markets 2014 belegt Natixis Global

Asset Management Rang 16 unter

den Vermdgensverwaltern weltweit,
gemessen am verwalteten Vermdgen zum
31. Dezember 2014.

4Eine Tochtergesellschaft von DNCA Finance.
5Eine Tochtergesellschaft von Natixis Asset
Management

8Eine Tochtergesellschaft von Natixis
Asset Management und Natixis Asset
Management Asia Limited mit Sitz in
Singapur und Paris.

"Umfasst sechs verschiedene Private-
Equity-Gesellschaften. Die Angebote sind
nicht in allen Lédndern erhéltlich.

NGAM Switzerland

Rue du Vieux College 10

CH - 1204 Genf

Oliver Rothenberger

T +41 22 817 80 22
oliver.rothenberger@ngam.natixis.com
Eric Battini

T +33 1 78 40 96 91
eric.battini@ngam.natixis.com
www.ngam.natixis.com
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Groupe britannique créé il y a plus de
200 ans, Schroders compte aujourd’hui
parmi les plus importants gestionnaires
d’actifs indépendants au monde. Coté
a la bourse de Londres depuis 1959,
Schroders est un groupe a contréle
familial exercé par la famille Schroder,
qui I'a fondé en 1804. Avec 48 % du
capital et des droits de vote, elle est
garante de la stabilité de I'actionnariat
et de la sécurité offerte a nos clients.

Aujourd’hui, Schroders se consacre
a un seul et unique métier : la gestion
d’actifs pour compte de tiers. Avec
CHF 395 milliards d’encours sous
gestion, une présence de 37 bureaux
dans 27 pays et 3’500 collaborateurs
dont 420 dédiées a la gestion de por-
tefeuilles, Schroders est un acteur
majeur sur les marchés financiers, spé-
cialisé dans la gestion de produits a
forte valeur ajoutée, sur 'ensemble des
classes d’actifs et des zones géogra-
phiques.

Notre succes est di a notre capacité
a créer de la valeur pour nos clients
et nos actionnaires en faisant preuve
d’innovation et en identifiant les op-
portunités d’investissement les plus
attractives et les mieux adaptées a un
environnement en perpétuelle mou-
vance, qu’il soit réglementaire, écono-
mique ou qu’il s’agisse des besoins des
clients ou d’environnement de marchés
financiers.

Schroders n’est lié¢ a aucun réseau
financier, ce qui lui assure une totale
indépendance : dépourvu de réseau de
distribution captif, ses seuls gages de
pérennité a moyen et long terme sont
la qualité de ses gestions et des ser-
vices rendus a ses clients. Cette indé-
pendance nous permet d’adopter une
approche collégiale et entrepreneuriale
afin d'offrir les meilleures solutions
d’investissement du marché et d’antici-
per les besoins de nos clients

Présent en Suisse depuis plus de 50
ans et fort de plus de 200 collabora-
teurs dont 75 dans sa société de ges-
tion de droit suisse, Schroders s’ap-
puie sur ses deux bureaux de Zurich
et Geneve afin d’étre au plus proche
de ses clients institutionnels pour leur

offrir le meilleur de ses services.

Source: Schroders au 31 Décembre 2014

Schroder Investment
Management

Arnaud d’Anterroches

Directeur

Schroder Investment Management
(Switzerland) AG

Rue d'ltalie 8

CH - 1204 Geneve

T +41 22 818 41 25

arnaud.danterroches@schroders.com
www.schroders.ch

Schroders verfligt Uber mehr als 210
Jahre Anlageerfahrung. Mit Hauptsitz
in London und mit einem verwalteten
Vermoégen von CHF 465 Milliarden ist
Schroders einer der weltweit flihrenden
unabhéngigen  Vermodgensverwalter.
Seit 1959 ist Schroders an der Londoner
Borse kotiert; die Kontrollmehrheit des
Aktienkapitals wird jedoch immer noch
von der Familie Schroders gehalten.

Unabhéngigkeit ist uns sehr wichtig.
Dies gilt im Hinblick auf die solide
Finanzlage und Stabilitdt unseres
Unternehmens wie auch in Bezug auf
unser Geschaft. Wir konzentrieren uns
einzig auf die Vermdgensverwaltung
und vermeiden so jede Art von Inter-
essenkonflikten.

Schroders beschéftigt weltweit mehr
als 3‘500 Mitarbeiter an 37 Standortenin
27 Landern. Uber 420 Anlageexperten
widmen sich allen grossen Finanz-
markten und Anlageklassen der Welt.
Schroders betreibt damit in der Ver-
mogensverwaltungsbranche eines der

grossten Research-Netze, das weltweit
vor Ort tétig ist.

In der Schweiz wird das Unternehmen
im institutionellen Bereich durch die
Schroder Investment Management
(Switzerland) AG mit Sitz in Zirich und
Genf vertreten. Mit einer umfassenden
Palette von Anlagefonds, spezifischen
Mandatslésungen und grosser
Fachkompetenz begegnet Schroders
den hohen Anforderungen der
institutionellen Schweizer Kundschaft
und bietet Anlagelésungen flr jegliche

Anlagebedurfnisse.

Quelle fur alle Angaben: Schroders.
Stand: 31. Dezember 2014

Schroder Investment
Management

Arnaud d’Anterroches

Direktor

Schroder Investment Management
(Switzerland) AG

Rue d'ltalie 8

CH - 1204 Genf

T +41 22 818 41 25

arnaud.danterroches@schroders.com
www.schroders.ch




La Banque Paris Bertrand Sturdza SA
(PBS) est une banque privée Suisse qui a
été fondée début 2009 a Genéve dans le
but d’offrir aux investisseurs institution-
nels et privés un conseil en investisse-
ment ainsi gu’une gestion de qualité et
sur-mesure.

La Banque est détenue exclusivement
par ses associés fondateurs. Georges
Gagnebin en est le Président du Conseil
d’Administration.

PBS compte parmi ses clients des entre-
preneurs réputés, d’importants family
offices et des institutions reconnues
dans le domaine de la prévoyance pro-
fessionnelle notamment.

La Banque privilégie une approche
« Conseil » par opposition a une approche
« Produit ».

Son modéle repose sur quatre piliers
essentiels : sécurité, indépendance et ab-

sence de conflits d’intéréts, architecture
ouverte, flexibilité.

La Banque s’interdit toute activité finan-
ciére comportant un risque de bilan, ce
qui lui permet d’afficher un tier one ratio
proche de 100 %.

Afin de garantir la plus grande objectivité
dans ses conseils et ses choix d’inves-
tissements, la Banque a volontairement
renoncé a développer une activité d’inter-
médiation financiere et de banque d’af-
faires. Elle offre une totale transparence
sur son mode de rémunération et aligne
ainsi ses intéréts avec ceux de ses clients.

La Banque fonctionne en totale architec-
ture ouverte et jouit d‘un acceés privilégié
aux principales contreparties (banques
d’investissement, brokers, gérants d’ac-
tifs). PBS bénéfice également d’une cou-
verture institutionnelle étendue et a la
capacité de mettre en ceuvre des solu-
tions d’investissements tres spécifiques.

Gréace a son positionnement qui consiste
a replacer le client au centre des pré-
occupations et a sa structure optimisée
a taille humaine, PBS est capable de
proposer une offre « sur-mesure » avec
la plus grande réactivité.

Banque
Paris Bertrand Sturdza SA

Alexandre Poisson
Responsable Institutionnel
T +41 22 316 02 42

alexandre.poisson@bkpbs.com
www.bkpbs.com

Die Banque Péris Bertrand Sturdza SA
(PBS) ist eine Schweizer Privatbank, die
Anfang 2009 in Genf mit dem Ziel gegriin-
det wurde, institutionellen und privaten
Anlegern eine qualitativ hochstehende
und massgeschneiderte Investment-
Beratung anzubieten.

Die Bank PBS gehort ausschliesslich
den Partnern, die die Bank grinde-
ten. Prasident des Verwaltungsrats ist
Georges Gagnebin.

Zu unseren Kunden zahlen angesehe-
ne Unternehmer, bedeutende Family
Offices sowie bekannte Einrichtungen,
insbesondere im Bereich der beruflichen
Vorsorge.

Die PBS zieht den auf die Beratung aus-
gerichteten Ansatz einem auf Produkte
ausgerichteten Ansatz vor.

Unsere Arbeitsweise beruht auf finf
wichtigen Pfeilern: Sicherheit, Unab-
hangigkeit und Ausschliessen von Inter-

essenkonflikten, Investment-Know-how,
offene Architektur und Flexibilitat.

Die Bank PBS flihrt keinerlei Finanz-
geschéafte durch, die ein Bilanz-risiko
darstellen kdnnten, so dass sie eine
Kernkapitalquote von nahezu 100 % auf-
weist.

Um bei der Beratung und den Anlage-
Entscheiden so objektiv wie mo-
glich zu sein, hat die PBS bewusst auf
die Entwicklung jeglicher Form von
Finanzintermediation oder Merchant
Banking verzichtet. Unsere Bank setzt auf
absolute Transparenz bei der Vergutung
und bringt ihre Interessen so mit jenen
der Kunden in Einklang.

Die PBS hat sich konsequent fir die so
genannte offene Architektur entschie-
den und verfiigt Uber einen privilegierten
Zugang zu den verschiedenen Partnern
(Investment-Banken, Broker, Asset-
Verwalter). Unsere Bank hat Zugriff auf
ein breitgefdchertes Netz an exklusi-

ven, institutionellen Playern und Partnern
und kann sehr spezifische Investment-
L&sungen umsetzen.

Da bei der PBS der Kunde im Zentrum
steht und unsere Bank Uber eine opti-
mierte, schlanke Struktur verfugt, sind
wir in der Lage, sehr reaktiv zu handeln
und massgeschneiderte Lésungen anzu-
bieten.

Banque

Paris Bertrand Sturdza SA
Alexandre Poisson
Verantwortlicher

Institutionelle Kunden

T +41 22 316 02 42
alexandre.poisson@bkpbs.com
www.bkpbs.com
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SwissLife

Asset Managers

Swiss Life Asset Managers, I'un des
gestionnaires de fortune les plus impor-
tants de Suisse, propose une large
gamme de produits et de formules de
placement, notamment aux investisseurs
institutionnels.

Nous gérons les actifs de nos propres
compagnies d’assurance depuis plus de
150 ans. A travers les divers cycles et
crises économiques, nous avons acquis
de précieuses connaissances, ce qui
nous a permis d’étendre sans cesse
notre savoir-faire en matiere de place-
ment et de gestion des risques. Notre
flexibilité ainsi que nos stratégies axées
sur le long terme font de nous un parte-
naire extrémement fiable.

Nous gérons les actifs de clients tiers
professionnels depuis plus de 25 ans.
Swiss Life rencontre des problémes simi-
laires a ceux de notre clientele institu-
tionnelle. Nous comprenons donc par-
faitement les besoins de cette entreprise

et lui apportons, en tant que prestataire
indépendant, une plus-value trés appré-
ciable dans la conception de solutions et
la gestion de patrimoine. Nous sommes
des spécialistes dans les domaines des
obligations, de I'immobilier, des place-
ments mixtes ou encore des stratégies
appliquées aux actions et basées sur le
risque.

(en GHF, 30 juin 2015)

Total: Actifs sous gestion Groupe

Swiss Life: 178,7 milliards

- Actifs sous gestion des sociétés
d’assurance: 143,7 milliards

- Actifs sous gestion client externes:
34,9 milliards

Nombre de collaborateurs: plus de 1400

Swiss Life Asset Management SA
Julien Boissier

Senior Relationship Manager

Boulevard des Tranchées 8

P.O. Box 388

1211 Genéve 12

T +41 432847025

julien.boissier@swisslife.ch
www.swisslife-am.com
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SwissLife

Asset Managers

Swiss Life Asset Managers, einer
der gréssten Vermdgensverwalter der
Schweiz, bietet eine breite Palette von
Produkten und Anlagelésungen vor allem
fur institutionelle Anleger an.

Durchdie Verwaltung der Vermdgen unse-
rer eigenen Versicherungsgesellschaften
seit Uber 150 Jahren haben wir in den
verschiedenen Wirtschaftszyklen und
Krisen wertvolle Erfahrungen gesam-
melt und unsere Kompetenz im Bereich
Anlagen und Risikomanagement laufend
ausgebaut. Unsere Anpassungsfahigkeit
sowie die langfristige Ausrichtung unse-
rer Strategien machen uns zu einem
zuverlassigen Partner fir unsere
Kunden.

Seit Uber 25 Jahren verwalten wir die
Vermogenswerte von professionel-
len Anlegern. Da Swiss Life mit ahn-
lichen Herausforderungen wie unsere
institutionellen Kunden konfrontiert ist,
verstehen wir deren Bedurfnisse sehr
genau und bieten als unabhé&ngiger

Anbieter einen wertvollen Mehrwert
in der Konzeption von Ld&sungen
sowie in der Vermdgensverwaltung
an. Unsere Kernkompetenzen liegen
im Bereich Obligationen, Immobilien,
Gemischte Anlagen und risikobasierter
Aktienstrategien.

(In CHF per 30. Juni 2015)

Total Assets under Management Swiss
Life Gruppe: 178,7 Mrd.

Verwaltete Vermdgen fur die eigenen
Versicherungsgesellschaften: 143,7 Mrd.
Verwaltete Vermogen flr externe
Kunden: 34,9 Mrd.

Anzahl Mitarbeitende: Gber 1400

Swiss Life Asset Management AG
Julien Boissier

Senior Relationship Manager

Boulevard des Tranchées 8

P.O. Box 388

1211 Genf 12

T +41 432847025

julien.boissier@swisslife.ch
www.swisslife-am.com






