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Editorial ¢ Leitartikel

INTERCATION ENTRE ECONOMIE
ET BOURSE

Interaction : réaction réciproque. La Bourse
peut se tromper a court terme, mais elle a
hélas toujours raison a long terme. Parfois
avec une anticipation spéculative, parfois
réactive et parfois corrective. Il en ressort
que pour beaucoup, elle peut paraitre une
entité abstraite et irrationnelle.

DIE INTERAKTION ZWISCHEN-
WIRTSCHAFT UND BORSE

Interaktion: Wechselwirkung. Die Borse kann
sich kurzfristig tauschen, aber auf lange Sicht
hat sie leider immer Recht. Sei es durch
spekulative, reaktive oder manchmal auch
korrektive Voraussicht. Deshalb mag sie
fir viele wie eine abstrakte und irrationale
Einheit erscheinen.
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Son role se devrait d'étre le financement des
entreprises qui doivent y trouver une partie des
capitaux nécessaires a leur croissance et ainsi
permettre de contribuer au développement économique. En
contrepartie et pour canaliser les moyens nécessaires a son but,
elle a un réle de placement pour les particuliers et les investisseurs
institutionnels de I'épargne. Le but est louable, mais la bourse
est de plus en plus utilisée comme moyen de « spéculation »
acourtterme, et crée de l'argent par I'argent. Pour s'en convaincre,
il suffit de se reporter aux affaires des subprimes et Madoff et des
mouvements sociaux qui la prenne a partie, et leurs investisseurs,
comme responsables de tous les maux de notre société du
21éme siecle. Elle est également un moyen de pression sur les
politiques pour incurver des mouvements non en adéquation avec
un développement sociétal de plus en plus exigé par une société
civile de plus en plus partie prenante. Dans ce concept, plusieurs
mouvements d'investisseurs institutionnels passent par leurs
investissements pour incurver des tendances macro-économiques,
par exemple la décarbonisation des portefeuilles.

De ces propos, on peut en retenir que le fondement du
fonctionnement de la bourse n'est justement pas la bourse, mais
bien I'économie. Celle-ci se développant en fonction de I'innovation
et de l'accueil des consommateurs des produits respectivement
services offerts, elle génere les revenus des consommateurs qui
pourront également épargner et ainsi mettre a disposition des
capitaux, au travers de la bourse, a disposition des entreprises,
pour la poursuite du développement économique. La boucle
étant bouclée, il convient d'analyser au travers des présentations
de ce 16°™ CONINCO MASTER CLASS, les interactions entre
les différentes opportunités d'investissement et la réalité de
leur affectation économique. Sommes-nous dans une démarche
purement financiere ou face a un actif réel. Il ne sagit nullement
de porter un jugement de valeur ou d'exclure telle ou telle forme
de placement, mais bien d'explorer les opportunités, risques,
faiblesses et forces d'une offre. L'Etat, les banques centrales, les
entreprises et les consommateurs sont les agents de régulation
du systéme soit par leurs actes de consommation, soit par les
actions de régulation, soit par la promulgation de Iégislation. |l
convient d'en appréhender les implications sur le développement
économique en général.

L'éditeur

lhre Aufgabe misste sein, fir die Finanzierung von
Unternehmen zu sorgen, die sich auf diesem Weg
einen Teil des Kapitals beschaffen, das sie fur ihr
Wachstum sowie fur ihren Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung
bendtigen. Im Gegenzug und zur Bindelung der fir ihre Ziele
notwendigen Mittel bietet sie Privatpersonen und institutionellen
Investoren die Méglichkeit, Erspartes anzulegen. Dies ist zwar ein
ehrbares Ziel, aber die Bérse wird immer mehr als kurzfristiges
«Spekulationswerkzeug» genutzt, das mit Geld noch mehr Geld
erzeugt. Um sich ein Bild davon zu machen, braucht man nur an
die Subprime-Krise bzw. an die Madoff-Affaire und die damit
einhergehenden gesellschaftlichen Bewegungen zurlickdenken:
Die Borse und ihre Anleger mussten hier als Verantwortliche
fur alle Ubel unserer Gesellschaft des 21. Jahrhunderts herhalten.
Zudem ist die Borse ein politisches Druckmittel, um Bewegungen
zurechtzubiegen, die nicht zu einer immer anspruchsvolleren
gesellschaftlichen  Entwicklung  einer  Zivilgesellschaft — mit
steigenden Anforderungen passen. Nach diesem Ansatz gehen
zahlreiche institutionelle Investoren dazu Uber, ihre Anlagen auf
makrodkonomische Trends wie z. B. ein kohlenstoffneutrales
Portfolio auszurichten.

Aus diesen Uberlegungen lasst sich schliessen, dass eben nicht die
Borse selbst, sondern vielmehr die Wirtschaft die Grundlagen fiir
eine funktionierende Borse liefert. Die Wirtschaft entwickelt sich
aufgrund von Innovation und der Akzeptanz der angebotenen
Produkte und Dienstleistungen durch die Verbraucher. Sie erzeugt
die Einkommen der Verbraucher, die ebenfalls sparen und so
ihr Kapital den Unternehmen fir die weitere wirtschaftliche
Entwicklung Uber die Borse zur Verfligung stellen kdénnen. So
schliesst sich der Kreis, und es gilt, anhand der Prisentationen
dieser 16. CONINCO MASTER CLASS die Interaktionen zwischen
den verschiedenen Anlagemdéglichkeiten und ihrer tatsdchlichen
wirtschaftlichen Zweckbestimmung zu analysieren. Handelt es
sich um eine rein finanztechnische Vorgehensweise oder um
reales Vermogen? Es geht in keiner Weise darum, ein Werturteil
zu féllen oder bestimmte Anlageformen auszuschliessen, sondern
vielmehr um das Ausloten von Chancen, Risiken, Schwachen
und Stirken eines Angebots. Geregelt wird das System vom
Staat, den Zentralbanken und den Verbrauchern, sei es durch ihr
Konsumentenverhalten, durch die Regulierungsmassnahmen oder
durch den Erlass von Gesetzen. Man muss nur verstehen, inwiefern
sich dies auf die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung auswirkt.

Der Herausgeber
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Faits et fiction sur les fonds
spéculatifs et leurs implications

sur ’économie réelle

par
Paola Bissoli
Senior Business

Development Manager

Aberdeen Asset Management PLC

et article a pour but d’en finir avec
C un certain nombre de mythes
concernant les hedge funds, et notam-
ment tout ce qui touche a leffet de
levier et au recours aux instruments
dérivés, afin d’attirer I'attention sur les
retombées de ce type de placements
et sur les liens qu’ils entretiennent avec
I'économie réelle.
Nous définissons les hedge funds com-
me une sélection de styles d’investis-
sement dont les performances ne sont
pas nécessairement corrélées a celles
des marchés traditionnels.
Nousprenonsenconsidérationlesstruc-
tures offshore traditionnelles moins
réglementées et leurs alternatives
onshore plus récentes ; nous intégrons
également au débat les produits alter-
natifs liquides qui désignent, au méme
titre que les derniéres citées, les struc-
tures conformes a la réglementation
propre aux OPCVM.

| - Introduction

Pour de nombreux investisseurs, les mar-
chés financiers peuvent sembler abstraits
et déconnectés de I'économie réelle. Cest
d'autant plus vrai si I'on considere les tech-
niques de placement qui font appel a des
classes d'actifs traditionnelles, mais qui
investissent « de fagon peu orthodoxe »,
comme c'est le cas pour les hedge funds et
les « produits alternatifs liquides » qui font
l'objet d'une réglementation plus stricte.

Les investisseurs institutionnels, qui pos-
seédent un horizon d'investissement a long
terme, sont particulierement utiles aux
marchés financiers, dont le réle premier est

de proposer aux entreprises des sources
de financement et de contribuer au déve-
loppement économique. Allouer une partie
des actifs aux hedge funds et aux produits
alternatifs liquides peut donc contribuer a
cet objectif et apporter une pierre impor-
tante a I'édifice. Certains d'entre eux ont
un impact direct et concret sur I'économie
réelle, tandis que dautres contribuent a
améliorer l'efficience du marché.

De leur c6té, les investisseurs allouent une
partie de leurs actifs a ces produits essen-
tiellement a des fins de diversification ; en
d'autres termes, ils cherchent a diminuer le
niveau du risque de marché au sein de leurs
portefeuilles tout en conservant le niveau
de performance anticipé.

Il est donc indispensable de comprendre
les stratégies pour déterminer celles qui
seront les mieux adaptées aux portefeuilles,
aux objectifs et directives des investisseurs.
Un portefeuille composé de hedge funds
(ou de produits alternatifs liquides) et géré
de fagon active peut générer de la valeur
ajoutée supplémentaire grace a la sélection
de gérants, au processus de due diligence
opérationnel, a l'allocation stratégique et a
la gestion du risque.

Il - Certains mythes
concernant les hedge funds

Tous les hedge funds visent des
rendements élevés :

De nombreux investisseurs pergoivent les
hedge funds comme des produits extré-
mement volatils qui ont pour objectif des
rendements élevés. En réalité, I'univers des
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hedge funds présente un large éventail de
stratégies, mais en général le dénominateur
commun est la priorité accordée a un ren-
dement ajusté du risque supérieur a celui
des stratégies long only traditionnelles.

Historiquement, certains des rendements
ajustés du risque les plus élevés sont issus
de stratégies reposant sur une approche
“relative value”, c'est-a-dire qui tire avantage
des variations de prix de différents instru-
ments et de leurs niveaux de corrélation
(des stratégies telles que les stratégies Fixed
Income Relative Value ou Equity Market
Neutral).

Plus généralement, chaque type de straté-
gie hedge funds recéle des profils différents
en termes d'objectifs de risque/rendement.
Par exemple, au sein d'une méme catégo-
rie de stratégies « macro », certains gérants
privilégiant les actions ou ayant construit un
portefeuille concentré sur des thémes d'in-
vestissement de forte conviction toléreront
une volatilité supérieure et devront viser
des rendements plus élevés ; d'autres, en
revanche, spécialisés dans la gestion de taux,
offriront un niveau de volatilité moindre et
une diversification par le biais de stratégies
comme [investissement long only actions
traditionnel.

Les différentes stratégies sont générale-
ment tres peu corrélées entre elles, ce
qui peut permettre aux investisseurs de
construire un portefeuille de hedge funds
avec un but bien précis en téte : celui d’as-
socier plusieurs gérants et stratégies afin de
répondre au mieux a vos propres objectifs
en termes de risque et rendement, qu'il
sagisse de créer un profil de risque/rende-
ment moins exposé ou qui vise davantage
une performance élevée au sein du seg-
ment actions.

Les hedge funds ont recours

a un effet de levier important :

Leffet de levier est I'un des principaux outils
a la disposition des hedge funds. Il leur per-
met d'exploiter les anomalies qui seraient
autrement peu rentables. Toutes les straté-
gies n‘ont pas recours a un effet de levier im-
portant, mais lorsque cest le cas, c'est sou-
vent pour réduire le niveau de risque global
du portefeuille en couvrant par exemple
les positions de marché. Les hedge funds
peuvent néanmoins patir de leurs positions
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d'endettement et les investisseurs doivent
impérativement comprendre, au moment
du processus de due diligence, les risques et
les avantages potentiels associés a I'utilisa-
tion qu'en fait le gérant. lls doivent en parti-
culier percevoir la différence entre l'effet de
levier présent au bilan et hors bilan, puisque
les deux sont présents dans ces types de
stratégies.

— L'endettement au bilan concerne I'em-
prunt et peut provenir des produits moné-
taires, des pensions livrées, des préts de
titres et d'autres types de préts.

— Lendettement hors bilan concerne les
instruments dérivés, et notamment les
contrats a terme, les contrats de change, les

swaps, etc.

Les instruments dérivés permettent sou-
vent aux gérants d'obtenir un effet de le-
vier plus important qu'un simple levier par
I'endettement au bilan, mais ils peuvent étre
moins sujets aux variations des colts d'em-
prunt. Alors que 'endettement au bilan est
utilisé pour acquérir les instruments moins
liquides, cela peut aussi générer un risque
que les investisseurs doivent assumer. Point
important, aucune des deux approches
n'est fonciérement mauvaise : le risque re-

pose dans la mauvaise gestion de l'effet de
levier et de 'ensemble des risques inhérents
a un portefeuille de hedge funds.

Quelle est la meilleure méthode d'éva-
luation de l'effet de levier ? Il n'existe pas
de réponse idéale. Chaque méthode pos-
séde ses avantages et ses inconvénients. La
meilleure approche pour 'analyse de l'effet
de levier, et cela sapplique a tout type de
risque, consiste a examiner et contrdler dif-
férents parametres propres a chaque stra-
tégie alternative.

Par exemple, I'une des méthodes de me-
sure du risque les plus répandues, la mé-
thode Value at Risk (VaR), ne prend pas en
compte les risques extrémes, c'est-a-dire les
risques hautement improbables, mais dont
les conséquences peuvent étre importantes
(VaR est une maniére de décrire I'ampleur
des pertes probables au sein d'un porte-
feuille). D'ou l'approche complémentaire
du test de résistance, qui consiste a déter-
miner la performance du portefeuille en
le soumettant a des scénarios historiques
de stress de marché. Il peut par exemple
sagir de la crise de 2008 ou de simulations
personnalisées, qui évaluent limpact des
mouvements de marché sur le portefeuille,
c'est-a-dire ce qui se produirait en cas de
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correction de 20% sur les marchés actions,
de hausse de 10% sur les marchés obliga-
taires et d'envolée de 50% du niveau de
volatilité.

Dans le cas des stratégies de hedge funds
qui ont massivement recours aux instru-
ments dérivés, il est extrémement impor-
tant de préter une grande attention et
de comprendre I'endettement hors bilan.
La plupart du temps, les stratégies macro
sappuieront sur les contrats a terme et
les contrats de change, conférant ainsi aux
instruments sous-jacents un profil de ren-
dement relativement linéaire. Les options
peuvent rendre les choses encore plus
complexes, notamment lorsque les gérants
vendent a découvert aussi souvent qu'ils les
achetent.

Lopération de vente a découvert, qui
consiste a vendre une option a un tiers, ex-
pose a des pertes potentielles illimitées et
elle est donc intrinsequement plus risquée.
Lencaissement d'une prime négligeable
peut potentiellement représenter un risque
baissier important. Dans le cas des achats
d'options, la perte maximale est égale a la
prime dépensée, et donc les informations
relatives a cette prime sont révélatrices du
risque encouru. Les hedge funds procedent
rarement a des ventes d'options, sauf dans
le cas d'une stratégie plus axée sur la vo-
latilité.

Les hedge funds sont completement
déconnectés de I'économie réelle.

De nombreux hedge funds approvisionnent
le marché en liquidités en effectuant des
transactions lorsquaucun autre acteur
n'est disposé a le faire. Prenons I'exemple
typique d'une correction des marchés
actions ; dans un tel scénario, les positions
courtes d'une stratégie equity long/short
généreront une performance positive. Tét
ou tard, une prise de bénéfices ou une
couverture nécessitera l'achat de positions
aupres des vendeurs (ce qui fournira des

liquidités au marché).

Limportance de la fourniture de liquidités
est encore plus capitale de nos jours, et le
changement structurel négatif imputable au
durcissement de la réglementation péese sur
la capacité des banques d'investissement a
d'assumer le risque durant les épisodes de

volatilité. 11]1]
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De la méme fagon, les hedge funds pro-
posent a leurs contreparties de prendre en
charge une partie de ce risque. Par exemple,
les stratégies event driven, qui cherchent
généralement a tirer parti des opérations
sur titres telles que les fusions-acquisitions
peuvent souvent étre percues comme des
assurances contre le risque de non-réali-
sation de ces opérations. Le fonds adopte
généralement un positionnement qui géné-
rera des gains en cas de réalisation et des
pertes dans le cas contraire, ce qui fournit
de fait une forme d'assurance a la contre-
partie, ainsi que de la liquidité au gérant
equity long-only désireux de stabiliser une
partie des gains réalisés initialement du fait
de la détention en portefeuille de la société
en cours d'acquisition.

Les hedge funds permettent également a
améliorer l'efficience du marché : par ex-
emple, en identifiant les instruments finan-
ciers sur- ou sous-évalués, les stratégies
relative value contribuent a faire converger
les anomalies de valorisation vers la juste
valeur, ce qui rend les marchés financiers
plus efficients et bénéficie aux autres inves-
tisseurs dans la mesure ou leur prix d'achat
ou de vente d'un instrument est plus sus-
ceptible d'étre proche de sa valeur réelle.

Suite a la crise financiére, 'une des nouvelles
tendances a é€té la désintermédiation ban-
caire. C'est d'autant plus vrai en Europe og,
historiquement, les banques ont toujours
joué un roéle déterminant dans le finance-
ment de lactivité des entreprises puisque
les marchés obligataires sont beaucoup
moins développés quaux Etats-Unis.

Différentes initiatives et de nouvelles Iég
islations ont été proposées par les
gouvernements européens afin d’encoura-
ger davantage lacces aux marchés
obligataires pour les petites et moyennes
entreprises (PME) tandis que les banques
ont été contraintes, afin d'assainir leurs
bilans, de réduire leur activité de prét de
fagon drastique. En recherche de nouvelles
opportunités, les hedge funds se sont, eux
aussi, engouffrés dans la breche et aident
a «régénérer» le systeme en réallouant le

capital.

Les hedge funds spécialisés dans la dette pri-
vée et les préts mezzanine peuvent propo-
ser un financement aux petites entreprises

incapables d'obtenir des préts auprés des
banques ; certains fonds se spécialisent dans
la restructuration des préts, d'autres dans
les instruments en difficulté cest-a-dire
qu'ils fournissent un financement aux entre-
prises en proie a des problémes financiers.
Tout cela contribue directement a I'écono-
mie réelle.

Une autre catégorie de hedge funds, qui
peut parfois savérer controversée, est celle
des fonds activistes : ces derniers visent des
entreprises qui, selon les gérants, ne bénéfi-
cient pas d'une gouvernance optimale et ne
maximisent pas les capitaux de leurs action-
naires. lls peuvent ceuvrer en faveur d'un
changement de direction et d'innovations
qui serviront leurs intéréts.
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Il - Conclusions

Les hedge funds et les produits alternatifs
liquides constituent un autre moyen d'inte-
ragir avec I'économie réelle. Certaines stra-
tégies ont un impact et une portée tangibles
et directs tandis que dautres privilégient
l'efficience du marché en exploitant les
anomalies provisoires de valorisation. L'en-
semble des stratégies disponibles offrent
un large éventail de profils de risque/ren-
dement, et constituent un outil de diversi-
fication précieux au sein d'un portefeuille. m

Vous trouverez ci-dessous une matrice SWOT qui synthétise
les avantages et les inconvénients pour un investisseur souhaitant
avoir recours aux hedge funds et aux produits alternatifs liquides.

Points forts:
— Stratégies plus rémunératrices

— Stratégies permettant d'améliorer la
diversification (écart-type inférieur et fai-
ble corrélation avec les classes d'actifs tra-
ditionnelles)

— Amélioration du ratio de Sharpe dans le
cadre d'un programme d'investissement :
les opportunités sont plus nombreuses.

Opportunités:

— Possibilité de construire des porte-
feuilles sur mesure afin de sadapter au
mieux a l'allocation actions/obligations des
investisseurs.

N

— Frais réduits : possibilité d'acces a cer-
taines stratégies a des prix tres raison-
nables par rapport au passé.

Points faibles:

— Ces stratégies ne constituent pas une
solution miracle: certains environnements
de marché ne conviennent pas a certaines
stratégies de hedge funds

— Risque événementiel : certains investis-
seurs négligent les hedge funds car ils les
percoivent comme des stratégies qui favo-
risent une augmentation de la volatilité et
des événements de marché

Menaces:

— Réglementation : la gestion des hedge
funds implique des colts et des seuils de
rentabilité plus élevés, ce qui limite poten-
tiellement le nombre et les types de nou-
velles stratégies a l'avenir — cela revient a
offrir moins de choix aux investisseurs

— Frais réduits : c'est le revers de la mé-
daille - les investisseurs militent pour une
réduction des frais, mais ils pourraient
provoquer des conségquences imprévues :
la capacité étant limitée pour certaines
stratégies, le risque est de suspendre l'ac-
ces aux meilleurs gérants en raison du
montant de leurs frais ; au fur et a mesure
de la réduction des frais, les gérants des
stratégies les plus flexibles seront tentés
de devenir de simples agents de collecte
afin de soutenir l'activité, mettant ainsi en
péril la performance.
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Les obligations suisses confrontées
au défi des taux négatifs

La persistance de taux bas, voire négatifs, va bouleverser le réle des obliga-

tions dans les portefeuilles. Les titres a bréve échéance ne rapportent plus

autant, mais offrent un meilleur rapport performance/risque que les titres

a plus de dix ans, qui ont, eux, vu leur fonction d’assurance diminuer.

par Agim Xhaja
ClO Fixed Income,

BCV Asset Management

BCV Asset Management

Banque Cantonale Vaudoise

Fabio Simoncini
Investment Manager

raditionnel, c’est ainsi que I'on qualifie
habituellement tout investissement
dans les obligations. Or les certitudes en-
tourant cette classe d’actifs sont battues
en bréche par des liquidités abondantes et
par la persistance de taux bas. Ces derniers
atteignent méme des niveaux record: les
taux des obligations de la Confédération a
deux ans sont depuis plus de cinq ans dans
le rouge; quanta ceux pour les titres a tren-
te ans, ils sont pour la premiére fois en
territoire négatif.

Traditionnellement, les obligations revétent
différents réles dans un portefeuille global.
Elles peuvent étre source de revenu, via
le paiement des coupons, ou source de
diversification, notamment pour réduire la
volatilité totale du portefeuille, car elles ont
une volatilité moindre que les actions. Elles
peuvent encore contribuer a la protection
de la performance en cas de baisse des mar-
chés des actions. La corrélation entre les
mouvements des actions et ceux des obli-
gations peut en effet étre négative. Cette
relation n'a pourtant pas toujours évolué

en ce sens: elle dépend, entre autres fac-
teurs, du régime d'inflation dans lequel nous
nous trouvons. Depuis la crise financiere de
2008, la tendance baissiere de I'indice des
prix a la consommation a permis durant
certaines périodes aux obligations de jouer
cette fonction de protection.

Question de maturité

Quelles sont les répercussions des rende-
ments bas, voire négatifs, sur le rle des
obligations dans le portefeuille? Lanalyse
standard par secteur — dettes gouverne-
mentales, titres de crédit, entités gouver-
nementales, etc. — doit laisser place, dans
ce cas, a une approche qui passe par la
fonctionnalité des obligations (revenus, di-
versification, couverture). Et donc par leur
maturité.

Lunivers des obligations en francs suisses
représenté par le Swiss Bond Index (SBI)
AAA-BBB peut ainsi étre divisé en trois
catégories: les émissions avec une maturité
de un a cinq ans, celles de cing a dix ans

Tableau 1: Comparaison entre les trois catégories d'obligations du SBI AAA-BBB

SBI AAA - BBB
Maturité (années) 1-5 5-10 10+
Données (annualisées) pour 2008 - 2016
Performance 2.25% 4.59% 7.39%
Volatilité 1.36% 3.10% 6.71%
Ratio de Sharpe 1.65 1.48 1.09
Données (actuelles)
Duration 2.86 6.84 15.39
Poids (%) 39.80 33.50 26.70
Rendement (%) -0.31 -0.12 0.02

Source : BCV Asset Management, Bloomberg
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et finalement, les obligations dépassant dix
ans. Les plus intéressantes étant les deux
catégories de longues et courtes maturités,
qui représentent presque 70% de l'indice.

Rapport performance/risque
intéressant

Depuis 2008, les obligations du SBI AAA-
BBB de courtes maturités (un a cing ans)
ont affiché une performance inférieure a
celle des deux autres catégories, idem pour
la volatilité. Or, par unité de risque pris (ra-
tio de Sharpe, voir tableau 1), elles affichent
une meilleure performance que les matu-
rités plus longues, ce qui leur confére un
attrait tout particulier dans cet environne-
ment de taux extrémement bas et de faible
volatilité. Cette constatation ne sapplique
par ailleurs pas seulement a I'indice SBI, elle
vaut également pour les autres indices obli-
gataires suisses et mondiaux.

On le constate, les rendements, méme né-
gatifs ou nuls, des trois catégories de matu-
rités présentent une différence négligeable
entre eux. En revanche, la volatilité fluctue
de maniere importante en raison de la diffé-
rence de leur duration. Ainsi, les obligations
de un a cinqg ans, avec leur volatilité basse
et leur fonction premiere de génération de
revenu, peuvent étre considérées comme
I'élément central (core) d'un portefeuille
obligataire dont le profil de risque corres-
pondrait, par analogie avec les actions, a
celui d'un portefeuille « minimum variance ».
Dailleurs, dans un univers qui présente 80%
de rendement négatif, sélectionner des
obligations ayant des caractéristiques de
performance/risque comparables releve du
défi pour les investisseurs.

Quéte de performance positive

La fonctionnalité des obligations courtes
sied ainsi particulierement a un régime de
hausse de la volatilité. Une autre de leur
caractéristique savére également intéres-
sante: la prévisibilité de leur performance.
Dans le cas d'un portefeuille d'obligations de
un a cing ans d'un investisseur institution-
nel, la duration sera stable dans le temps,
car l'argent regu par le remboursement des
obligations qu'il détient se doit d’étre réin-
jecté dans le portefeuille dans la méme ca-
tégorie de titres afin de ne pas modifier son
allocation. Ainsi, la performance attendue
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sur les cing prochaines années peut étre
évaluée indépendamment des mouvements
de taux et des prévisions de croissance ou
d'inflation. Elle reléve d'une certitude quasi
mathématique, et dépend fortement des
niveaux de taux a cing ans actuels (voir
graphique 1). La performance devrait donc
étre au maximum de zéro sur les cing pro-
chaines années. Ce résultat tient également
compte des spreads des titres de crédit et
du « roll-down », soit le gain en valeur d'une
obligation simplement par le fait que son
rendement change au fur et a mesure que
le temps s'écoule.

Si la performance attendue est presque
nulle, le défi revient a trouver des solutions

pour générer une performance positive
avec la méme contrainte de risque. Une
possibilité consiste a investir dans des obli-
gations en dollars de méme maturité. Cou-
verte contre le risque de change, et avec
un rendement encore nettement positif en
monnaie locale, une telle opération peut
produire un rendement intéressant avec le
méme profil de risque.

Une assurance moins efficace

La situation actuelle sur les marchés bou-
leverse également les stratégies a lautre
extrémité de la courbe. De la crise finan-
ciere de 2008 jusqu'en juillet 2016, les obli-

Graphique 1: Performance totale pour un “buy and roll” dans une

obligation a 5 ans de la Confédération
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gations en francs suisses a dix ans et plus ont
affiché une performance de 7,39%. D'autres
investissements, comme des fonds immo-
biliers suisses, ont, eux, progressé de 8,3%
annuellement. Quant aux actions suisses,
elles présentent sur la méme période une
performance cumulée de 'ordre de +94%,
soit une progression annualisée de 9,3%.
Ces trois classes d'actifs se sont donc com-
portées de facon relativement semblable en
moyenne depuis 2008.

On constate ainsi que les obligations a
échéances plus éloignées, de par leur dura-
tion plus longue, peuvent reproduire une
performance équivalente a celle des actions.
Les investisseurs doivent pouvoir profiter
de cette opportunité afin de protéger cette
performance exceptionnelle. Ces obliga-
tions ont actuellement une duration de plus
de 15 ans. Si elles doivent reproduire une
performance équivalente a la moyenne his-
torique (+7,39%), il faudrait une baisse de
taux de l'ordre de 50 points de base (pb).
Un scénario possible, mais n'oublions pas
que les taux sont déja fort bas. Cela signifie
que les obligations de la Confédération a dix
ans devraient se traiter avec un rendement
d'environ -1% (voir graphique 2).

Role de diversification

Ces obligations présentent un autre avan-
tage: elles sont corrélées négativement
avec les actions. Les obligations a dix ans
et plus peuvent ainsi étre vues comme une
assurance contre une baisse conséquente
d'actifs risqués — comme peuvent I'étre les
actions — et gagner en importance dans un
portefeuille balancé. En plus de leur role
d'assurance, elles permettent une diversifi-
cation et favorisent la baisse de la volatilité.
Prenons I'exemple d'un portefeuille global,
supposons qu'il est investi a hauteur de 25%
dans le SBI AAA-BBB et de 15% dans un
portefeuille obligataire en monnaies étran-
geéres. La part respective des obligations a
10 ans et plus est de 27% sur le franc suisse
et d'environ 25% dans l'autre portefeuille
obligataire, ce qui correspond a presque
10% du portefeuille global.

Avec une duration d'environ 15 ans sur ces
obligations longues, il faudrait une baisse de
50 pb des taux longs pour que ces obliga-
tions contribuent a hauteur de 0,75% dans
le portefeuille global. Un résultat a mettre
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en relation avec le fait que dans un « bear
market» les actions peuvent perdre jusqu'a
6% de leur contribution globale.

Marge de manceuvre réduite

Il ne faut cependant pas oublier que, si le
réle de protection des obligations reste
valide actuellement, c'est en raison de leur
corrélation négative avec les actions. Un
retour de linflation pourrait engendrer
un renversement de cette relation. Ce qui
impliquerait un recul attendu des actifs ris-
qués et, dans le méme temps, également
des obligations.

Leur fonction d'assurance se heurte donc a
la fois @ un manque de performance a venir,
dl a des rendements nuls, voire négatifs,
et aux changements potentiels de régime
d'inflation que peut générer une corrélation
positive entre actions et obligations.

La marge de manceuvre est donc réduite
dans les portefeuilles pour la catégorie
des obligations a dix ans et plus. Celles-ci
ne peuvent, en raison du niveau des taux,
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Graphique 2: Les taux bas ont réduit le rdle des obligations a 10 ans et plus
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assumer pleinement leur réle traditionnel
d’assurance lors de chute des marchés des
actions. Dans certains cas, comme celui
des obligations de la Confédération a 10
ans avec un rendement de -040%, elles
ont méme un portage (carry) négatif. Ainsi,

——Taux a 10ans CH (éch. droite)

Source : BCV Asset Management, Bloomberg

pour profiter de leur fonction d'assurance
dans le portefeuille, I'investisseur doit agir
de fagon plus tactique, soit en fonction des
mouvements de taux, et pas simplement en
appliquant la stratégie « buy and hold ». m
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« High-Street Retail »:

Le Paysage des Commerces
de Centre-Ville en Europe

par
lan Kelley

Fund Director Europe,
& Head of France

BMO Real Estate Partners

e Brexit restera I'événement marquant

de I'année 2016. Selon 'Oxford Econo-
mics, I'impact du Brexit sera politique plutot
qu'économique et aura un impact minimal
sur le PIB de I'Eurozone en 2016. Leurs pré-
visions ont toutefois été revues a la baisse de
1,7 % a 1,5 % pour 2017. Méme si a ce stade,
I'impact sur les marchés immobiliers reste in-
certain, un ralentissement de I'économie est
susceptible de limiter la croissance locative
dans certains secteurs comme les bureaux et
la logistique. Dans le secteur du commerce,
I'impact devrait rester limité selon Property
Market Analysis — surtout dans le segment

du « high-street » ou la pénurie d'empla-
cements « prime » soutient une croissance
continue des loyers. Sur le plan des investis-
sements, les faibles rendements obligataires
et taux d'intérét se traduisent par des ren-
dements immobiliers qui devraient rester
stables pour le moyen terme.

Quelle attractivité offre
le high-street retail?

Le high-street retail se confirme comme
lieu de destination pour le tourisme et reste
décorrélé des contextes économiques lo-

Loyers Prime Réels EU-15, Ex-UK Indice de Loyer
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caux. En 2015, il y a eu 1186 milliard de
touristes internationaux a travers le monde
en croissance de 5% comparé a 1.133 milliard
en 2014, dont les Chinois qui connaissent
un pouvoir dachat en hausse. Dans ce
contexte, l'accroissement de la demande
des enseignes nationales et internationales,
couplé a un manque d'offre chronique sur
les meilleurs emplacements continue a
pousser les valeurs locatives a la hausse.
Property Market Analysis prévoit une
croissance locative de 3 a 4% jusqu'a 2020
dans les principales villes européennes. |l
s'agit des prévisions parmi les plus élevées
des secteurs de limmobilier dépassant
méme les centres commerciaux régionaux.

Les emplacements prime a travers I'Europe
ont enregistré une nouvelle année de
croissance locative importante en 2015. Les
loyers sur Via Montenapoleone a Milan ont
augmenté de 41,2% en une seule année, ce
qui en fait le marché le plus dynamique dans
le high-street, devant Via Condotti a Rome
(croissance de 37,5%) et Avenida Diagonal
a Barcelone (33,3%). Cette tendance se
confirme aussi a Paris ou le loyer prime est
passé de 10,000 €/m? en 20112 18,000€/m?
en 2016.

Quelles sont les tendances
des enseignes nationales et
internationales?

Les enseignes poursuivent leur expansion
domestique et a linternational. Les en-
seignes européennes et asiatiques voient
un potentiel significatif dans leurs marchés
domestiques. Quant aux enseignes améri-
caines, elles évaluent davantage le potentiel
a linternational notamment en Europe et
en Asie. Selon CBRE, les éléments essentiels
de la mondialisation, la technologie et I'évo-
lution démographique continuent d'avoir
un impact considérable sur le commerce.
Comme les enseignes cherchent a gagner
des parts de marché et accroftre la visibilité
de leurs marques et fidéliser leur clientéle,
elles poursuivent leur développement au-
dela de leur territoire d'origine.

Dans ce contexte, le commerce physique
continue a étre le mode préféré d'achat des
consommateurs et plus important encore un
point d'interaction sociale. Nous voyons que
les consommateurs considerent le shopping
comme une activité de loisirs et le dévelop-
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Croissance locative nominale par pays

International |International Change Change
. . tourist tourist . (2014 to . (2013 toA
Rank ¢ Country v arrivals Y| arrivals Y| 2015 Y| 2014) ¥
(2015)"" (2015) % %
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[rems—— .
2 | = Spain 68.2 million 65.0 million | A 5.0 A 70
3 |} B ray 50.7 milion | 48.6milion |A 44 | A 18
4 Turkey 39.5milion | 39.8milon |V 0.8 | A 5.3
5 _— Germany 35.0 million 33.0 million A 6.0 A 46
IS L7
6 | >3f= United Kingdom | 34.4 million 34.4 milion |A 5.6 A 50
I
7 ==mm RUSSIa 31.3 million 29.8 million | A 5.0 A 53
— .
6 msmm Austria 26.7 million 25.2 million A 56 A 19
]
9 |2== Greece 23.6 million 22.0 milion | A 74 A 23.0
10 | mmm Poland 16.7 million 16.0 milion | A 46 | A 1.3

Source : UNWTO World Tourism Barometer

pement continu des marques et laméliora-
tion des emplacements commerciaux sont
une occasion de profiter de cette activité en
croissance.

Quel impact de
’e-commerce sur les
commerces en centre-ville?

Bien que le commerce électronique a connu
une croissance rapide au cours des 10 der-
nieres années avec une modification défini-
tive de nombreuses industries (librairie, mu-
sique, voyage, et la banque), elle représente
encore une proportion faible des ventes de
détail globales. Selon CBRE, les ventes d'e-
commerce représente actuellement 7% des
ventes globales et devrait atteindre 12% d'ici
4 ans.”

Selon Cushman & Wakefield, les magasins
physiques restent essentiels car ils offrent
la possibilité d'interagir avec le produit, une
gratification instantanée pour les consomma-
teurs, un service personnalisé et donc I'expé-
rience et le divertissement seront de plus en
plus des éléments clefs pour les clients.

Dans un environnement qualifié de multica-
nal, l'expérience personnelle d'un client en
magasin fera la différence. Le commerce est
en évolution permanente et doit sadapter
a l'innovation des temps modernes et aux
exigences des consommateurs. Linfrastruc-
ture des villes telles que les monuments,
lieux de vie et stations de métro resteront

les points d'ancrage pour les flux des piétons
et continueront a définir les emplacements
« Prime ». Limpact du e-commerce sur le
commerce physique, aussi bien positif que
négatif, devrait &tre limité. Aucun des deux
canaux ne pourra entierement se substituer
a l'autre; la réussite d'une stratégie marketing
reposera donc sur la mise en place d'une sy-
nergie entre les deux canaux pour bénéficier
de tous les avantages.

Comment valoriser les actifs
high-street retail ?

Les éléments clefs de la création de valeur
dans les actifs high-street retail tournent au-
tour de trois thématiques. Tout d'abord, les
enseignes sont prétes a payer des loyers si-
gnificatifs pour avoir un emplacement visible
devant un flux piétonnier important.

Nous menons un travail proactif avec les
commercialisateurs spécialisés en vue d'une
rotation des locataires permettant de captu-
rer la hausse du loyer de marché. Souvent,
les enseignes sont également ouvertes a
renégocier les conditions de leurs baux pour
conserver leurs emplacements actuels.

Ensuite, la taille et le format des boutiques
doivent étre efficaces et déterminent le
potentiel de chiffre d'affaire des enseignes;
l'objectif étant d'optimiser les surfaces pour
accommoder un large éventail d'enseignes.
Ceci peut aussi comprendre l'acquisition des
boutiques mitoyennes pour agrandir la taille
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Prévisions 2015-2020

High-Street
% p.a.
United Kingdom 5.02 2.25
France 357 2.03
Germany 2.80 3.04
Spain 4.75 4.78
Italy 4.29 2.66
Netherlands 3.76 1.58
Sweden 3.30 4.09

Source : PMA - Oct 2015

si celle-ci est trop petite ou bien diviser une
boutique si elle est trop grande.

Enfin, l'actif high-street retail offre une liqui-
dité élevée tant sur le marché locatif que sur
le marché d'investissement et il faut donc
optimiser la concurrence au moment de la
vente. m

Les vues et opinions proviennent de
BMO Global Asset Management et ne
constituent ni une recommandation ni

une sollicitation d'achat ou de vente des
produits mentionnés.

Avantages de I'e-commerce

® Prix plus attractif

Choix des produits plus important
Effectuer des achats 24/24, 7/7
e Livraison des produits

Gain de temps

Avantages du commerce physique

Interaction avec la marchandise

Gratification instantanée

e Un service personnalisé

L'expérience et divertissement

Présence, visibilité et I'image
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Matiéres premieres

par
Sandra Crowl
Portfolio Advisor,

Carmignac

prés une année difficile, les marchés

des matiéres premiéres ont connu
dans leur ensemble une évolution plus
modérée depuis le début 2016, reflétant
les tendances affectant I'équilibre entre
I'offre et la demande, soutenus qui plus
est, par une stabilisation des indicateurs
chinois et la stabilité du dollar. En Chine,
le chapitre 2015 s’était refermé sur de
vives inquiétudes concernant les indi-
cateurs macro-économiques dans leur
ensemble. Sur ce front, les craintes se
sont amoindries. Les autorités étatiques
ont mis en ceuvre un panel de mesures
parfois draconiennes et un large stimu-
lus. Bien qu’il soit difficile d’identifier avec
exactitude les secteurs ayant directement
bénéficié des injections de liquidités, les
dépenses d’infrastructures ont sans 'om-
bre d’'un doute été prépondérantes, en-
trainant dans leur sillage les matieres

premiéres industrielles.

membre du comité d'investissement

Aprés un décrochage sensible depuis mi-
2014, les cours du pétrole brut se sont
redressés en 2016, finissant le mois de juil-
let a 43 USD, aprés une hausse de pres de
+20% sur l'année. Les cours du cuivre se
sont stabilisés autour de 2,2 USD la livre,
tandis que ceux des autres métaux sappré-
ciaient, l'acier progressant notamment suite
a l'annonce par la Chine d'une réduction de
ses capacités de production sidérurgiques.
Etonnamment, cette nouvelle ne semble
pas avoir eu d'incidence sur les cours du
minerai de fer, restés bien supérieurs a
50 USD depuis février.

Nous avons un biais positif en faveur de
l'univers énergétique, notamment le sec-
teur pétrolier; pour lequel nous distinguons
des perspectives de surperformance avec le
redressement progressif des prix du pétrole
sur le long terme et du potentiel de géné-
ration d'alpha dans les secteurs liés, tels que

Charles Belle - 130x180cm - détail
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les énergies renouvelables ou lindustrie.
Aprés les difficultés traversées par le sec-
teur de 'énergie en 2015, nous pensons que
la loi de l'offre et de la demande continuera
de rétablir I'équilibre en faveur des cours du
pétrole :
® Aux Etats—Unis, au vu de la réduction des
budgets de dépenses d'investissement
dans le secteur de I'exploration et de la
production depuis le milieu de l'année
derniére et de la diminution continue du
nombre de puits de forage, nous conti-
nuerons a assister sur les 12-18 prochains
mois, selon nos estimations, & un recul
majeur de la production des champs de
schiste bitumineux. Cette baisse devrait
contribuer a une diminution de plus de
600’000 barils par jour de l'offre hors
OPEP en 2016, soit environ 0,7 % de la
production mondiale.

e En dehors des Etats—Unis, il est difficile
de savoir d'ou pourrait venir la croissance
de l'offre. Nous estimons que 'OPEP de-
vrait prochainement resserrer ses rangs,
au fur et a mesure que le pétrole iranien
arrivé sur le marché sera absorbé et que
les productions saoudienne et irakienne
atteindront un palier. De plus, la prévi-
sion d'une hausse des exportations en
provenance d'lran (500'000 barils/jour)
nous semble surévaluée. Selon nos ana-
lyses, ce pays exportait déja une part im-
portante de son excédent de production
via I'lrak. Par ailleurs, l'augmentation de la
production iranienne depuis le début de
I'année a été jusqu'a présent entierement
compensée par la baisse d'autres pays
producteurs ou la situation géopolitique
reste tres incertaine.

e La croissance de la demande mondiale
devrait quant a elle se traduire par une
hausse de 1,2% de la demande de pé-
trole. Ainsi le déséquilibre global entre
l'offre et la demande devrait se réduire
de pres de 2%. Rappelons qu'indépen-
damment des mesures destinées a en
réduire la consommation, les besoins
mondiaux de pétrole saccroissent cha-
que année du fait de la croissance de la
population.

Ainsi, dans I'ensemble, sans exclure a court
terme une certaine volatilité, le déséquilibre
offre/demande du pétrole devrait considé-
rablement se réduire sur le moyen terme et



le pétrole constitue a nos yeux la matiere
premiére la plus prometteuse pour 2017.

Conformément a notre processus d'inves-
tissement, nous nous concentrons en prio—
rité sur les sociétés qui posseédent une solide
équipe de direction, qui ont une capacité
avérée a dégager des rendements positifs
tout au long du cycle, qui ne sont pas exces-
sivement endettées et qui, selon nos ana-
lyses, sont capables de générer des flux de
trésorerie attractifs et pérennes. Une sélec-
tion de valeurs disciplinée reste primordiale,
car une partie des entreprises du secteur
de I'énergie ont des difficultés a composer
avec le nouveau régime de prix du pétrole.
Nombre dentre elles sont encore dans
le déni et opérent avec des structures de
colts et d'endettement adaptés a un scéna-
rio de prix du pétrole supérieur a $60.

Les énergies renouvelables, quant a elles,
forment une catégorie au sein de laquelle
les idées d'investissement en adéquation
avec nos exigeants criteres de génération
de cash-flows ont toujours été rares. Ce-
pendant, il existe des technologies, parfois
connues depuis un certain temps, qui ont
été peu exploitées jusqu'a récemment. La
situation a par exemple changé pour les
biotechnologies, avec la création de pro-
grammes d'incitation financiere tels que
le « Refining Identification Number » de
I'’Agence de Protection de I'Environnement
des Etats-Unis (EPA) ou encore la norme
Low Carbon Fuel Standard (carburant a
faibles émissions de CO2) de la Californie,
deux puissantes mesures en faveur de la
production de carburants écologiques.

Nous sommes revenus sur notre scepticisme
de longue date sur les sociétés d'extraction
aurifére, qu'une combinaison unique d'amé-
lioration de la génération de cash-flows, de
montée des risques systémiques a |'échelle
mondiale et de poursuite des politiques mo-
nétaires non conventionnelles rendent plus
attrayantes pour les investisseurs. Les socié-
tés minieres auriferes ne constituent pas
des placements que nous privilégierions en
toute saison, mais elles devraient selon nous
continuer de suivre une pente favorable.

Nous restons prudents vis-a-vis des valeurs
lides aux métaux et a l'acier en particulier,
méme si ceux-ci ont bénéficié au dernier tri-
mestre des mesures de relance annoncées
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par la Chine. En effet, un certain nombre de
sociétés trés endettées ont vu leurs cours
de Bourse sapprécier sensiblement au
cours des derniers mois. Les modeles éco-
nomiques de ces entreprises nous semblent
soumis a une pression excessive a long
terme et nous pensons qu'elles ont besoin
d’augmentations de capital ou de restruc-
turations de leur dette pour honorer leurs
obligations financiéres.

Les prix du cuivre avaient connu un début
d'année et un début d'été en hausse, dans
le sillage du rebond général des marchés de
matieres premieres. Nous estimons que ces
rebonds ne sont pas durables, en labsence
de signes damélioration des fondamentaux.
Méme si les plans de relance du gouvernement
chinois apporteront des soutiens sporadiques,
nous pensons que le pays continuera son at-
terrissage en douceur; avec une croissance qui
ralentit graduellement, fruit d'une transition
structurelle de I'économie chinoise au terme
de laquelle le pan industriel de I'économie
cesse d'étre dominant et sestompe progres-
sivement au profit du pan tertiaire. Un rallye,
basé sur des facteurs techniques éphémeres
et des facteurs économiques défavorables
a court/moyen terme, n'est pas soutenable
selon nous. Sur le long terme, nous restons
cependant positifs sur le cuivre, qui possede a
nos yeux l'un des plus forts potentiels au sein
des métaux industriels. Le cuivre bénéficie en
effet des fondamentaux de long terme por-
teurs, a la faveur:

o D'une qualité de minerai en déclin
continu dans les mines existantes,

e De retards accumulés dans la mise en
exploitation des nouveaux projets,

o Des perspectives liées a I'électrification
croissante des pays émergents. Le
secteur des réseaux électriques
représente environ la moitié de la
consommation de cuivre selon nos
calculs, et le réseau électrique chinois
environ 20% de la demande mondiale a
lui seul.

Dans ce contexte, nous pensons qu'un dé-
ficit entre l'offre et la demande de cuivre
pourrait lentement voir le jour, créant les
conditions pour une hausse soutenable
(cette fois-ci) des prix du cuivre sur les pro-
chaines années et au-dela.

Aprés une période agitée, nous estimons
que les mois a venir continueront a étre
bénéfiques pour le secteur des matieres
premiéres en général, et particulierement
pour les valeurs liées au pétrole, qui nous
a prouvé que les lois de l'offre et de la
demande finissent toujours par rétablir
I'équilibre. Méme si nous sommes moins
convaincus par la pérennité de la hausse des
métaux industriels et précieux a long terme,
I'environnement monétaire accommodant
— et notamment les injections de liquidités
en Chine — resteront favorables pour ces
secteurs. m
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Vue macro-économique:

L’appréciation du Renminbi et
ses impacts pour un investisseur

par

Investor Relations

COMGEST

e régime de change chinois a consi-

dérablement évolué durant les vingt
dernieres années et continue a se trans-
former. Il y a encore peu de temps, la
parité de change était fixe (‘pegged’ dans
le jargon des cambistes) et évoluait avec
le dollar US dans un systéme dans lequel
les capitaux étaient contrélés. Bien que
toujours fixe, elle évolue désormais au
sein de bornes définies par un panier de
devises tandis que les marchés de capi-
taux, suite a différentes réformes, s'ou-
vrent peu a peu. Ces changements ont
été réalisés car il en allait de l'intérét de
la Chine. Il est probable que dans un futur
proche, le Renminbi devienne pleinement
convertible. Son internationalisation est
en effet en route, bien aidée par son sta-
tut de monnaie de réserve.

Pragmatiques, les autorités chinoises consi-
derent que les avantages liés a la libéralisa-
tion des flux de capitaux sont supérieurs aux
risques potentiels engendrés par une telle
décision. Le flux d'argent entré en Chine et
le fort excédent de la balance courante ont
conduit a une appréciation durable de la
devise, jusqu'a la légere dévaluation dao(t
2015. Pendant longtemps, I'excédent chinois
a financé pour l'essentiel le déficit courant
américain, mais cela pourrait ne plus étre le
cas dans le futur. Malgré les craintes d'une
fuite massive de capitaux suite a la dévalua-
tion de I'été dernier, la Chine na pas pris
des mesures visant le contréle des capitaux
reconnaissant ainsi qu'une telle décision
n'était pas dans son intérét. Dans un passé
récent, des entreprises chinoises ont été
autorisées a réaliser quelques opérations de
fusions — acquisitions pour détenir une tech-
nologie et/ou des parts de marché a l'inter-
national comme récemment avec Syngenta.
Entre autres avantages, la libre circulation

Sebastien de Frouville

Wolfgang Fickus
Membre du comité

d'investissement

des capitaux permettra a une entreprise
de délocaliser une activité a faible valeur
ajoutée dans un pays a plus faible colt de
main-d’'ceuvre.

Jusqu'en 2002, les investisseurs interna-
tionaux ne pouvaient accéder au marché
chinois. A partir de 2002, la Chine a adop-
té le programme ‘QFII' (Qualified Foreign
Institutional Investor) qui consiste a accor-
der de facon sélective a des investisseurs
étrangers des quotas d'investissement en
Renminbi sur son marché, les fameuses
actions A. Les colts d'intermédiation res-
taient cependant prohibitifs (0,8%!) et la
liquidité pas optimale. En novembre 2014,
I'avenement du Hong Kong Stock Connect
a permis d'avoir acces a 568 actions A avec
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des co(ts de transaction bien plus faibles et
une liquidité accrue. Certaines de ces socié-
tés sont d'une grande qualité. La libre cir-
culation des capitaux en Chine simplifierait
évidemment l'accés pour les investisseurs
internationaux aux marchés locaux. L'amé-
lioration du cadre juridique via notamment
le rapatriement des especes devrait per-
mettre a terme aux actions A d'intégrer le
MSCI EM.

La Chine peut se permettre de libéraliser les
flux de capitaux. Le pays est assis sur USD
3 trillions de réserves de change (40% du
PIB 1) et la dette exclusivement libellée en
Renminbi est presque entierement déte-
le pays
ne repose clairement pas sur des capitaux

nue par des investisseurs locaux :

étrangers. Les Chinois épargnent beaucoup
et faute de choix placent leurs avoirs a court
terme ou dans I'immobilier;, créant une bulle.
Cette derniére est ainsi une conséquence
directe et un bon exemple de difficulté cau-
sée par la non-convertibilité de la devise. Une
telle réforme rendrait possible une meilleure
allocation du capital dans le pays.

Un pays représentant déja 14% du PIB mon-
dial et bien davantage de la croissance qui
commence a autoriser la libre circulation
des capitaux et a réformer ses marchés
financiers ne devrait pas rester éternelle-
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ment absent de I'échiquier financier mon-
dial. Aujourd’hui le Renminbi n'a pas acces
aux droits de tirage spéciaux de la Banque
mondiale. Cela sera le cas dés octobre 2016.
La devise chinoise pesera alors 10,9% du pa-
nier. A premiére vue, nous pourrions penser
que ces fameux droits de tirage spéciaux ne
contribuent pas concréetement a [linter-
nationalisation de la devise. Pourtant, ces
sujets semblent liés. Cela crédibilise gran-
dement la monnaie chinoise et par ricochet
ses marchés financiers pour les investisseurs
internationaux. Et cela pourrait engendrer
un afflux de capitaux significatifs sur les mar-
chés obligataires et actions chinois.

Vue micro-économique:
I'impact des devises dans
la sélection d’entreprises

Dans l'esprit de certains investisseurs, le
change est un facteur important de la per-
formance. Il est vrai que dans un passé
récent, le MSCI Japan a gagné par exemple
529 sur un an en Yen, mais seulement 13%
en USD. Les parts ou actions dOPCVM
couvertes contre le risque de change sont
une premiere réponse a la fluctuation des
monnaies.

Comment faire lorsque l'on est investis-
seur de long terme pour se prémunir de
ces fluctuations ? Si vous étes ‘stockpicker’
focalisé sur les fondamentaux, tout le travail
consiste & trouver des sociétés qui savent
faire face a des vents contraires et dont les
retours sur capitaux propres, les marges ou
encore la croissance de la société ne sont
pas sensiblement modifiés en fonction des
effets de change ou du cycle économique.
Il convient de distinguer les effets transla-
tionnels et transactionnels en ceuvre lors de
chaque publication.

Pour les investisseurs helvétiques, I'appré-
ciation du Franc suisse face aux principales
devises depuis plusieurs décennies pose la
question de son impact possible sur la com-
pétitivité a long terme des entreprises du
pays. A premiére vue, les devises impactent
directement certaines entreprises expor-
tatrices qui ont une devise de transaction
prépondérante. Pourtant, force est de
constater que l'exemple de certaines na-
tions exportatrices telles que la Suisse, mais
aussi le Japon ou I'Allemagne vient contre-
dire cette idée.

Au cours des cinquante derniéres années,
les trois exemples cités ont défendu et dans
de nombreux cas étendu leurs parts de
marché dans 'industrie horlogere ou auto-
mobile par exemple, en dépit de l'appré-
ciation de leur monnaie. Et au cours de la
méme période, d'autres nations comme le
Royaume-Uni, I'ltalie, la France ou les Etats-
Unis ont connu une érosion progressive de
leur industrie en dépit de la dépréciation
de leurs monnaies. On peut méme pen-
ser qu'une devise forte puisse étre un fac-
teur de productivité comme la été le ‘just
in time’ japonais dans les années 90. De
méme, une monnaie forte incite a faire des
acquisitions comme en témoigne la récente
acquisition de la société britannique ARM
par le japonais Softbank.

LA S

b Do

Ce point de vue va plutét contre I'idée com-
munément admise qu'une nation exporta-
trice doit étre vue, généralement, comme
une piece de monnaie. Les investissements
réalisés dans des sociétés a fortes barrieres
a l'entrée et dont la croissance est désensi-
bilisée du cycle économique se sont révélés
étre tres faiblement exposés a la volatilité
des devises. Certaines sociétés japonaises
en sont d'ailleurs un trés bon exemple. m
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Or: passé récent, présent et futur

par

Sabahudin Softic

Fondé de pouvoir,

département gestion institutionnelle

CONINCO Explorers in finance SA

Lor en tant que monnaie

“People are fascinated by gold not
because it is shiny, but because it is money.
Understanding this fact is the starting
place for understanding gold.”

James Rickards, The new case for Gold, page 13,
Portfolio Penguin, New York, 2016, 182 pages.

epuis des milliers d'années, l'or fascine
I'humanité. Il a toujours été synonyme
de sacré, de prospérité et de longévité.
Depuis les débuts de la civilisation, 'or a fait
office de monnaie. Il en a toutes les qualités
indispensables, définies déja par Aristote
(Phylosophe grec, 380-322 av. J.-C.) :
— Durable : La monnaie doit passer le test
du temps et des éléments. Elle ne doit ni
s'abimen, ni rouiller, ni changer au cours du
temps.
— Portable : Une bonne monnaie doit conte-
nir une grande quantité de valeur par rap-
port a son poids et sa taille.
— Divisible
étre aisément séparée et recombinée sans

: Une monnaie doit pouvoir

pour autant affecter ses attributs fon-
damentaux. Une extension de cette

idée, c'est que la chose doit étre
« fongible », c'est a dire définie com-
me « librement échangeable ou rempla-
cable, en tout ou partie, pour une au-tre

de méme nature ou de mémes sortes ».
— Valeur intrinséque : Cette valeur de la
monnaie doit étre indépendante de tout
autre objet et contenue dans la monnaie
elle-méme, en commencant par sa rareté.

Dans le monde actuel, dominé par l'inter-
ventionnisme des banques centrales au
travers des assouplissements quantitatifs et
des taux bas, voire négatifs, ainsi que leur
corolaire I'endettement excessif, l'or ne joue
officiellement, plus aucun réle monétaire.
Cependant, ces mémes banques centrales
continuent néanmoins de maintenir une
part de leurs réserves au travers du métal
jaune. Certaines d'entre elles, comme par
exemple les banques centrales russes et
chinoises ont méme officiellement aug-
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menté leur stock d'or ces derniéres années.
Dilleurs, la Chine qui est le plus gros pro-
ducteur d'or au monde est également im-
portateur net du métal jaune.

Les accords de Breton Woods

Les débuts de cet abandon officiel de l'or
dans le systeme monétaire remontent a
1971. Le 15 ao(t de cette année-la, le pré-
sident américain Richard Nixon annonce
en direct a la télévision que les Etats-Unis
suspendent officiellement la convertibilité
du dollar en or. Cette convertibilité était
a la base des fameux accords de Breton
Woods de 1944 qui était la mise en place
d'un nouveau systéme monétaire interna-
tional. Le cceur de l'accord était que le dol-
lar soit échangeable a un taux fixe d'USD
35 l'once et que toutes les autres monnaies
soient échangeables contre le billet vert.
Cela faisait de fait du dollar, la monnaie des
échanges commerciaux internationaux et
donc la monnaie de réserve du monde. Lors
des accords de Breton Woods, les Etats-
Unis ont pu « imposer » ces conditions, no-
tamment car ce sont eux qui avaient le plus
grand stock d'or parmi tous les pays ayant
pris part a l'accord.

Les accords de Breton Woods n'étaient pas
un retour a I'étalon or a proprement par-
ler, mais ancraient néanmoins le métal jaune
comme un élément majeur du systéme
monétaire international. Pendant quelques
années, le systéme mis en place a bien fonc-
tionné. Apres tout, sous ce systeme moné-
taire, le monde a connu les 30 glorieuses.
Mais aprés un certain temps, les Etats-Unis
ont commencé a abuser de leur privilege au
sein du systeme et se sont mis a émettre un
nombre de plus en plus important de dol-
lars. Ces émissions se sont accélérées dans
les années 60, afin notamment de financer
la guerre du Vietnam et les débuts de I'état
providence américain.

Le Général de Gaule avait tres t6t compris
le probléeme, comme en témoigne son cé-
lébre discours du 4 février 1965 ou il appelle
clairement a un retour a I'étalon or:

« Le fait que beaucoup d'Etats acceptent, par
principe, des dollars au méme titre que de l'or
pour les réglements des différences qui existent
a leur profit dans la balance des paiements
ameéricaine, ce fait entraine les Américains a
sendetter et a sendetter gratuitement Vvis-G-
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vis de I'étranger, car ce qu'ils le lui doivent, ils
le lui payent, tout au moins en partie, avec des
dollars qu'il ne tient qu'a eux d’émettre.

Etant donné les conséquences que pourrait
avoir une crise qui surviendrait dans un pareif
domaine, nous pensons qu'il faut prendre les
moyens de ['éviter. Nous estimons nécessaire
que les échanges internationaux soient €ta-
blis comme, c'était le cas avant les grands
malheurs du monde, sur une base monétaire
indiscutable et qui ne porte la marque daucun
pays en particulier. Quelle base ? En veérité, on
ne voit pas qu'il puisse y avoir réellement de
criteres, d'étalon autre que l'or. »

Dans les années 60, et comme les accords
de Breton Woods I'y autorise, la France de-
mande donc a échanger tous les dollars issus
de ces excédents commerciaux accumulés
pendant des années, contre de l'or. D'autres
pays commencent a faire de méme. Ces re-
traits voient donc logiquement les réserves
d'or américaines samenuiser dangereuse-
ment. Et dans la mesure ou bien plus de
dollars avaient été crées qu'il n'y avait de
métal pour les couvrir, les Etats-Unis allaient

rapidement se retrouver a court d'or. Afin
de stopper I'hémorragie, le gouvernement
américain décide de faire défaut sur I'enga-
gement pris 27 ans plus tot.

Cet événement de 1971 marque le début
d'une spectaculaire hausse de l'or; accen-
tuée par l'importante inflation américaine
et les deux chocs pétroliers, et se poursuit
tout au long des années 70. Ce n'est quau
début des années 80, lorsque Paul Volcker,
alors récemment appointé comme nouveau
président de la Réserve fédérale américaine
(FED), décide de monter le taux directeur
jusqu'a 20% que la hausse de l'or (ou est-ce
la chute du dollar ?) est stoppée.

Cette audacieuse action de Volcker, rendue
a I'époque possible par le fait que le niveau
d'endettement de I'Etat et des ménages
américains n'avait rien de comparable avec
ce qu'il est aujourd’hui, restaure en quelque
sorte la confiance sur le dollar. Pendant les
20 ans qui suivent, l'or perd une grande
partie des gains enregistrés durant les an-
nées /0.

Bilan de la FED (en millions d’USD)
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Le pétrodollar

Suite au défaut américain sur son enga-
gement pris lors des accords de Breton
Woods, le monde na plus de raison de dé-
tenir des dollars. Dés lors, il devient évident
que si rien n'est fait, le billet vert perdrait
son role de réserve internationale et donc
la possibilité pour les Américains d'imprimer
des dollars a volonté sans que cela ne pro-
voque d'hyperinflation localement. Le gou-
vernement américain, qui s'était habitué a
ce privilege, ne pouvait tolérer de le perdre.

Dés 1973, les Américains scellent un accord
avec I'Arabie Saoudite, afin que cette der-
niere sengage a ne vendre le pétrole que
contre des dollars et de n'accepter aucune
autre devise. Dans la mesure ou tous les
pays ont besoin de pétrole et que I'Arabie
Saoudite était a I'époque un producteur
suffisamment important pour étre indis-
pensable, le dollar devient incontournable.
Le systeme du pétrodollar était né. Malgré
la fin de la convertibilité dollar/or, la devise
américaine est ainsi restée la monnaie des
échanges internationaux et donc de réserve
monétaire.

Libérés de la contrainte d'un semi-ancrage a
I'or et fort de leur nouvel accord, durant les
plus de quarante ans qui suivent, les Etats-
Unis enchainent les déficits budgétaires et
commerciaux sans crainte que cela ne pro-
voque de hausse de prix excessifs dans le
pays. Linflation est en quelque sorte expor-
tée au monde entier.

Un des effets engendrés par cette situation
est que petit a petit, depuis les années 70
a nos jours, I'essence méme du capitalisme
a été pervertie. Le monde est passé d'un
capitalisme sain basé sur I'épargne et 'inves-
tissement a un capitalisme corrompu basé
sur la dette et la consommation. Ce nou-
veau paradigme ne semble pas soutenable
a long terme.

Ces dernieres années, de plus en plus
d'Etats ont commencé a contester le pé-
trodollar et donc I'utilisation de la devise
américaine comme monnaie des échanges
internationaux. Récemment, la Russie et
la Chine se sont accordées pour échanger
dans leurs propres devises. L'lran vend dé-
sormais son pétrole dans d'autres devises
que le dollar. La Chine a officiellement an-
noncé qu'elle n'envisage plus daugmenter
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Historique Or et Taux directeur de la FED
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son stock de dollars et a méme commencé
a le réduire.

Le retour a I’étalon or?

Au début des années 2000, et suite a I'écla-
tement de la bulle internet, la FED, alors
présidée par Alan Greenspan, entame un
cycle de baisse de son taux directeur qui,
en l'espace de 3 ans, passe de 6,5% a 1%, ce
qui a I'époque était un plus bas historique.
Cette baisse du taux directeur est égale-
ment accompagnée d'une réguliére hausse
du bilan de la FED et donc d'une augmenta-
tion de la masse monétaire.

Une des conséquences directes des actions
de Greenspan est la formation d'une bulle
immobiliére aux Etats-Unis. Durant ce véri-
table boom, les prix moyens de I'immobilier
montent d'environ 100%. Dans certaines
régions, la hausse de certains biens atteint
200 a 300%. Sans surprise, ces importants
assouplissements  monétaires marquent
également le début d'une nouvelle hausse
du métal jaune. En 2008, la bulle immobi-

liere éclate et I'or amplifie sa hausse pour

Source : Bloomberg

dépasserles USD 1900 l'once en 2011. Cette
hausse phénoménale est suivie par une cor-
rection qui se poursuit jusqu'a fin 2015 ou
l'or atteint USD 1045 l'once et entame ce
qui pourrait &tre un début de reprise en
2016.

“Gold is a currency. It is still, by all evidence,
a premier currency. No fiat currency, inclu-
ding the dollar, can match it”. Cette phrase
a été prononcée par Alan Greenspan dans
une conférence organisée par “The Council
of Forejgn Relations”, en octobre 2014. Dans
une interview de Bloomberg en juin 2016,
ce méme Alan Greenspan s'inquiéte d'une
crise a venir et appelle a un retour a I'étalon
or. Il indique notamment “Remember that
the period 1870 to 1913 was one of the most
aggressive periods economically that we've
had in the United States, and that was a gol-
den period of the gold standard".

Lhomme qui, en tant que président de la
FED de 1987 a 2006, a contribué de ma-
niere décisive, par une politique de taux bas
et par une augmentation réguliére du bilan
de I'Institut monétaire américain, a la cor-

Bloomberg Composite Gold Inflation Adjusted Spot Price
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ruption du capitalisme, en appelle donc au
retour a I'étalon or.

Si on part de l'hypothése que, comme
méme Alan Greenspan semble le penser,
l'or est l'actif monétaire par excellence, a
un moment ou un autre, il devra & nou-
veau jouer un role officiel dans le systeme
monétaire international. Si le systéme actuel
finit par ne plus du tout fonctionner, le seul
moyen de restaurer la confiance sera de
revenir a I'étalon or.

Lor en tant qu’investissement ?

Si l'on se fie uniquement a I'évolution his-
torique de son prix, I'or ne semble ni par-
ticulierement cher, ni particulierement bon
marché.

Corrigé de linflation, le cours de l'or est
loin de ses plus hauts historiques mais éga-
lement tres au-dessus de ses plus bas his-
toriques. Dés lors, d'un point de vue uni-
quement quantitatif, le cours peut aussi bien
monter que descendre.

“Gold gets dug out of the ground in Africa,
or someplace. Then we melt it down, dig
another hole, bury it again and pay people
to stand around guarding it. It has no
utility. Anyone watching from Mars would
be scratching their head.”

Warren Buffet

Linvestisseur qui pense comme Warren
Buffet, que l'or ne sert a rien, que le
chemin actuellement pris par le Monde
de taux négatifs, de dettes de plus en plus
importantes et d'assouplissements quan-
titatifs qui n'en finissent pas représente un
systeme viable, ne verra certainement aucun
intérét a investir dans l'or. En revanche, ceux
qui pensent que l'histoire, a défaut de se
répéter entierement, a tendance a rimer
considéreront qu'une exposition a l'or est
tout a fait sensée. m
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Préts bancaires

Une source de rendement
au service de ’économie réelle

par

Arnaud d’Anterroches
Directeur institutionnel Suisse romande

Franklin Templeton Investments

eux éléments caractérisent les

marchés financiers depuis la crise
financiere dont nous continuons a voir
les développements: (I) leur sensibilité
extréme aux informations macroéco-
nomiques et (ll) 'abondance de liquidité
dont ils sont inondés par les banques

centrales.

Alors oui, les taux sont au plus bas. Oui,
les rendements obligataires sont souvent
nuls voir négatifs; ils ne permettent pas aux
institutions de prévoyance de délivrer les
niveaux de rendement minimaux pour cou-
vrir leurs engagements. Et oui, il faut cher-
cher a diversifier le risque de perte en capi-
tal que représente lallocation obligataire en
cas de remontée des taux.

Paul Brunner - Duo Vertical - 56x56 - 64x64cm

Les solutions ne manquent pas! Diminuer la
qualité moyenne de crédit du portefeuille,
pourquoi pas. Augmenter lallocation vers
I'immobilier suisse ou étranger, il y a long-
temps que les investisseurs institutionnels
l'on fait. Rechercher des classes d'actifs
alternatifs 7 Oui, mais lesquelles? C'est ain-
si que l'on a vu se développer un certain
nombre de nouveaux actifs ou renaftre
certaines classes d'actifs longtemps restées
dans l'oubli, parmi lesquelles, les préts ban-
caires autrement dénommées «senior secu-
red loans» ou «bank loans» en anglais.

Que sont les « préts bancaires»?

La réponse est assez évidente: ce sont des
titres de créance bancaire sur des entre-
prises, senior dans l'ordre de priorité de
remboursement en cas de défaut de paie-
ment, et assortis de slretés (gages, nantis-
sements) sur certains actifs ou comptes de
I'entreprise ou de garanties données par
les actionnaires de l'entreprise elle-méme.
Le recours aux préts bancaires est souvent
utilisé par des sociétés ayant un levier finan-
cier important et donc un acces limité au
marché obligataire traditionnel. La notation
des débiteurs appartient généralement a la
catégorie spéculative (BB+ et inférieure).

Les préteurs ont deux possibilités pour par-
ticiper a 'emprunt : (l) soit ils participent
directement a la syndication, (ll) soit ils
souscrivent un instrument titrisé représen-
tatif de cette dette, qui bénéficie des mémes
conditions et slretés que le prét syndiqué.

Il'y a donc trois éléments a considérer avant
d'investir dans ces actifs: (1) le niveau de sé-
niorité de la dette dans la structure du pas-
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sif de la société, (lI) la qualité des garanties
sécurisant le prét et (lll) la liquidité du prét.
Outre le fait que le préteur soit une institu-
tion financiere, la principale différence entre
un prét bancaire et une obligation est que
le prét bancaire ne constitue pas une valeur
mobiliere susceptible d'étre cédée de gré
a gré, méme si les techniques de titrisation
peuvent rendre le négoce possible. Le prét
bancaire est souvent plus contraignant pour
une entreprise que l'appel au marché. Les
contrats de financement bancaires sous-
jacents prévoient généralement d'impor-
tantes sCretés au profit des créanciers
participants a l'opération de syndication
ainsi que des conditions strictes quant au
développement des activités de I'entreprise
emprunteuse, tant que la créance n'est pas
remboursée (limitation l'accroissement du
levier, conditions quant a I'émission d'ac-
tions ou encore la cession d'actifs).

Pour un investisseur, il est souvent compli-
qué de participer a la syndication ou d'ache-
ter directement des instruments titrisés, car
ils requierent souvent des minimas d'inves-
tissement élevés, l'analyse de documents
juridiques denses et compliqués, ainsi que
la capacité de mener une analyse en profon-
deur de sociétés souvent plus petites. Il faut
aussi pouvoir gérer l'aspect opérationnel de
ces préts, recevoir les intéréts et le principal,
prendre des décisions en cas de défaut ou
de modification substantielle de la solvabili-
té de la société. Mais I'élément clé du succes
d'un investissement dans cette classe d'actifs
réside dans l'accés aux préts. L'abondance
de liquidité dans le marché et le faible ren-
dement des obligations ont rendu la concur-
rence entre les préteurs extrémement vive,
et les acteurs les plus reconnus sont souvent
ceux servis avec les meilleures opportuni-
tés. Le recours a des fonds d'investissement
institutionnels réputés et a des équipes spé-
cialisées dans ce type d'opérations prend
ainsi tout son sens.

Les bank loans, sont aussi souvent comparés
aux obligations a haut rendement, notam-
ment en raison de leur notation. Cepen-
dant, ils offrent des caractéristiques bien
différentes. Les préts bancaires sont géné-
ralement émis avec un taux variable, proté-
geant ainsi I'investisseur contre une hausse
des taux. Contrairement aux obligations a
haut rendement avec lesquelles I'investisseur
recherchera essentiellement une apprécia-
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tion du principal en cas de baisse des taux
d'intérét, les préts bancaires offriront essen-
tiellement une source réguliere de revenu
au créancier; tout en étant relativement pro-
tégés contre un défaut par les slretés et la
séniorité du prét. Les bank loans offrent en
moyenne 80% du rendement produit par les
obligations a haut rendement, mais avec bien
moins de volatilité (tableau 1).

Quel risque différencie les préts bancaires
des obligations traditionnelles! Le risque
supplémentaire pour un investisseur est
que le prét puisse étre refinancé avant sa
maturité. Le refinancement peut seffectuer
a tout moment avant de la maturité du prét.
Le marché se traite généralement autour du
par et rarement au-dessus, car les emprunts
sont remboursables par anticipation en tout
temps. Si l'on assiste a une vague de refinan-
cement, comme par exemple en mai 2016,
alors on pourrait assister a une correction
du marché.

Les bank loans présentent-ils
une opportunité?

Nous approchons du terme du cycle de cré-
dit le plus long de I'histoire et le taux de dé-
faut des sociétés (hors matiéres premieres)
est a un niveau historiquement bas. Les taux
européens sont nuls voire négatifs. Nul ne
sait quand ce cycle va se retourner; mais il
faut s'y préparer. Dans ce contexte, les bank
loans représentent une opportunité pour
différentes raisons.

Leur structure a taux variable protege I'in-
vestisseur en cas de remontée des taux, en
leur apportant un supplément de revenu. Si
nul ne sait quand la Réserve Fédérale amé-
ricaine va remonter ses taux directeurs et
quand le cycle de crédit va s'inverser, alors
diversifier son allocation avec cette classe
d'actifs devient une évidence.

Ensuite, cette classe d'actifs présente l'une
des volatilités les plus basses parmi les dif-
férentes classes d'actifs composant la dette
d'entreprises. La correction intervenue en
mai 2016 a permis a la classe dactifs de
retrouver un rapport prix/rendement inté-
ressant, principalement au sein de la par-
tie la mieux notée «upper tier» BB+. Ces

actifs ont tendance a sous-performer le
marché lorsque la qualité de crédit diminue,

et a surperformer le marché lorsque les
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TABLEAU 1 - Rendement et Volatilité — 31 mai 2016 Rendements | Volatilité
Credit Suisse Leveraged Loan Index 6.72%* 0.79%
JP Morgan Euro Loan Index 5.68%* 0.60%
Barclays US Corporate High Yield Index 7.31% 4.63%
Barclays Pan-European High Yield Index 4.66% 3.57%**
Barclays US Corporate Index 3.14% 411%
Barclays Euro Aggregate Corporate Index 1.03% 2.46%**
Barclays EM USD Aggregate Index 5.22% 3.07%
Barclays EM Local Currency Government Index 4.76% 10.30%

* Rendement a I’échéance ** Couvert en USD

investisseurs recherchent plus de sécurité.
Nous sommes actuellement dans cette se-
conde situation.

La séniorité de ces émissions au regard de
la structure du capital des entreprises ainsi
que les slretés associées permettent de
contrebalancer le risque de défaut auquel
s'exposent toujours plus les investisseurs
contraints de recourir a des instruments plus
risqués pour essayer de conserver un rende-
ment minimum dans leurs portefeuilles.

Le crédit bancaire est l'instrument de rende-
ment par excellence et cette caractéristique
a conduit a un accroissement de l'appétit
des investisseurs pour cette classe d'actifs
alors que l'offre pour ces actifs est restée
stable. Le principal défi pour l'investisseur
aujourd’hui est de trouver les opportunités
dans lesquelles investir bien plus que de cé-
der les papiers ainsi acquis. Ce déséquilibre
permet une appréciation significative du prix
de ces émissions, rendant le marché un peu

Informations Importantes :

© 2016 Franklin Templeton Investments.

Source : Bloomberg. Volatilité sur 60 jours annualisée

plus spéculatif. Cependant, contrairement
aux instruments structurés incriminés dans
la crise financiére de 2008, les bank loans
ont l'avantage de conserver un lien fort avec
leur sous-jacent, le financement des entre-
prises et de 'économie réelle, permettant
aux investisseurs désireux de se voir offrir
une exposition sur cette classe d'actifs de
mesurer les risques pris par les gérants de
ce type de produits.

Les bank loans présentent donc des carac-
téristiques intéressantes dans l'environne-
ment actuel: ils offrent encore un rende-
ment intéressant avec une faible volatilité
absolue et relative aux instruments obliga-
taires de rendement comparable et avec
davantage de slretés. lls ne présentent pas
de risque de duration. Au contraire, ils per-
mettent d'accompagner une future hausse
des taux, tout en diversifiant un portefeuille
avec des instruments réels, dont le marché
offre aujourd'hui une véritable opportunité
dentrée. m

Tous droits réservés. Données au juillet 2016, sauf mention particuliére.

Le présent document est un document a caractére purement informatif, et ne saurait étre considéré
comme du conseil juridique ou fiscal ou comme une offre d'achat d'actions ou une sollicitation pour
I'acquisition d’'actions d'un fonds d'investissement du groupe Franklin Templeton. Rien dans le présent
document ne doit étre interprété comme du conseil en investissement.

Lors de la collecte des informations contenues dans ce document, Franklin Templeton Investments a
procédé avec diligence et professionnalisme. Toutefois, des données provenant de sources tierces ont
pu étre utilisées dans la préparation du présent document et Franklin Templeton n'a pas vérifié, validé

ou audité ces données.

Les éléments de recherche et d'analyse contenus dans le présent document ont été obtenus par Franklin
Templeton Investments pour ses besoins propres, et ne vous sont communiqués qu'a titre indicatif. Fran-
klin Templeton Investments ne saurait étre tenu responsable vis-a-vis des utilisateurs de ce document,
ou vis-a-vis de toute autre personne ou entité, en raison de l'inexactitude des informations contenues
dans ce document, ou des erreurs et/ou omissions, quelle que soit la cause de ces inexactitudes, erreurs

ou omissions.

Ce document est émis par Franklin Templeton Switzerland Ltd, une entreprise autorisée et régularisée
par FINMA, I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers comme représentant de Franklin

Templeton Investment Funds.

Réservé a des investisseurs institutionnels.

21



22

Swiss Global Finance Magazine . No 12

Actions européennes

Pourquoi il faut s’y intéresser

par
Matthew Leeman

Responsable équipe actions européennes

Morgan Stanley | Investment Management

es performances médiocres enre-
Lgistrées récemment par les marchés
d’actions européens et l'accroissement
des incertitudes économiques et poli-
tiques ont amené certains investisseurs a
douter du bien-fondé des investissements
en Europe, voire a remettre en cause la
pertinence de ce marché a I’heure ou la
domination de pays tels que les Etats-
Unis et la Chine ne cesse de se renforcer.
La décision du Royaume-Uni de quitter
I’'Union européenne (UE) n’a fait quap-
porter de I'eau au moulin des euroscep-
tiques et a méme provoqué un débat sur
la capacité de survie de 'UE.

Dans un tel contexte, il n'est guere éton-
nant que certains investisseurs aient boudé
I'Europe. Mais au-dela des effets d'annonce,
c'est une image bien différente qui se des-
sine. Pour ce qui est du marché des actions,
I'Europe conserve toute son importance a

I'échelle mondiale puisquelle représente
plus de 23% de la capitalisation boursiére
mondiale et 20% des bénéfices mondiaux.

En termes de consommation, ['Europe
conserve une position de premier plan,
avec des dépenses de consommation qui
représentent pas moins des deux tiers de
celles des Etats—Unis, le double de celles de
la Chine et le triple de celles du Japon.

L'Europe joue également un role clé sur le
plan des exportations. LAllemagne est ainsi
le troisieme exportateur mondial, juste der-
riere les Etats-Unis. La France et les Pays-
Bas sont aussi de grands pays exportateurs.
Des voitures et machines-outils allemandes
aux vins frangais en passant par la mode
italienne, I'Europe fabrique des produits et
propose des services qui sont vendus dans
le monde entier. Il est donc quelque peu
contradictoire d'étre prét a acheter des
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produits européens, mais pas les titres des
entreprises qui les fabriquent.

Certains investisseurs se demandent pour-
quoi ils devraient aller voir au-dela de leur
marché national. L'Europe abrite une multi-
tude d'entreprises d'envergure mondiale et
de grande qualité et, malgré les probléemes
rencontrés depuis la crise financiére de
2008, la région demeure un acteur majeur
du commerce mondial et représente plus
de 20% des marchés d'actions inter-natio-
naux.

La diversification est cruciale pour tout
portefeuille d'investissement. Les marchés
boursiers des différents pays de I'UE sont
souvent axés sur un secteur ou une indus-
trie en particulier. Toutefois, pris ensemble,
ces marchés offrent une excellente diver-
sification, permettent aux investisseurs
de sexposer a des titres et a des secteurs
qui peuvent étre absents de leur marché
national et donnent acces a des économies
et marchés du monde entier sans avoir a y
investir directement avec tous les risques

que cela peut comporter.

Ceci est particulierement vrai pour des
marchés tels que la Suisse, fortement orien-
tée vers les secteurs de la santé et des biens
de consommation de base. En Espagne,
I'IBEX est a linverse faiblement exposé
aux secteurs de la santé et de la consom-
mation de base, mais fait la part belle aux
valeurs financiéres et aux services aux col-
lectivités. Outre la possibilité de s'exposer a
des idées et a des themes d'investissement
qui auraient été inaccessibles autrement,
le marché européen permet aux investis-
seurs de mieux gérer le risque inhérent a
leur portefeuille, quel que soit I'attrait sup-
posé de leur marché national. Bien sdr, il est
possible d'investir dans un fonds répliquant
un indice, mais, par définition, cela revient a
s'exposer a I'ensemble des secteurs et des
marchés. Or, I'expérience récente a montré
qu'il valait mieux éviter certains marchés et
secteurs.

Malgré le résultat du référendum britan-
nique sur I'UE (Brexit), I'écart de per-
formance reste plus important entre les
secteurs quentre les pays, ce qui implique
que le choix du secteur est plus important
que le choix du pays. Cependant, I'écart
de performance entre les marchés euro-
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péens a été trés marqué depuis le début
de I'année. Ainsi, le marché italien a perdu
pres du quart de sa valeur en CHF alors
que le DAX allemand n'a reculé que de
quelque 5% en CHF depuis la fin 2015. Sur
les marchés obligataires européens, les
spreads ont été relativement limités en rai-
son essentiellement du programme d'achat
d’actifs mis en ceuvre par la BCE.

Nous pensons que la BCE devrait pro-
longer son programme d'assouplissement
quantitatif dau moins 6 mois, jusqu'en
septembre 2017 voire au-dela, et ajouter
les obligations bancaires a la liste des actifs
qu'elle peut racheter.

Cette année, les marchés européens ont
été gouvernés davantage par des facteurs
macro que micro, comme en témoigne la
dispersion des rendements, supérieure
entre secteurs quau sein des secteurs.
Cela n'a rien de surprenant vu I'importance
des évenements politiques cette année en
Europe. Ainsi, en Espagne, les résultats
des élections n'ont pas permis la forma-
tion d’'un gouvernement (une solution se
profile maintenant). De méme, les élec-
teurs britanniques ont choisi la sortie de
I'UE (le Royaume-Uni devenant le premier
pays a prendre une telle décision). Cela
a abouti a l'arrivée d'un nouveau Premier
Ministre, Mme Theresa May, a la téte du
gouvernement conservateur et a donné
lieu a bien des remous au sein du parti tra-
vailliste d’'opposition, avec notamment une
remise en cause du leadership de Jeremey
Corbyn.

1,002
800¢

6002

0l0¢c
L10¢C
cloc
€10c
710cC
Sl0¢c

Germany == mmm JSA s Japan === == Netherlands

France

Source : Datastream, estimations Exane BNP Paribas

14%

13%

12%

11%

10%

9%

8%

7%

6%

1.2

Swiss Global Finance Magazine . No 12

Quelles sont donc les
perspectives pour ’Europe
et les marchés européens?

Lannée 2017 sera marquée par des élec-
tions en France, en Allemagne et aux Pays-
Bas, ainsi que par un référendum constitu-
tionnel en ltalie, prévu pour cet automne.
Nous pensons donc que les risques poli-
tiques resteront élevés en Europe, mais il
nous semble trés peu probable qu'un autre
pays choisisse de quitter 'UE. Encouragés
par le Brexit, les partis contestataires ont
certes gagné du terrain partout en Europe.
Toutefois, de récents sondages réalisés a
I'échelle européenne montrent une baisse
du nombre de personnes qui seraient pré-
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tes a voter pour une sortie de 'UE. Linsa-
tisfaction politique des pays périphériques
semble gagner le cceur de I'Europe, mais
l'attention se focalise surtout sur la ques-
tion migratoire. Aspect émotionnel mis a
part, l'immigration devrait pourtant, sur
le long terme, avoir un effet positif sur la
démographie européenne.

Les répercussions globales du Brexit sur
I'économie européenne devraient, selon
nous, étre limitées. Le secteur bancaire
devrait étre la principale victime, les ren-
dements obligataires restant faibles. His-
toriquement, la reprise médiane a duré 24
trimestres en Europe. Le cycle en cours n'en
est qu'a neuf trimestres, ce qui laisse donc

une marge appréciable.

A titre d'exemple, l'indice MSCI Pan Europe
s'échange toujours en de¢a de son pla-
fond de 2000, tandis que l'indice S&P500

poursuit sa progression vers de nouveaux
records. Le cycle économique européen
présentant généralement un décalage de
deux ans par rapport aux Etats-Unis, il n'ex-
iste selon nous aucune raison pour que les
marchés d'actions européens ne progressent
pas, dautant plus que les valorisations sont
plutdt attrayantes. Les bénéfices en Europe
connaissent une baisse cyclique, mais les va-
lorisations n'integrent pas de reprise et sont
proches de leurs plus bas enregistrés lors de
la crise de 2012.

Nous pensons que les marges des entre-
prises européennes ont atteint un point
d'inflexion. Aux Etats—Unis, les marges sont
élevées, mais elles ont commencé a fléchir,
alors qu'en Europe, elles entament a peine
leur redressement. Il n'y a, selon nous, au-
cune raison objective pour que les marges
européennes n'augmentent pas par rapport
a leur niveau actuel. Dailleurs, les résultats

Credits vs Equities Yield Differential

désendettées depuis la crise financiere et af-
fichent désormais des bilans sains. Cet aspect
est important puisque, avec l'augmentation
des bénéfices, les entreprises devraient pou-
voir renouer avec des dividendes attrayants
et en hausse. Dans un contexte de taux d'in-
térét bas, nous pensons que le rendement
du dividende de 3,8% de l'indice Stoxx 600
sera de plus en plus attrayant pour les inves-
tisseurs en quéte de rendement.

En conclusion, nous estimons que les mar-
chés dactions européens intégrent déja
largement les incertitudes liées au Brexit
ainsi que le risque politique accru et que de
belles opportunités commencent a émerger.
La reprise économique devrait selon nous
se poursuivre. En outre, les valorisations
des actions européennes sont attrayantes
et soutenues par un bon rendement du
dividende. Le trés grand nombre de sociétés
d'envergure mondiale domiciliées en Europe
devrait rendre la région incontournable
pour les investisseurs a long terme. m

European Equities Have an
Attractiv Dividend Yield

- 5%
- 4%
10yBund -0.1% |
- 3%
- 2% BBB Euro non-financial corp.
- 1%
10y Spanish government
0%
- (19%) 10y US treasury
L (2%)
Euro HY credit 3.7%
%4+——+—++ 3%
[ [ [ [ [ [ [ [ [ o [ [ [ [ o [
£ € £ € € £ £ £ € £ € £ £ £ £ ¢£
S & & & & &5 6 85 85 L L L oLoLo4LL Stoxx 600 12m fwd DY 3.8%
-h N w S [$)] [=2) ~ © © o bt N w £ [$)] (o2}
T T T T T 1
= BBB EUR Non-fin corporate yield Eurozone market dividend yield (1.0%) 0.0%  1.0% 20% 3.0% 4.0%

== == Yield differential (rhs)

Source : Datastream, Schitzungen von Exane BNP Paribas Source: Datastream, estimations Exane BNP Paribas

24



L'original
de l'original.
agoius

m = m L'IMPRESSION D’ETRE COPIE_J

| Xerox g W
. . 74
Concessionnaire
Premier Partner

TR , \{ i on B2, lt 5] LgMon »‘sur—vLa ‘ anne ks
S T+41(0)583171818 F+41(0)58 317 18 00 www.axius.ch




26

Swiss Global Finance Magazine . No 12

novembre 2016

Une classe d’actifs institutionnelle:

la Dette Privée (« Private Debt »)
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Banque Piris Bertrand Sturdza SA, Genéve

Les changements structurels de ['industrie
bancaire européenne ouvre le marché

de la Dette Privée aux investisseurs
institutionnels. Un marché qui offre
rendement et préservation du capital.

a crise financiere de 2008 a profon-
dément affecté [lindustrie bancaire

mondiale, et tout particulierement les
banques européennes, qui étaient tres en-
dettées. L'épicentre de la crise en Europe
sest traduit par un risque systémique,
que les banques centrales et les gouver-
nements sont parvenus a maitriser. Cette
situation, d'une exceptionnelle gravité, a
induit une mutation profonde de la régle-
mentation internationale, dénommée Bdle
Il, qui régissait a cette date I'industrie ban-
caire. Les nouvelles regles, dites Bdle /Il
(Directive V), mises en ceuvre apres la
crise, visent & restreindre la délivrance de
crédits par les banques universelles. De
ce fait, en Europe, ce cadre réglementaire
a entrainé l'ouverture du marché du crédit
a de nouveaux acteurs, non bancaires, que
sont notamment les assureurs et les fonds
d'investissement spécialisés, qui relévent es-
sentiellement de I'univers des fonds fermés

non-cotés (I'univers du Private Equity).

Cette nouvelle offre de crédit, dite Dette
Privée (« Private Debt»), car non cotée, tres
répandue aux Etats-Unis depuis 25 ans,
sappuie sur une large diversification des
acteurs et des produits proposés. Elle com-
plete, ou se substitue, a celle traditionnelle
des banques, qui ne disposent plus avec
Bdle Ill des capacités suffisantes pour ré-
pondre a la demande de crédits. Elle répond

aux besoins de financement des entreprises,
notamment des ETI (entreprises de taille in-
termédiaire), qui généralement dépourvues
de rating, n'ont pas accés aux marchés obli-
gataires.

Les actifs de Private Debt délivrent un ren-
dement notoirement au-dessus des niveaux
actuels, avec une faible volatilité et corréla-
tion aux marchés. lIs offrent des garanties de
préservation du capital. Dans un contexte
d'effondrement des rendements obligataires
délivrés par les sources habituelles, la Dette
Privée constitue ainsi une alternative que les
institutions de prévoyance suisses ne doivent
pas négliger. Les portefeuilles des plus im-
portants gestionnaires institutionnels US et
européens ont recours a cette classe d'actifs.

I. Le nouveau paradigme bancaire
européen & I’émergence de la Dette
Privée

La désintermédiation bancaire est une
mutation structurelle et définitive de I'offre
de crédits en Europe. La Dette Privée
européenne est désormais une classe
d'actifs institutionnelle.

I.1 Les nouvelles réglementations Bdle lll,
mises en place apres la crise, entrainent
en Europe une désintermédiation bancaire,
qui se traduit par une réduction du levier
bilantiel des banques, et par un accroisse-
ment des provisions de fonds propres, en
fonction du développement de I'encours de

Global private debt fund market triples in size

Source: Brown Harriman, Preqin, 2015
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crédits, et de son origine. Le ratio des fonds
propres qui était fixé a 2% des bilans des
banques sous Bale Il, est porté sous Bale lIl,
d'ici a 2020, a 10%, soit une division par 5
du levier.

La provision de fonds propres pour les
crédits aux emprunteurs dépourvus de
rating (Non Investment Grade), les ETI,
est portée d'une moyenne de 6,5% sous
Bale II, a 10% sous Bale lll, soit une aug-
mentation de 50%. Lapplication en cours
de ces regles, dites aussi « Béle IV »,
avec la prise en compte des actifs pondé-
rés par les risques, accroft ces contraintes
de bilan. Ces mesures entrainent en consé-
quence des augmentations de capital de la
plupart des banques européennes, et re-
quiérent aussi une réduction drastique de
la taille de leurs bilans. Le FMI considére en
effet qu'une diminution des encours de cré-
dits des banques européennes de US$ 2,6
trillions reste nécessaire.

Cette désintermédiation, a marche forcée,
entralne un changement structurel de ['in-
dustrie bancaire européenne, dont le mar-
ché de la dette va ainsi progressivement
se rapprocher des pratiques connues aux
Etats-Unis, ou les banques représentent
moins de 20% des encours de crédits aux
entreprises, contre une moyenne de 80%
actuellement en Europe continentale.

1.2 Le marché de la Dette Privée euro-
péenne, jusqu'ici réservé aux initiés, a été
en conséquence multiplié par x 3 en 10 ans,
a environ US$ 500 milliards. Les capitaux
confiés aux fonds d'investissement spécia-
lisés, et non encore investis (Dry powder),
se montaient selon le consultant US
Pregin, a prés de US$ 200 milliards en mai
2016, dont environ US$ 554 milliards en
Europe. Les grands fonds US et européens
de dettes privées, pratiquent des levées
unitaires de capital de $ 2,0 a 3,0 milliards.
En 2015, 260 fonds se sont présentés sur
le marché. lls ont levé globalement plus
de US$ 85 milliards (dont US$ 30 milliards
en Europe, et $ 4 mds en Asie). Ces mon-
tants, certes importants, sont a rapporter
a la demande de crédits des ETI euro-
péennes, que Standard & Poor’s évalue a
pres de US$ 3 trillions d'ici a 2018-2020,
augurant ainsi une croissance continue du
marché de la Dette Privée au cours des
prochaines années.

2. Les actifs de « Private Debt »

La Dette Privée offre une large
diversification des actifs en termes
d'’industries, de types de crédits, de
stratégies d'endettement, et de marchés.

2.1 La Dette Privée recouvre I'ensemble
des classes de crédit, et donc de risque :
Preferred Stocks & Crédits PIK (rembour-
sement et capitalisation in fine des intéréts),
financements hybrides de type Mezzanine,
crédits Senior, de 1°" rang, ou subordonnés,
crédits Unitranche, ces crédits pouvant étre
sécurisés par des slretés réelles, ou diffé-
rents types de garanties, ainsi que par des
ratios de gestion (« Covenants ») de ces fa-
cilités, généralement assez contraignants
pour les emprunteurs.

Ces crédits sont classés (1) en dettes dentre-
prises, « Corporate Debt », majoritairement
représentées par les ETI, qui financent des
investissements de développement, des
acquisitions, des opérations de Buyout, ou
de refinancement des dettes existantes, qui
concernent un tres large spectre d'indus-
tries, ou de services, et (Il) en dettes privées
immobilieres, « Private Real Estate Debt »,
qui sadressent aux développeurs pour
financer des opérations de taille moyenne,
qui correspondent a des crédits de court &
moyen-terme, jusqu’a 100 millions, avec des
LTV (Loan to Value) de maximum 80%, des
opérations que les banques ne financent
plus du fait des contraintes que leur impose
la réglementation de Bale lI.

2.2 Les fonds de Private Debt développent
des stratégies sectorielles (énergie, santé,

Rendement

Dette Privée

T

ﬁe Senior Subordonnée
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immobilier; infrastructures, aéronautique...),
dites de « Direct Lending », des crédits spé-
ciaux qui financent par ex. les acquisitions par
LBOs (Leverage BuyOut), du Venture Loan
pour les jeunes sociétés, des financements
hybrides dénommés Mezzanine, ou de la
« Distressed Debt », propre aux situations de
retournement des sociétés emprunteuses.
Les fonds d'investissement, tant pour la
Corporate Debt, que pour I'lmmobilier; ont
une pratique intrusive (« hands on ») des
opérations aupres de leurs emprunteurs, si-
milaire a celle conduite par les fonds de pri-
vate equity. Elle se matérialise notamment
par un travail de due diligence approfondi,
un strict suivi des entreprises (« insider
position »), et par une capacité a prendre
le contréle des sociétés emprunteuses des
lors qu'elles ne respectent pas leurs engage-
ments contractuels. Une pratique qui per-
met de contenir les risques de défaut, de 3%
en Europe sur les 10 derniéres années, et le
taux de perte (« Loss Ratio ») a 1,7%, selon
I'indice Crédit Suisse entre 2006 -2015.

2.3 Les fonds de Private Debt pratiquent des
marges élevées (« Spreads »), généralement
indexées sur le Libor US$ ou ['Euribor a
3 mois, qui incorporent la prime d'illiqui-
dité demandée par les investisseurs. La
moyenne pondérée des marges était en
2015 de l'ordre de 450 points de base, mais
elles peuvent monter a plus du double
selon le type d'opération, leur complexité
(dans le cas par ex. de transaction interna-
tionale cross-border), I'industrie concernée,
et le profil de 'emprunteur. Le fractionne-
ment du marché de la Private Debt laisse
aux préteurs une marge importante de
négociation pour fixer leurs conditions qui

Fonds Propres
+ Remboursement en
dernier rang
+ Absence de
garanties

Fonds Propres
Eonds Propres « Pas de Covenants

Dette hybride
+ Remboursement et Garanties
subordonnées aux rangs
précédents

PIK, Actions de Préférence
& Mezzanine

« Covenants : «Cov-lite»

Dette Senior Subordonnée

Dette Senior

Dette Senior

« Remboursement 1° rang
« Sretés/Garanties 1° rang
« Covenants (ratios de crédit)

« Remboursement 2™ rang
« Sreté & Garanties 2™ rang
« Covenants

» Risque
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Weighted average New-Issue Institutional Spreads

Source: Standard & Poor’s, LCD Leveraged Loan Review — US/Europe 2011
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sappliquent a des opérations fréquem-
ment tres spécifiques, et propres a chaque
emprunteur.

2.4 |l est également intéressant de relever la
diversité des opérations de crédit, et donc des
types de risque, qui rentrent dans la classe
d'actifs Private Debt. C'est ainsi que l'on
peut inclure des facilités tres spécifiques,
comme les LS (Insurance-Linked Securities),
souvent appelées CAT Bonds, au travers de
fonds dédiés, qui peuvent étre cotés, et qui
sont gérés par des assureurs, ou des réas-
sureurs. Le rendement annualisé d'un fonds
ILS, d'un grand réassureur européen, s'est
monté en 2015 a 5% en US$, et autour de
3% en CHF.

Autres actifs de niche en Private Debt, sont
les fonds qui financent le cycle d’exportation
en US$ des matieres premieres agricoles
des entreprises exportatrices, en particu-
lier en Amérique du Sud. Il s'agit de dettes
corporate de court terme (a 3 mois), sécuri-
sées par des Lettres de crédit, et des slre-
tés réelles sur les produits sous-jacents. Un
fonds géré par des spécialistes du négoce
international, basé a New-York, présente
un couple Rendement/Risque tres élevé,
sans un seul mois négatif sur les huit der-
niéres années, réalisant un rendement
annualisé en US$ de plus de 8% sur cette
période.

3. Investir dans la Dette Privée

Selon l'adage bien connu, les investisseurs
privilégient le rendement d la classe
dactifs. Quels sont donc les mérites

qui militent en faveur de ce type
d'investissement pour une institution

de prévoyance ?

LInfographie ci-apres (Source: Etudes ICG
et Preqin, Septembre 2015), illustre les carac-
téristiques de la Dette Privée, essentiellement
aux USA, les statistiques européennes
n'étant pas a cet égard suffisamment ex-
haustives. Il ressort que les actifs de Private
Debt offrent une protection et un retour supé-
rieur aux obligations et également aux actions
cotées, a savoir:

(I) une performance stable, sur une pé-
riode de référence de pres de 20 ans
aux USA, de la Private Debt comparée
aux deux indices clés, le Global High
Yield et le US Investment Grade Cor-
porate Credit (Figure N° 1).

(Il) une relative stabilité du rendement de la
Dette Privée, relativement aux actions,
soit un écart-type 0,017 contre 0,71, sur
la durée des cycles, environ 20 ans, avec
une faible volatilité et corrélation avec

les autres marchés (Figure N°2).

() un rendement prévisible, qui permet
aux institutions de planifier leur cash-
flow, qui a été constamment positif,
sur le long-terme (plus de 20 ans),
en moyenne autour 5% p.a. Sur les

Vintages actuels, la Dette Privée, aprés
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le Private Equity, a le rendement le plus
élevé, estimé a 7%, parmi 16 classes
d'actifs. Par ailleurs, les opérations de
Direct Lending, ont obtenu sur les
précédents Vintages des retours supé-
rieurs a 10%. La Distress Debt est le
segment le plus performant avec des
retours de l'ordre de 15% p.a. (Figures
N° 3 et N°4).

(IV) une maturité fixe, des garanties et
« Covenants » qui permettent une

protection du capital investi.

(V) un couple Rendement/Risque élevé, par
ex. sur les Vintages 2003-2013, pour la
dette Mezzanine, et les fonds de Direct
Lending, avec une faible dispersion des
performances, respectivement de 5%,

et de 7% (Figure N°5).

(VI) une qualité spécifique de la Dette Pri-
vée immobiliere qui délivre un retour
médian (IRR) entre 7% et 10%, avec

une protection du capital.

4. Les institutions de prévoyance face
a la révision de leur allocation d’actifs
et d leur recherche de rendement et de
préservation du capital.

4.1 Le contexte financier actuel en Suisse
complique sérieusement la tache des ges-
tionnaires des institutions de prévoyance
dont le rendement moyen selon lindice
Crédit Suisse, a fléchi a 0,95% en 2015. Les
perspectives 2016 ne montrent pas d'amé-
liorations notoires. La chute des rende-
ments, les intéréts négatifs, la volatilité des
marchés obligataires, et leur faible liquidité,

risquent fort de perdurer.

Dans ces conditions, la priorité pour les ins-
titutions de prévoyance, vise a retrouver du
rendement en construisant de la performance
sur I'horizon long. Elles vont devoir saffran-
chir de leur dépendance aux titres a revenu
fixe, désormais en rendement négatif, qui
sont de plus soumis aux fluctuations des
marchés et a leur volatilité. Pour ce faire, la
révision des allocations d'actifs, sans dégrader
le profil de risque des portefeuilles, constitue
une alternative dont la mise en ceuvre doit
étre engagée sans plus tarder.

Deux voies sont ouvertes pour réaliser cet
objectif :
o

le redéploiement des actifs obliga-
taires actuellement en portefeuille, au
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INFOGRAPHIE

Figure 1: Cumulative average growth return of private debt
compared to high yield and US investment grade corporate credit

Source: Preqin Private Debt Database 2015, Bloomberg, ICG
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Figure 3: Private Debt: Average Net IRR by Vintage

Source: Preqin Private Debt Online 2015
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Figure 5: Risk/Return by strategy, Vintages 2003-2013

Source: Preqin Private Debt Online 2015
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Figure 2 : Cumulative average growth return of private debt
compared to selected equity indices

Source: Pregin Private Debt Online 2015
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Types of Institutional Investors in Private Debt
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Source: Pregin Private Debt Online 2016
profit dactifs de rendement, non

cotés, procurant un retour positif, et

une protection du capital ;
() la réduction de lallocation en actions
cotées, au profit des stratégies propo-
sées par les fonds de private equity, qui
diminueront le niveau de risque global
des portefeuilles, et généreront de la
performance de long- terme.

Il s'agit donc, pour un investisseur institu-
tionnel, qui révise ses allocations de capital,
darbitrer entre deux types de risque : (l) les

actions, ou le High Yield, sous I'emprise de
la volatilité des marchés, sans « down side
protection, et (II) des actifs comme la Dette
Privée, Corporate et Immobiliere, dont les
caractéristiques exposées ci-dessus, dé-
montrent a la fois les qualités liées au ren-
dement, la capacité a préserver le capital, et
une quasi absence de corrélation avec les
marchés.

[l Public pension fund

[l Private sector pension fund
Foundation

Insurance company

Funds of funds manager
Endowment plan

Asset manager

Family offices

Wealth manager

Government agency
Other

4.2 De nombreux indices et statistiques
confirment l'intérét de la Dette Privée par
La BCE
(Banque Centrale Européenne) a récem-

les investisseurs institutionnels.
ment précisé que la part de marché du
crédit des « non-bank lending » a progressé
de 8% en 2009, a 11,5% en 2014. Selon une
enquéte conduite en 2016 par Pregin, les
fonds de pension et les fondations privées,
représentent prés de 50% des investisseurs
en Private Debt. Ces investisseurs confir-
ment leur perception positive de la classe
d’actifs, dont les performances sont en ligne,
ou excedent, leurs attentes.

C'est ainsi que 45% d'entre eux, déja
investis en Private Debt, ont l'intention
d’augmenter leur allocation, alors que
32% de ceux investis en Hedge Funds
entendent réduire cette allocation. On
releve que les régulateurs ont ouvert
en France l'investissement dans la Dette
Privée, et globalement dans le Private

Strategy preferences of investors in private debt
by total assets under management
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Equity, aux Polices-Vie proposées par les
Compagnies d’Assurance.

4.3 Les investisseurs institutionnels visent,
selon les statistiques de Preqin, une allo-
cation moyenne en Private Debt de l'ordre
de 5% a 7% de leur AuM (Assets under Ma-
nagement). Plus de la moitié (54%) de ces
institutions sont déja investies en Dette
Privée. Les analyses montrent que les pré-
férences des investisseurs, selon la taille
des actifs sous gestion, vont aux fonds
de Distress Debts pour 25%, et dans la
méme proportion aux stratégies diversi-
fiées offertes par les fonds de fonds (Direct

Lending).
Conclusion
La Dette Privée, au travers de [offre
de fonds diversifiés, de fonds de

fonds, de Pools de fonds dédiés a des
stratégies sélectionnées, constitue ainsi
une authentique classe d'actifs institu-
tionnelle. Elle ouvre aux Caisses de
Pension des perspectives de rendement
positif, supérieur a ['offre obligataire
actuelle, une protection du capital, et un
couple de Rendement/Risque attractif.
dont la
croissance et la diversification des actifs

Cest un marché pérenne,

vont se poursuivre au cours des prochaines
années, particuliérement en Europe,
du fait des changements structurels liés
a la nouvelle réglementation bancaire

internationale.

Private debt fund of funds
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Les banques centrales aux frontieres
de la politique monétaire

par
Adrien Pichoud

Chef Economiste

SYZ Asset Management

D epuis la crise de 2008-2009, les ban-
ques centrales font preuve d'un acti-
visme inédit. Avec le recours a de nouveaux
outils tels que des achats massifs d'obliga-
tions, des interventions tout aussi massives
sur le marché des changes ou l'introduction
de taux négatifs, les politiques monétaires
sont progressivement devenues le princi-
pal levier de politique économique dans
les économies développées. Ce faisant, les
banques centrales ont progressivement
dépassé leur réle traditionnel de gestion de
la masse monétaire et de préteur en der-
nier ressort. Quelles sont les raisons qui les
ont conduites a de telles extrémités, a peine
imaginables il y a seulement 10 ans? Les ban-
quiers centraux sont-ils responsables de
ce qu'un nombre croissant d'intervenants
considére comme une dérive dangereuse ?
Les politiques monétaires actuelles sont-
elles source de risque ou de stabilité pour

I'économie et le systéme financier mondial ?
a quelle évolution doit-on encore sattendre
apreés les innovations des dernieres années?
Autant de questions cruciales sur la place
de ces institutions, qui sont plus que jamais
au cceur des interactions entre économie et
Bourse.

Le mécanisme de création
de la monnaie

Pour décrire le role traditionnel d'une
banque centrale, commencons par mettre
a mal une idée recue: I'essentiel de la mon-
naie en circulation dans une économie n'est
pas créé par la banque centrale. Cette
derniére n'émet directement qu'une par-
tie de la monnaie physique (ou monnaie
fiduciaire), les billets, tandis que I'émission
de piéces de monnaie reste du ressort

de I'Etat. Et I'ensemble de cette monnaie
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fiduciaire ne représente qu'une fraction de
'ensemble de la monnaie en circulation :
8% en Suisse, 0% dans la zone euro et aux
Etats-Unis. Le restant, I'essentiel de la mon-
naie en circulation donc, est en fait déma-
térialisé (monnaie scripturale) et constitué
des dépots bancaires a vue ou a court
terme. Cette monnaie scripturale est créée
non pas par la banque centrale, mais par les
banques commerciales.

La banque centrale n'intervient en effet pas
directement dans le processus de création
de la monnaie scripturale par les banques.
Ces derniéres créent « a volonté » de la
monnaie en créditant électroniquement le
compte d'un agent économique en contre-
partie d'une créance qui figurera a l'actif de
la banque (prét immobilier, commercial...).
Dans ce processus, la seule contrainte pour
la banque commerciale est de respecter
les ratios de capitalisation imposés par le
régulateur: elle doit maintenir un niveau de
fonds propres en adéquation avec la taille
de ses actifs. Le financement de ces préts et
donc de cette création de monnaie provient
pour partie des fonds propres (a hauteur du
ratio de capitalisation imposé), pour partie
des dépdts bancaires et enfin des marchés
financiers sur lesquels les banques émettent
des obligations.

Le role des banques centrales

La banque centrale a toutefois un instru-
ment principal a sa disposition pour orien-
ter le comportement des banques com-
merciales. Elle fixe le taux d'intérét au jour
le jour, dont dépendent les taux d'intérét
a plus long terme. En augmentant/abais-
sant le loyer de largent, elle décourage/
encourage la demande pour des crédits et
freine/stimule la création de monnaie par
les banques commerciales. Celles-ci réper-
cutent en effet logiquement les variations
de leur colit de financement sur le taux des
préts qu'elles accordent.

La banque centrale utilise ces leviers pour
atteindre son objectif, défini par la loi. Pour
les grandes banques centrales des pays dé-
veloppés (BNS, BCE, Federal Reserve), cet
objectif est de maintenir ce qui est appelé la
stabilité des prix, en fait un taux d'inflation
légérement positif pour faciliter lactivité
économique, mais pas trop élevé pour ne
pas éroder le pouvoir d'achat de la devise.
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Suisse — Inflation et variation annuelle de la monnaie en circulation
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Lobtention d'un taux d'inflation modes-
tement positif est vu comme la meilleure
contribution possible de la politique moné-
taire a l'activité économique en général,
puisqu'elle crée un environnement ou les
décisions économiques (consommation, in-
vestissement...) ne sont pas influencées
par lanticipation d'une variation des prix
des biens et services. Pour atteindre cet
objectif et tenter de réguler le rythme de
I'inflation, la banque centrale utilise le niveau
des taux d'intérét afin d'ajuster le rythme
de distribution du crédit par les banques
commerciales et ainsi sassurer que la
monnaie en circulation progresse au ry-
thme nécessaire pour atteindre son objectif
d'inflation.

Ce cadre général est commun a toutes les
banques centrales, mais le mandat qui leur
est donné est plus ou moins étendu et pré-
cis. Si, dans les économies développées,
l'indépendance de la banque centrale vis-
a-vis du pouvoir politique est devenue la
norme, celle-ci reste soumise a un controle
du Parlement national qui sassure que la
politique monétaire mise en ceuvre va bien
dans le sens de l'objectif défini. En plus de
la conduite de la politique monétaire, la
banque centrale a également pour tache de
promouvoir la stabilité du systéme financier,
notamment en jouant le role de préteur en
dernier ressort pour éviter, en période de
crise, qu'un manque de liquidités ne grippe
le systéeme et naggrave encore la situation.
Une fonction que la crise de 2008/09 a lar-
gement mis en exergue.

2005 2010 2015
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Le mandat de la Banque Nationale Suisse
est assez large. Il consiste en la conduite
d'une politique monétaire « dans l'intérét
général du pays », tout en donnant la prio-
rité a la stabilité des prix. Celle-ci est défi-
nie par la BNS comme un taux d'inflation
annuel inférieur a 2%, mais qui ne doit pas
étre durablement négatif. Ainsi, le principal
déterminant de la politique monétaire de la
BNS est le rythme de hausse des prix a la
consommation et ses perspectives d'évo-
lution @ moyen terme. C'est ce qui lavait
conduite, en 2011, & intervenir sur le marché
des changes pour instaurer le cours plan-
cher de l'euro/franc suisse.

En effet, 'appréciation du franc, de par son
impact négatif sur la compétitivité interna-
tionale des entreprises helvétiques et les
pressions baissieres qu'elle exercait sur les
prix domestiques des biens importés, me-
nacait l'objectif de stabilité des prix, avec
une baisse attendue du taux d'inflation en
territoire négatif. Toujours afin de limiter
I'appréciation du franc suisse, 'abandon du
cours plancher en janvier 2015 a été accom-
pagné de l'introduction d'un taux a court
terme négatif.

L'indépendance de la BNS est assurée par
son statut de société anonyme dont les
actions, nominatives, sont cotées en Bourse
(détenues majoritairement par les cantons
et banques cantonales, mais pas par la
Confédération). Cette indépendance et son
mandat sont encadrés par une loi spéciale
(Loi sur la Banque Nationale), avec obliga-
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tion de rendre compte au Conseil et a I'As-
semblée fédérale.

La mission de la Banque Centrale Euro-
péenne est définie de maniére plus précise
et étroite, mais est trés proche de celle de
la BNS : maintenir la stabilité des prix, défi-
nie comme un taux d'inflation inférieur, mais
proche de 2%. Quant a la Federal Reserve
américaine, elle doit assurer un double
objectif: non seulement la stabilité des prix
(un taux d'inflation de 2% sur le long ter-
me), mais aussi promouvoir un niveau d'em-
ploi maximum. Elle est ainsi plus sensible
que la BNS et la BCE a la croissance éco-
nomique et au taux de chdmage. Dans la
pratique, toutefois, les politiques moné-
taires conduites par ces trois banques cen-
trales sont assez similaires et la principale
différence réside probablement dans la
capacité de réaction, plus rapide en Suisse
et aux Etats-Unis que dans la zone euro ou
les sensibilités nationales freinent parfois le
processus de décision.

Lapparition de politiques
monétaires non-
conventionnelles

Ces trois banques centrales ont dailleurs eu
recours, ces derniéres années, aux mémes
types de politique, apres avoir toutes trois
été confrontées a un environnement de
trop faible inflation ou de déflation. Aprés
avoir abaissé a 0% leur taux directeur et
face au besoin d'assouplir encore plus leur
politique monétaire pour tenter d'atteindre
leur objectif, elles ont procédé a d'impor-
tantes injections de liquidité dans le systeme
financier, au travers d'achats dactifs. Que
ce soit, en Suisse, avec la défense du cours
plancher de 'EURCHF ou, aux Etats-Unis et
dans la zone euro, avec des achats d'obli-
gations domestiques, les banques centrales
ont considérablement augmenté la taille de
leur bilan en accumulant des actifs dans des
proportions inédites.

Il savere souvent délicat de juger a poste-
riori du succés ou de I'échec d'une politique
économique, compte tenu de l'impossibilité
de savoir ce qui serait advenu si elle navait
pas été implémentée. Toutefois, force est
de constater que ces injections massives
de liquidité n'ont pas eu leffet escompté
ou redouté sur linflation. Aux Etats—Unis,
en Europe ou en Suisse, cette derniere est
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restée désespérément basse et méme, par
période, négative, nettement en dessous
des objectifs d'inflation des banques cen-
trales. C'est l'illustration méme du fait que
l'utilisation du terme « planche a billets», en
référence a une création débridée de mon-
naie lui faisant perdre toute valeur, n'est
finalement pas appropriée pour décrire le
fonctionnement récent des banques cen-
trales. On verra plus loin qu'elle pourrait le
devenir un jour...

En effet, si, mécaniquement, ces achats d'ac-
tifs ont conduit a une création de monnaie,
cette monnaie n'est pas entierement parve-
nue jusqu'a I'économie réelle. Les banques
commerciales n'ont pas mis a profit ces li-
quidités disponibles pour effectuer des cré-
dits aux ménages et aux entreprises, pré-
férant les laisser sur le compte qu'elles ont
aupres de la banque centrale ou linvestir
sur les marchés financiers. La monnaie ainsi
créée par la banque centrale n'a donc pas
vraiment eu d'impact sur le niveau d'activité
économique et le taux d'inflation.

Mais pourquoi une banque commerciale
n'utiliserait pas ces liquidités mises a dispo-
sition a taux tres bas pour exercer son acti-
vité de base, a savoir accorder des crédits
avec une marge sur le taux final ? La réponse
se trouve a la fois dans la faiblesse de la de-
mande et dans une offre sous contrainte.
De maniere générale, des perspectives de
croissance guere enthousiasmantes n'inci-
tent pas ménages et entreprises a inves-
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Datastream, Bloomberg
tir en s'endettant. Par ailleurs, le relévement
des niveaux de capitalisation requis pour les
banques apres la crise de 2008 oblige ces
derniéres a se montrer plus sélectives dans
leurs décisions d'octroi de crédit.

Contrairement a de nombreuses craintes,
I'expérience récente a montré qu'il ne suf-
fisait pas a la banque centrale d'injecter des
liquidités dans le systeme financier pour
augmenter la monnaie en circulation dans
I'économie.
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Les limites des politiques non
conventionnelles

Faute de demande et sans des banques
commerciales capables de préter, ces liqui-
dités sont donc restées dans le systeme fi-
nancier ou elles ont, pour le coup, eu un im-
pact sensible sur le prix des actifs | En effet,
la combinaison de taux a court terme tres
bas ou négatif et de 'abondance de liquidité
gonfle les prix des obligations et des actions,
les investisseurs étant préts (ou obligés...)
a prendre plus de risque pour générer des
rendements positifs. Avec pour consé-
quence des taux d'intérét a long terme a
leur plus bas niveau historique dans toutes
les économies développées et des marchés
actions qui ont doublé ou plus depuis leur
point bas de 2009.

En théorie, ce mécanisme fait également
partie des canaux de transmission de la
politique monétaire : des taux d'intérét a
long terme plus bas améliorent les condi-
tions de financement des entreprises et des
ménages ; la hausse du cours des actions
est censée stimuler la consommation des
ménages via un effet-richesse. Mais il n'est
pas suffisant pour relancer a lui seul l'activité
économique et l'inflation si le canal de dis-
tribution du crédit par les banques ne fonc-
tionne pas correctement.

La dichotomie frappante entre la forte
hausse des prix des actifs financiers depuis

Evolution des marchés actions et des taux gouvernementaux suisses

et européens depuis 2009
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2009 et la relative faiblesse de la croissance,
plus ou moins prononcée selon les zones,
s'explique ainsi en grande partie par ce
déséquilibre entre les canaux de transmis-
sion des politiques monétaires. Les flux de
liquidités créés par les banques centrales se
sont essentiellement portés vers les actifs
financiers, favorisant I'endettement des ac-
teurs pouvant se financer sur les marchés
(grandes entreprises, économies émer-
gentes, etc.), mais trés peu vers le crédit
bancaire aux particuliers et aux petites et
moyennes entreprises.

Pour autant, il ne faut sans doute pas trop
blamer les banquiers centraux, qui ne sont
pas les seuls responsables des déséquilibres
engendrés par leur politique monétaire.
Dans un contexte de croissance et d'inflation
trés faible, leur mandat était (et est toujours)
de tenter de redresser la trajectoire et le seul
moyen pour une banque centrale d'y parve-
nir est d'assouplir sa politique monétaire.

Une fois les taux a court terme a zéro (et
avant de se résigner a sauter dans l'inconnu
des taux négatifs), il n'y avait pas dautre
choix que de recourir a des politiques nou-
velles. Le fait que le secteur bancaire n'ait pas
joué son réle de canal de transmission avec
la méme efficacité que par le passé n'est pas
de la responsabilité des banques centrales.
L'origine de ce dysfonctionnement, particu-
lierement en Europe, mais également aux
Etats—Unis, se trouve dans le resserrement

(louable) de la régulation bancaire apres
la crise de 2008/09, qui a freiné l'offre de
crédit. Il se trouve également dans l'attitude
des Etats, dont les politiques budgétaires
ont été restrictives durant toute la période
(y compris aux Etats-Unis), freinant la re-
prise et pesant sur la demande de crédit.

De fait, avec le choix fait par les gouverne-
ments de freiner ou d'enrayer la hausse de
la dette publique, les banques centrales et
leur politique monétaire se sont retrouvées
seules et en premiére ligne pour tenter de
relancer l'inflation et l'activité dans des éco-
nomies affectées par des problématiques
structurelles (endettement élevé, démo-
graphie, surcapacités de production...) et
conjoncturelles (politiques budgétaires res-
trictives). Comme aiment a le répéter les
banquiers centraux, la politique monétaire
ne peut pourtant pas tout résoudre...

Vers l'utilisation effective de la
planche a billets?

Aujourd’hui, aprées plusieurs années de poli-
tiques non conventionnelles, la question de
l'efficacité des politiques monétaires est
posée. Aux Etats-Unis, ol sept années de
croissance, certes molle, ont tout de méme
permis un net recul du taux de chémage,
I'inflation reste inférieure a l'objectif de la
banque centrale et cette derniére ne par-
vient pas a normaliser sa politique comme
elle le souhaiterait.
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La forte hausse de I'endettement domes-
tique et étranger en dollar (principalement
émergent) depuis 2009 fait que tout res-
serrement, méme modeste, des conditions
de crédit a des répercussions négatives
immédiates sur les marchés financiers et
lactivité. De plus, dans un monde ou les
autres banques centrales maintiennent des
taux extrémement bas, un relevement des
taux en dollar provoque immanquablement
une appréciation de la devise qui a, elle
aussi, des répercussions négatives sur les
économies émergentes, les entreprises ex-
portatrices américaines, mais aussi l'infla-
tion domestique, alors méme que la Fed
souhaiterait la voir accélérer.

En Suisse, méme si la trajectoire de l'inflation
semble saméliorer, la force structurelle du
franc suisse est une épée de Damoclés au-
dessus de la téte de la BNS, qui ne peut se
permettre de normaliser sa politique moné-
taire sous peine de provoquer un nouveau
mouvement dappréciation de sa devise
et de raviver les pressions déflationnistes.
Dans la zone euro, la BCE a d{ étendre le
spectre de son programme d'achat d'actifs a
de nouveaux instruments pour tenter d'en-
tretenir la fragile reprise en cours.

Quant a la Banque du Japon, aprés avoir été
la premiére a mettre en ceuvre toutes ces
politiques de taux zéro et d'achats d'actifs
dans les années 2000, elle semble avoir
atteint aujourd’hui les limites de ce qu'elle
peut apporter avec ces instruments initiale-
ment non conventionnels, mais qui ont fini
par le devenir.

La prochaine étape dans I'expérimentation
de nouveaux instruments sera peut-étre
justement ['utilisation effective et réelle
de la planche a billets : pour stimuler la
demande en saffranchissant du canal de
distribution bancaire du crédit, certains
imaginent déja les banques centrales dis-
tribuer directement aux consommateurs
les liquidités qu'elles décident de créer, soit
de maniere électronique, soit via une dis-
tribution directe de billets de banque. Une
maniere de sassurer que leur politique sti-
mule bien ['économie plutét que les mar-
chés financiers! m
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I n diesem Artikel werden wir versu-
chen, mit dem Mythos Hedgefonds
aufzuraumen und einige der bekannten
Eigenschaften und Aspekte von Hedge-
fonds kritisch beleuchten. Besonderes
Augenmerk werden wir auf die Aspek-
te Leverage und den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente legen und uns dann
abschliessend damit beschiftigen, wel-
che Auswirkungen Hedgefonds auf die
Realwirtschaft haben und in welcher
Beziehung sie zu ihr stehen kénnen.
Nach unserer Definition handelt es sich
bei Hedgefonds um eine Auswahl an
Anlagestilen, deren Renditen nicht not-
wendigerweise davon abhingen, wel-
che Richtung die traditionellen Markte
einschlagen werden.

Wir beschiftigen uns mit den weniger
regulierten traditionellen Offshore-
Strukturen und den jiingeren alterna-
tiven Onshore-Strukturen und gehen
dabei auch auf Liquid Alternatives ein,
mit denen OGAW-konforme Struktu-
ren geschaffen werden kénnen.

| - Einfithrung

Fir viele Anleger sind die Finanzmarkte et-
was sehr abstraktes, das wenig mit der Real-
wirtschaft zu tun zu haben scheint. Dies tritt
noch deutlicher zutage, wenn wir uns mit
Investment-Ansdtzen beschiftigen, bei de-
nen auf ,,unkonventionelle” Art und Weise
in traditionelle Assetklassen investiert wird
— wie das bei Hedgefonds oder den strenger
regulierten , Liquid Alternatives” der Fall ist.

Die wichtigste Funktion der Finanzmarkte
besteht darin, Unternehmen mit Krediten
und Kapital zu versorgen und so zur wirt-

schaftlichen Entwicklung beizutragen. Insti-
tutionelle Anleger mit einem langfristigen
Anlagehorizont kénnen dieser Aufgabe
besonders gut gerecht werden. Auch Allo-
kationen in Hedgefonds und Liquid Alter-
natives kénnen diese Funktion erflllen oder
erganzend unterstltzen. Einige dieser In-
vestments haben eine direkte und splrbare
Wirkung auf die Realwirtschaft, andere tra-

gen zur Steigerung der Markteffizienz bei.

Aus Sicht der Anleger geht es bei der Al-
lokation in diese Instrumente vor allem um
die Portfoliodiversifikation oder anders aus-
gedriickt um die Senkung des fir die Erzie-
lung einer bestimmten erwarteten Rendite
im Portfolio eingegangenen Marktrisikos.

Diese Strategien zu verstehen und zu erken-
nen, welche von ihnen am besten zum Ge-
samtportfolio eines Anlegers, den von ihm
verfolgten Anlagezielen und seinen Anlage-
grundsdtzen passen wirden, ist daher von
entscheidender Bedeutung. Ein aktiv gema-
nagtes Portfolio von Hedgefonds (oder Li-
quid Alternatives) kann durch die Manager-
auswahl, die operative Due Diligence, die
Strategieallokation und das Risikomanage-
ment weiteren Mehrwert schaffen.

Il - Mythos Hedgefonds -
einige ihrer ,,legendaren‘
Eigenschaften

Alle Hedgefonds wollen hohe
Renditen erzielen:

Viele Anleger halten Hedgefonds fiir sehr
volatil und glauben, dass sie stets den hdchs-
ten Renditen hinterherjagen. In der Praxis
gibt es in allen Segmenten des Hedgefonds-
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Universums eine breite Palette an Strategi-
en, bei denen meist die Erzielung héherer
risikoadjustierter Ertrdge als bei traditionel-
len Long-Only-Investments im Fokus steht.

Einige der besten risikoadjustierten Rendi-
ten wurden historisch stets mit Strategien
erzielt, die einen , Relative Value'-Ansatz
verfolgen und daher von den sich d@ndern-
den Preisrelationen von Wertpapieren
(z.B. Fixed Income Relative Value- oder
Equity Market

profitieren versuchen.

Neutral-Strategien)  zu

Es finden sich aber generell innerhalb von
jeder Art Hedgefonds-Strategie, Hedge-
fonds mit unterschiedlichen Risiko/Rendi-
te-Zielen. Innerhalb des gleichen Makro-
Strategietypus gibt es zum Beispiel Manager,
deren Portfolios stdrker auf Aktienanlagen
oder auf High Conviction-Themen ausge-
richtet und dementsprechend volatiler sind
und hohere Renditen anstreben sollten,
aber eben auch Manager, die aus dem Zins-
handel kommen und oft weniger volatile
Portfolios verwalten, die sich zum Beispiel
gut fur die Diversifikation von traditionellen
Long-Only-Aktienportfolios eignen.

Dartber hinaus werden unterschiedliche
Strategien normalerweise auch nur wenig
miteinander korrelieren, was es Anlegern
ermdéglicht, sich ein auf ganz bestimmte Zie-
le ausgerichtetes Hedgefonds-Portfolio zu-
sammenzustellen. Hierbei kénnen Manager
und Strategien so kombiniert werden, dass
die eigenen spezifischen Risiko/Rendite-Zie-
le - sei es nun die Senkung der Risiko/Ren-
dite-Exposure oder eine Art Aktien-Plus-
Performance - bestmoglich erreicht werden.

Hedgefonds setzen auf Leverage:

Leverage gehdrt zu den wichtigsten von
Hedgefonds genutzten Instrumenten — der
Hebeleffekt erméglicht es ihnen, Ineffizien-
zen auszunutzen, die andernfalls aus Grin-
den der Wirtschaftlichkeit nicht in Frage
kdmen. Nicht alle Strategien nutzen einen
hohen Grad an Leverage, und wenn sie es
tun, dient dies oft der Reduzierung des ge-
samten Portfoliorisikos — zum Beispiel durch
Hedgen der Marktexposure. Allerdings
kénnen Hedgefonds durch gehebelte Posi-
tionen hohe Verluste erleiden und Anleger
sollten bei der Due Diligence genau verste-
hen, welche potenziellen Risiken und Ertra-
ge mit der spezifischen Leverage-Nutzung
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des jeweiligen Managers einhergehen. Ins-
besondere sollten Anleger den Unterschied
zwischen bilanzieller und ausserbilanzieller
Leverage verstehen, denn beide kénnen bei
diesen Strategien gegeben sein:

- Bei der bilanziellen Leverage geht es um
die Kreditaufnahme mit Hilfe von Barinstru-
menten,  Wertpapierpensionsgeschéften,
der Wertpapierleihe und anderen Kredit-
instrumenten

- Bei der ausserbilanziellen Leverage geht es
um die Nutzung von derivativen Finanzin-
strumenten, wie Futures, Termingeschafte,
Swaps usw.

Mit derivativen Finanzinstrumenten kénnen
Manager oft eine héhere Hebelwirkung er-
zielen als mit dem bilanziellen Ansatz, diese
Instrumente kénnen aber weniger sensibel
auf kurzfristige Anderungen der Finanzie-
rungskosten reagieren. Wenn bilanzielle
Leverage genutzt wird, um weniger liquide
Wertpapiere zu kaufen, missen Anleger
sich mit den damit einhergehenden Risiken
arrangieren kénnen. Wichtig ist jedoch zu
verstehen, dass weder der eine noch der
andere Ansatz per se schlecht ist — Risi-
ken entstehen eher durch unzureichendes
Leverage-Management und aufgrund der
breiter gefassten Risiken innerhalb eines
Hedgefonds-Portfolios.

Wie lasst sich Leverage am besten
beurteilen?

Auf diese Frage gibt es keine einfache und
abschliessende Antwort. Jede Art von Ana-
lyse hat ihre Stdrken und Schwichen. Am
besten - und das gilt fur die Risikoanalyse im
Allgemeinen - ist es bei der Analyse einer
speziellen Hedgefonds-Strategien verschie-
dene Metriken zu berlcksichtigen und zu
Uberwachen.

Ein weit verbreiteter Risikomassstab ist
zum Beispiel der Value at Risk (VaR), der
aber weder Tail-Risiken noch sehr unwahr-
scheinliche, aber sehr folgenschwere Risiken
bericksichtigt (der VaR beschreibt das Aus-
mass der wahrscheinlichen Verluste eines
Portfolios). In einem komplementdren An-
satz konnte man Stresstests durchfuhren, in
denen analysiert wird, wie das Portfolio in
historischen Stressszenarios, z. B. wahrend
der Finanzmarktkrise 2008 oder in massge-
schneiderten “Was ware wenn"-Szenarios
reagiert. In diesen Tests wird ausgewertet,
wie sich Marktverdnderungen auf das Port-
folio auswirken. Es wird z. B. untersucht,
was mit einer Allokation passiert, wenn
Aktien um 20% nachgeben, Anleihen um
10% zulegen und die Volatilitdit um 50%
steigt.
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Bei Hedgefonds-Strategien, die sehr viele
derivative Instrumente einsetzen, ist es sehr
wichtig, die ausserbilanzielle Leverage zu
verstehen und nah zu Uberwachen. Meist
verwenden Makro-Strategien Futures und
Termingeschéfte, und schaffen so fur die
zugrundeliegenden Investments ein recht li-
neares Pay-off-Profil. Mit Optionen k&nnen
die Dinge noch komplexer werden, insbe-
sondere wenn Manager Optionen sowohl
verkaufen als auch kaufen. Optionen zu
shorten, also zu verkaufen, kann unbegrenz-
te Verluste mit sich bringen; das inhdrente
Risiko ist daher sehr viel hoher. Fir eine
kleine Pramie sieht man sich hier potenziell
sehr hohen Verlustrisiken gegentiber. Wenn
man Optionen kauft, ist der Verlust auf die
gezahlte Optionspramie begrenzt, so dass
man hier schon anhand der Hohe der ge-
zahlten Prdmie eine gute Vorstellung vom
moglichen Risiko hat. Hedgefonds stehen
bei Optionen selten auf der Verkauferseite,
und wenn, dann eher im Kontext einer um-
fassenderen Volatilitdtsstrategie.

Hedgefonds haben mit der Realwirtschaft
wenig zu tun:

Viele Hedgefonds verschaffen den Markten
Liquiditdt und springen da ein, wo andere
Teilnehmer sich lieber zurlckhalten. Las-
sen Sie uns ein klassisches Beispiel ansehen:
der Aktienmarkt hat nachgegeben; d. h. ein
Hedgefonds mit Long/Short-Positionen in
Aktien wird auf der Short-Seite positive
Performance verzeichnen. Schliesslich wer-
den Gewinnmitnahmen oder Deckungsge-
schéfte zur Folge haben, dass einige Posi-
tionen von den Verkdufern gekauft werden
(was den Markt mit Liquiditdt versorgt).

Liquiditdt bereitzustellen wird heute ange-
sichts der strukturellen Verschlechterungen
immer wichtiger, denn aufgrund der umfas-
senden Regulierung sind Investmentbanken
heute weit weniger in der Lage, in Phasen
hoher Volatilitit Warehouse-Risiken zu
halten.

Auch Hedgefonds bieten ihren Gegenpar-
teien die Moglichkeit, sich einiger Risiken
zu entledigen. Event-Driven-Fonds, die sich
normalerweise so positionieren, dass sie
von moglichen Ereignissen bei Unterneh-
men, wie z. B. Fusionen und Ubernahmen,
profitieren koénnen, verkaufen indirekt eine
Art Versicherung, die Schutz vor dem Ri-
siko des Nichtabschlusses bietet. Denn der
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Fonds positioniert sich Ublicherweise so,
dass er gewinnt, wenn die Transaktion zu-
stande kommt und verliert, wenn das nicht
gelingt, und bietet damit de facto eine Ab-
sicherung flr diejenigen, die die Gegenseite
einnehmen - sowie Liquiditdt fur die Long-
Only-Aktienmanager, die einige der durch
das Halten des zu Ubernehmenden Un-
ternehmens erzielten anfdnglichen Wert-
zuwachse durch fast gleichzeitigen Verkauf
und Kauf in Form von héheren Buchwerten
realisieren wollen.

Hedgefonds steigern auch die Markteffi-
zienz: Relative Value-Strategien zum Bei-
spiel erkennen und nutzen Uberh&hte oder
zu geringe Preise von Finanzinstrumenten
und tragen so dazu bei, dass sich die Preise
ihren wahren Marktwerten annihern. Das
macht die Finanzmarkte effizienter und hilft
anderen Anlegern, da die Preise, zu denen
sie ein Finanzinstrument kaufen oder ver-
kaufen, wahrscheinlich fairer werden.

Nach der Finanzkrise zeichnete sich ein wei-
terer Trend ab: die abnehmende Bedeutung
der Banken. In Europa wurde dies beson-
ders deutlich, denn hier haben Banken als
Kreditgeber fur Unternehmen angesichts
der im Vergleich zu den USA noch wenig
entwickelten Hedgefonds-Markten histo-
risch stets eine wichtige Rolle gespielt.

In einer Reihe europdischer Lander haben
sich Regierungen mit unterschiedlichen Initi-
ativen und neuen Gesetzen dafir eingesetzt,
dass kleinere und mittlere Betriebe (KMU)
besseren Zugang zu den Unternehmensan-
leihemarkten erhalten, wahrend die Banken
ihre eigenen Bilanzen aufraumen und sich
daher vom Kreditgeschift starker zurick-
ziehen mussten. Hedgefonds haben dieses
Vakuum gefillt (und die Gunst der Stunde
genutzt) und helfen dem System, sich durch
Kapitalreallokation zu regenerieren.

Hedgefonds, die sich auf Private Equity-
und Mezzanine-Finanzierungen spezialisiert
haben, konnen kleineren Firmen, die keine
Kredite von Banken erhalten kdénnen, eine
Finanzierung anbieten; manche Fonds spe-
zialisieren sich auf die Restrukturierung von
Kreditportfolien, andere auf notleidende
Wertpapiere und versorgen so Unterneh-
men in finanziell schwieriger Lage mit Ka-
pital. All dies wirkt sich direkt auf die Real-
wirtschaft aus.
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Eine andere interessante Kategorie von
Hedgefonds, die manchmal kontrovers dis-
kutiert wird, ist die der aktivistischen Fonds.
Diese konzentrieren sich auf Unternehmen,
deren Unternehmensfiihrung sub-optimal
erscheint und die das Vermogen der Ak-
tiondre nicht bestmdglich mehren. Akti-
vistische Fonds treiben zum Beispiel einen
Wechsel im Management voran und stre-
ben Verdnderungen an, die ihren eigenen
Investments zum Vorteil gereichen.

11l - Fazit

Hedgefonds und Liquid Alternatives er-
moglichen eine andere Form der Interak-
tion mit der Realwirtschaft. Bei manchen
Strategien ist die Wirkung und Reichweite
konkret messbar und direkt, wahrend an-
dere Strategien die Markteffizienz steigern,
indem sie tempordre Fehlbepreisungen auf
den Markten ausnutzen. Es gibt eine grof3e
Vielfalt an verfligbaren Strategien mit sehr

unterschiedlichen  Risiko/Ertrags-Profilen,
die daher einen niitzlichen Beitrag zur Port-

foliodiversifikation leisten kénnen. m

In der nachfolgenden Tabelle haben wir einige der Vorteile und
der moglichen Risiken von Hedgefonds und Liquid Alternatives fiir

interessierte Anleger zusammengefasst.

Starken:

- Renditesteigernde Strategien

- Diversifizierende Strategien (niedrigere
Standardabweichung und niedrige Korre-
lationen mit traditionellen Anlageklassen)

Chancen:

- Moglichkeit ein ,massgeschneidertes’
Portfolio zu erstellen, das den Anleihe-
und Aktienallokationen des Anlegers op-
timal entspricht.

- Niedrigere Gebihren: dem Gebihren-
druck der Anleger wurde nachgegeben
und der Zugang zu manchen Strategien ist
nun sehr viel preisgiinstiger als friher.

Schwichen:

- Keine Wunderwaffe: es gibt Marktbe-
dingungen, die zu bestimmten Hedge-
fonds-Strategien einfach nicht passen.

- Schlagzeilen-Risiko: einige Anleger mei-
den Hedgefonds, weil sie den Eindruck
gewinnen, dass diese mit erhohter Markt-
volatilitdit und mehr Markt-Events einher-
gehen.

Mogliche Gefahren:

- Regulierung: kann zu hoheren Break-
even/Kosten fur Hedgefonds fuhren, was
Anzahl und Vielfalt neuer Hedgefonds
begrenzen kénnte - damit hatten Anleger
weniger Auswahl

- Niedrigere Gebihren: das ist ein zwei-
schneidiges Schwert. Anleger driicken
die Gebuhren, aber das kénnte auch un-
gewollte Konsequenzen haben, denn fur
manche Strategien gibt es nur begrenzte
Kapazitdten und bei sehr eingeschranktem
Gebuhrenspielraum besteht die Gefahr,
nicht mit den besten Managern arbeiten
zu kdnnen; bei sinkenden Gebuhren sind
Manager von skalierbaren Strategien
versucht, moglichst viele Assets einzu-
sammeln, um ihr Geschdft zu stUtzen.
Darunter kann die Performance leiden.
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Negativzinsen — eine

Herausforderung

fiir Schweizer Obligationen

Durch die anhaltend tiefen oder gar negativen Zinsen dndert sich die Rolle

der Obligationen in den Portfolios. Die Kurzldaufer rentieren nicht mehr

so gut, bieten dafiir aber ein besseres Risiko-Performance-Verhiltnis als

Obligationen mit Laufzeiten von mehr als zehn Jahren, die wiederum ihrer

Absicherungsfunktion nicht mehr in vollem Umfang gerecht werden.

Von Agim Xhaja
ClO Fixed Income

BCV Asset Management

BCV Asset Management

Banque Cantonale Vaudoise

Fabio Simoncini
Investment Manager

n der Regel werden samtliche Investitio-

I

lagen bezeichnet. Die Sicherheit, die diese

nen in Obligationen als traditionelle An-

Anlageklasse bietet, wird nun jedoch durch
die reichlich vorhandene Liquiditdt und die
anhaltend tiefen Zinsen unterminiert. Die
Zinsen befinden sich sogar auf einem Re-
kordtief: Die Renditen der 2-jahrigen Eid-
genossen liegen seit mehr als fiinf Jahren im
roten Bereich und diejenigen der 30-jahri-
gen Titel sind zum ersten Mal negativ.

Ublicherweise kommen Obligationen ver-
schiedene Funktionen in einem Portfolio
zu. Sie kénnen dank den Couponzahlungen
eine Ertragsquelle darstellen oder sie kon-
nen als Diversifizierungsinstrumente dienen
und insbesondere die Gesamtvolatilitdt des
Portfolios verringern, denn Obligationen
weisen eine niedrigere Volatilitdt auf als
Aktien. Bei Aktienmarktbaissen kénnen sie
zudem zum Schutz der Performance beitra-
gen. Die Korrelation zwischen Aktienkursen
und Obligationenpreisen kann in der Tat

negativ sein. Das ist aber nicht immer der
Fall, sondern hangt u.a. vom Inflationsumfeld
ab. Seit der Finanzkrise von 2008 konnten
die Obligationen dank dem rickldufigen
Verbraucherpreisindex wéhrend gewisser
Zeitabschnitte diese Schutzfunktion Uber-
nehmen.

Eine Frage der Laufzeit

Wie wirken sich die tiefen oder gar ne-
gativen Renditen auf die Funktion der
Obligationen in einem Portfolio aus? Die
Standardanalyse nach Sektor — Staatsan-
leihen, Unternehmensanleihen, Papiere re-
gierungsnaher Koérperschaften usw. — muss
in diesem Fall einem Ansatz weichen, bei
dem die Funktion der Obligationen (Ertrag,
Diversifizierung, Absicherung) im Vorder-
grund steht, d.h., die Laufzeit der Titel be-
kommt eine zentrale Bedeutung.

Das Universum von auf Schweizer Fran-
ken lautenden Obligationen, das durch den

Tabelle 1: die drei Obligationensegmente des SBI AAA-BBB im Vergleich

SBI AAA - BBB
Laufzeit (Jahre) 1- 5-10 10+
(annualisierte) Daten fiir 2008 - 2016
Performance 2.25% 4.59% 7.39%
Volatilitat 1.36% 3.10% 6.71%
Sharpe-Ratio 1.65 1.48 1.09
(aktuelle) Daten
Duration 2.86 6.84 15.39
Gewichtung (%) 39.80 33.50 26.70
Rendite (%) -0.31 -0.12 0.02

Quelle: BCV Asset Management, Bloomberg
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Swiss Bond Index (SBI) AAA-BBB abgebil-
det wird, kann in drei Segmente unterteilt
werden: Emissionen mit einer Laufzeit von
ein bis funf Jahren, Papiere mit einer Lauf-
zeit von funf bis zehn Jahren und schliesslich
Obligationen mit einer Laufzeit von mehr
als zehn Jahren. Am interessantesten sind
dabei das kurzfristige und das langfristige
Segment, auf die nahezu 70% des Index
entfallen.

Interessantes Risiko-
Performance-Verhiltnis

Seit 2008 weisen die Kurzldufer (ein bis
funf Jahre) des SBI AAA-BBB eine gerin-
gere Performance und Volatilitdt auf als die
beiden anderen Segmente. Pro Einheit des
eingegangenen Risikos (Sharpe-Ratio, siehe
Tabelle 1) verzeichnen sie jedoch eine bes-
sere Performance als die ldngerfristigen
Obligationen, was sie im derzeitigen Umfeld
extrem tiefer Zinsen und geringer Volatili-
tdt besonders attraktiv macht. Dies gilt im
Ubrigen nicht nur fUr den SBI, sondern auch
fur die anderen Obligationenindizes der
Schweiz und weltweit.

Wie in Tabelle 1 ersichtlich ist, unterschei-
den sich die Renditen der drei Laufzeiten-
segmente — obwohl sie negativ oder null sind
— nur geringflgig. Die Volatilitdt hingegen
schwankt aufgrund der Durationsdifferenz
betrichtlich. Die 1- bis 5-jahrigen Obligati-
onen kénnen — dank ihrer geringen Volati-
litdt und weil ihre Aufgabe in erster Linie in
der Ertragsgenerierung besteht — als Kern-
element (Core) eines Obligationenport-
folios erachtet werden, dessen Risikoprofil
dem eines Minimum-Varianz-Portfolios bei
den Aktien entsprechen wirde. In einem
Universum, in dem 80% der Anleihen eine
negative Rendite abwerfen, kann sich die
Selektion von Obligationen mit einem ver-
gleichbaren Risiko-Performance-Profil fur
die Investoren als schwierig erweisen.

Suche nach positiver
Performance

Die Funktion der Kurzldufer kommmt daher
besonders bei erhéhter Volatilitdt zum Tra-
gen. Ein weiteres Merkmal dieser Papiere
ist interessant: die Vorhersehbarkeit ihrer
Performance. Bei einem Portfolio eines
institutionellen Anlegers, das in 1- bis 5-
jahrigen Obligationen investiert ist, bleibt
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die Duration langfristig stabil, da das Geld
aus der Rickzahlung der im Portfolio gehal-
tenen Obligationen in neue Titel desselben
Segments investiert werden muss, damit
sich die Portfolioallokation nicht verdndert.
Somit kann die fur die kommenden finf Jah-
re erwartete Performance unabhéngig von
Zinsschwankungen sowie Wachstums- oder
Inflationsprognosen ermittelt werden. Sie
kann mit nahezu mathematischer Sicherheit
berechnet werden und hingt stark vom
derzeitigen Niveau der 5-jdhrigen Zinsen
ab (siehe Grafik 1). Die Performance dirfte
daher in den nédchsten funf Jahren bei hochs-
tens null liegen. Bei diesem Wert sind auch
die Kreditspreads und der Roll-down-Ef-
fekt, d.h. die ausschliesslich aus der Restlauf-
zeitverkilrzung resultierende Performance,
bertcksichtigt.

Liegt die erwartete Performance bei fast
null, besteht die Herausforderung darin,
Lésungen zu finden, die bei gleichem Risiko
eine positive Performance generieren. Eine
Maoglichkeit besteht darin, in auf US-Dollar
lautende Obligationen mit derselben Lauf-
zeit zu investieren. In Lokalwidhrung ist die
Rendite dieser Papiere positiv, so dass eine
solche Transaktion — wahrungsgesichert —
bei gleichem Risiko immer noch eine inte-
ressante Rendite liefert.

Grafik 1: Rendite der 5-jdhrigen Eidgenossen
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Gesamtperformance fiir 'buy and roll'
bei 5-jahrigen Obligationen der Eidgenossenschaft
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Weniger wirksame Absicherung

Die derzeitige Situation an den Markten
stellt auch die Strategien am langen Ende der
Zinsstrukturkurve auf den Kopf. Ab der Fi-
nanzkrise von 2008 bis im Juli 2016 verzeich-
neten die auf Schweizer Franken lautenden
Obligationen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren und mehr eine jahrliche Performance

Charles Belle - 130x180 - détail

Quelle: BCV Asset Management, Bloomberg

von 7,39%. Andere Anlagen warfen etwas
mehr ab, z.B. Schweizer Immobilienfonds
8,3%. Schweizer Aktien erzielten im selben
Zeitraum eine kumulierte Performance von
94%, was einer jahrlichen Performance von
9,3% entspricht. Im Durchschnitt entwickel-
ten sich diese drei Anlageklassen seit 2008
also relativ dhnlich. Obligationen mit lange-
rer Laufzeit kénnen demnach — aufgrund
ihrer langeren Duration — eine dhnliche Per-
formance erzielen wie Aktien.

Die Anleger missen diese Gelegenheit nut-
zen kdnnen, um die aussergewodhnliche Per-
formance zu schitzen. Diese langfristigen
Obligationen weisen derzeit eine Duration
von mehrals 15 Jahren auf. Soll mit diesen Ti-
teln also eine dem historischen Durchschnitt
entsprechende Performance (+7,39%) er-
zielt werden, muUssten die Zinsen um rund
50 Basispunkte (Bp) sinken. Dies ist mog-
lich, doch bei den derzeitigen tiefen Zinsen
bedeutet dies, dass die Rendite von 10-
jahrigen Eidgenossen auf ungefdhr —1%
sinken musste (siehe Grafik 2).

Rolle der Diversifizierung

Diese Langldufer haben noch einen wei-
teren Vorteil: Sie korrelieren negativ mit
Aktien. Obligationen mit einer Laufzeit von
mehr als zehn Jahren kénnen also zur Ab-
sicherung gegen starke Kursverluste risiko-
behafteter Anlagen — z.B. Aktien — einge-
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Grafik 2: Die Niedrigzinsen schranken die Rolle der Obligationen 10+ ein
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setzt werden und daher einen bedeutenden
Anteil eines Mischportfolios ausmachen.
Neben ihrer Funktion als Absicherungsinst-
rumente dienen sie der Diversifizierung und
reduzieren die Volatilitat.

Nehmen wir als Beispiel ein Portfolio, das
zu 25% in den SBI AAA-BBB und zu 15%
in auf Fremdwdhrungen lautende Obliga-
tionen investiert ist. Der Anteil der Obliga-
tionen mit einer Laufzeit von zehn Jahren
und mehr wiederum betrdgt bei den auf
Schweizer Franken lautenden Obligatio-
nen ungefdhr 27% und bei den auf Fremd-
wahrungen lautenden Titeln 25%, so dass
sich der Anteil der Langldufer im Portfolio
insgesamt auf rund 10% belduft. Bei einer
durchschnittlichen Duration von ungefahr
15 Jahren missten die Langfristzinsen um
50 Bp sinken, damit diese Papiere einen
Performancebeitrag von 75 Bp leisten. Da-
bei gilt es zu bedenken, dass die Gesamt-
performance des Portfolios bei einem Ba-
renmarkt allein aufgrund der im Portfolio
gehaltenen Aktien bis zu 6 Prozentpunkte
einbissen kann.

Beschrinkter
Handlungsspielraum

Allerdings kénnen die Obligationen ihre
Schutzfunktion nur austben, weil sie der-
zeit negativ mit Aktien korrelieren. Durch
einen erneuten Anstieg der Inflation kénnte
sich diese wechselseitige Beziehung umkeh-
ren. Dies wirde bedeuten, dass die Kurse
risikobehafteter Anlagen erwartungsgemass

——10-jahrige Rendite CH (rechte Skala)

Quelle: BCV Asset Management, Bloomberg

sinken, gleichzeitig aber auch die Obligatio-
nenpreise zurlickgehen wirden.

Die Absicherungsfunktion der Obligationen
wird also einerseits vom durch die Null- und
Negativrenditen bedingten Performance-
defizit, andererseits aber auch von einer
moglichen Umkehr des Inflationstrends und
damit der Korrelation zwischen Aktien und
Obligationen beeintrachtigt.
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Daher ist in den Portfolios der Hand-
lungsspielraum fir das Laufzeitensegment
,10-30 Jahre" beschrinkt. Die Langldufer
kénnen aufgrund des tiefen Zinsniveaus
Absi-
Aktienmarktbaissen  zu

ihrer traditionellen Funktion, als
cherung gegen
dienen, nicht in vollem Umfang nachkom-
men. In bestimmten Fillen — wie bei den
10-jahrigen Eidgenossen, die mit —0,40%
rentieren —weisen sie sogar einen negativen
Carry auf. Damit ihre Absicherungsfunktion
im Portfolio genutzt werden kann, muss der
Anleger taktischer, d.h. entsprechend den
Zinsbewegungen, vorgehen und darf nicht
einfach eine Buy-and-hold-Strategie an-
wenden. m
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High-Street-Einzelhandel:

Die Geschaftslandschaft
in den Stadtzentren Europas

Von lan Kelley

& Head of France

Fund Director Europe,

BMO Real Estate Partners

er Brexit bleibt das Ereignis des

D

von Oxford Economics wird er sich eher

Jahres 2016. Nach einer Analyse

politisch als wirtschaftlich auswirken und
2016 das BIP des
beeinflussen. Die Wachstumsprognose fir
2017 hat das Institut allerdings von 1,7 auf
1,5% gesenkt. Auch wenn die Folgen flr

Euroraums kaum

die Immobilienmarkte noch unsicher sind,
dirfte eine Konjunkturabschwichung in be-
stimmten Sektoren wie Biro- und Logistik-
immobilien das Mietwachstum begrenzen.
Nach Einschdtzung von Property Market
Analysis werden sich die Auswirkungen

auf den Einzelhandel in Grenzen halten
— vor allem im High-Street-Segment, wo
der Mangel an erstklassigen Standorten
die Mieten weiter steigen ldsst. Inves-
toren koénnen aufgrund der niedrigen
Anleiherenditen und Zinsen auf mittlere
Sicht

rechnen.

mit  stabilen Immobilienertragen

Was macht High-Street-
Immobilien attraktiv?

High-Street-Geschifte ziehen nach wie vor
Touristen an und hdngen nicht vom lokalen

Reale Spitzenmieten (Mietindizes der EU-Lander ohne GroBbritannien)
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Wirtschaftsumfeld ab. 2015 reisten weltweit
1186 Milliarden Touristen ins Ausland, 5%
mehr als 2014 (1133 Milliarden). Zudem
Touristen  immer

werden  chinesische

kaufkraftiger.

In diesem Umfeld treibt die wachsende
Nachfrage nationaler und internationaler
Handelsketten
chronischen Angebotsmangel an den besten

in Verbindung mit dem
Standorten die Mieten weiter in die Hohe.

Property Market Analysis prognostiziert
fur die wichtigsten europdischen Stiddte
bis 2020 ein Mietwachstum von 3 bis 4%.
Diese Prognosen sind hoher als die flr
die meisten anderen Immobiliensektoren
und Ubersteigen sogar die Prognosen flr
regionale Einkaufsstandorte.

An erstklassigen Standorten sind die Mieten
auch 2015 europaweit kriftig gestiegen.
Mit einem Mietanstieg um 41,2% binnen
eines Jahres ist die Via Montenapoleone
in Mailand der dynamischste High-Street-
Markt, vor der Via Condotti in Rom
(37,5% Mietanstieg) und der Avenida Dia-
gonal in Barcelona (33,3%). Diese Tendenz
bestdtigt
Spitzenmiete von 10.000 Euro/m?2 im Jahr
2011 auf 18.000 Euro/m2 im Jahr 2016
gestiegen ist.

sich auch in Paris, wo die

Wi ie entwickeln sich die
nationalen und internationalen
Handelsketten?

Die Handelsketten setzen ihre Expansion
im In- und Ausland fort. Die europdischen
und asiatischen Handelsketten sehen an ih-
ren Heimatmarkten erhebliches Potenzial
und die amerikanischen Ketten evaluieren
eher das Potenzial im Ausland, insbesonde-
re in Europa und Asien.

Laut CBRE wirken sich die Globalisierung
sowie die technologische und demografi-
sche Entwicklung weiter erheblich auf den
Handel aus. Um Marktanteile zu gewinnen,
ihre Marken bekannter zu machen und ihre
Kunden an sich zu binden, expandieren die
Handelsketten auflerhalb ihres Ursprungs-
markts.

Noch immer kaufen die Verbraucher am
liebsten in traditionellen Einzelhandelsge-
schaften, wo sie mit anderen Menschen
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Nominales Mietwachstum nach Landern

International |International Change Change
. . tourist tourist . (2014 to . (2013 toA
Rank v Country ¢ arrivals Y| arrivals Y| 2015 Y| 2014) ¥
(2015)"" (2015) % %
1 || B France 84.5milion | 837 milon |A 09 | A 04
Err— .
2 | T spain 68.2milion | 65.0milion |A 50 | A 7.0
3 | B ray 50.7 milion | 48.6milion |A 44 | A 18
4 Turkey 39.5milion | 39.8milon |V 0.8 | A 5.3
5 — Germany 35.0 million 33.0 million A 6.0 A 46
S
6 | 2= UnitedKingdom | 34.4 milion | 344 milion |A 56 | A 5.0
U .
7 =mmm RUSSIa 31.3 million 29.8 million | A 5.0 A 53
) .
6 s Austria 26.7 million 25.2 milion | A 5.6 A 19
9 == Greece 23.6 million 22,0 milion | A 7.1 A 23.0
10 | mmm Poland 16.7 milion | 16.0 milion |A 46 | A 1.3

Quelle: UNWTO World Tourism Barometer

sprechen koénnen. Einkaufen wird immer
mehr zur Freizeitbeschdftigung. Diesen
Trend koénnen sich die Handelsketten
zunutze machen, indem sie ihre Marken
und Standorte kontinuierlich weiterent-
wickeln.

Welche Folgen hat der
Internethandel fiir die
Geschifte im Stadtzentrum?

Auch wenn der Internethandel in den letz-
ten zehn Jahren stark gewachsen ist und
viele Branchen nachhaltig verdndert hat
(Buchhandel, Musikbranche,
Banken), ist sein Anteil an den weltweiten

Tourismus,

Einzelhandelsumsétzen gering. Nach Anga-
ben von CBRE entfallen derzeit 7% der Ein-
zelhandelsumsdtze weltweit auf den Inter-
nethandel, und dieser Anteil dirfte in den
ndchsten vier Jahren auf 12% steigen.

Cushman & Wakefield zufolge dominieren
nach wie vor die traditionellen Geschifte,
weil der Kunde dort personlich bedient
wird, das Produkt anfassen und es sofort
nutzen kann. Das Einkaufserlebnis und die
Unterhaltung werden also fir den Kunden
immer wichtiger. Im Mehrkanalhandel von
heute macht die personliche Erfahrung des
Kunden den Unterschied.

Der Handel entwickelt sich stdndig weiter
und muss sich den Neuerungen der moder-
nen Zeit und den Anforderungen der Ver-
braucher anpassen.

Bauten und Einrichtungen wie Sehens-
wirdigkeiten, Restaurants und U-Bahn-
Stationen werden auch in Zukunft stark
frequentiert werden und bestimmen, wel-

che Standorte erstklassig sind.

Sowohl die positiven als auch die negativen
Auswirkungen des Internethandels auf den
traditionellen Handel dirften sich in Gren-
zen halten. Keiner der beiden Kandle wird
den anderen vollstindig ersetzen k&nnen.
Nur eine Marketingstrategie, die beide Ka-
nile kombiniert, wird also alle Vorteile nut-
zen kénnen.

Wie lassen sich mit High-
Street-lmmobilien Werte
schaffen?

Bei High-Street-Immobilien hdngt die Wert-
schépfung von drei Faktoren ab. Erstens sind
die Handelsketten bereit, fur stark frequen-
tierte Standorte hohe Mieten zu zahlen.

Wir halten die spezialisierten Vermarkter
zu Mieterwechseln an, um am Anstieg der
Marktmieten zu partizipieren. Oft sind die
Handelsketten auch bereit, ihre Mietvertra-
ge neu zu verhandeln, um ihre Standorte zu
behalten.

Schlieflich hdngt das Umsatzpotenzial der
Handelsketten davon ab, dass die Geschéfte
die richtige Grof3e und das richtige Format
haben. Ziel ist eine optimale Flichennut-
zung, um viele Handelsketten unterzubrin-
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Prognosen 2015-2020

Prime Centres
High-Street Commerciaux
.. % p.a.

United Kingdom 5.02 2.25
France 357 2.03
Germany 2.80 3.04
Spain 4.75 4.78
Italy 4.29 2.66
Netherlands 3.76 1.58
Sweden 3.30 4.09

Quelle: PMA — Okt. 2015

gen. Das kann bedeuten, durch den Kauf
angrenzender Geschifte ein zu kleines Ge-
schaft zu erweitern oder ein zu grof3es
Geschift zu teilen.

High-Street-Immobilien sind sowohl bei
Mietern als auch bei Anlegern sehr begehrt.
Man muss deshalb beim Verkauf den Wett-
bewerb optimal nutzen. m

Die Ansichten und Meinungen stammen
von BMO Global Asset Management. Sie
sind weder eine Empfehlung noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der
erwdhnten Produkte.

Vorteile des Internethandels

e Attraktiverer Preis

Grolere Produktauswahl
Kaufe rund um die Uhr
Lieferung des Produkte

Zeitgewinn

Vorteile des traditionellen Handels

e Interaktion mit der Ware
e Sofortiger Genuss

e Personliche Bedienung

e Erlebnis und Unterhaltung

® Prdsenz, Transparenz
und Sichtbarkeit
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Rohstoffe

Von
Sandra Crowl
Portfolio Advisor,

Carmignac

ach einem schwierigen Jahr 2015 fiel

die Entwicklung an den Rohstoff-
markten insgesamt seit Anfang 2016 mo-
derater aus. Dies spiegelt die Entwicklun-
gen wider, die sich auf das Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage auswirken
und lberdies von den chinesischen Indi-
katoren und der relativen Stabilitit des
Dollars gestiitzt werden. Das Kapitel
2015 endete in China mit groBen Sorgen
iber die makrodkonomischen Indikato-
ren insgesamt. An dieser Front haben die
Befiirchtungen nachgelassen. Die staat-
lichen Behorden haben eine Reihe teils
drastischer MaBnahmen ergriffen und
starke Anreize geschaffen. Wenngleich
sich nur schwer ermitteln lasst, welche
Sektoren direkt von den Liquidititssprit-
zen profitiert haben, standen die Infra-
strukturausgaben ohne jeden Zweifel im
Vordergrund und nahmen
Rohstoffe ins Schlepptau.

industrielle

Mitglied des Investment Komitees

Nach ihrem markanten Abwadrtstrend seit
Mitte 2014 haben sich die Rohdlpreise 2016
erholt und schlossen den Juli bei 43 USD,
nachdem sie im Jahresverlauf knapp 20%
zugelegt hatten. Die Preise fur Kupfer sta-
bilisierten sich bei rund 2,2 USD pro Pfund,
wahrend die Preise flr sonstige Metalle
leicht stiegen. Der Stahlpreis legte insbe-
sondere nach der Ankindigung Chinas,
seine Kapazitdten in der Stahlindustrie zu
verringern, zu. Erstaunlicherweise scheint
sich dies nicht auf die Preise fur Eisenerz
ausgewirkt zu haben, die sich seit Februar
deutlich Gber 50 USD hielten.

Wir haben eine positive Einstellung gegen-
Uber dem Energiesektor und insbesondere
dem Olsektor, bei dem wir mit der schritt-
weisen Erholung der Olpreise auf lange Sicht
die Aussicht auf eine Outperformance und
das Potenzial fur die Generierung von Al-
pha in den verbundenen Sektoren wie z. B.

Paul Brunner - 140x160 - détail
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erneuerbare Energien oder Industrie erken-
nen. Nach den Schwierigkeiten, mit denen
der Energiesektor 2015 konfrontiert war,
glauben wir, dass das Gesetz von Angebot
und Nachfrage ein Gleichgewicht zugunsten
der Olpreise wiederherstellen wird.

e In den USA wird es angesichts der Kir-
zung von Investitionsausgaben im Bereich
Exploration und Produktion seit Mitte
letzten Jahres und der anhaltenden Ver-
ringerung der Anzahl von Férderstdtten
nach unserer Einschdtzung in den kom-
menden 12-18 Monaten zu einem be-
deutenden Riickgang der Produktion von
Schieferél kommen. Dieser Rickgang
dirfte 2016 wiederum zu einer Verrin-
gerung des Angebots der Nicht-OPEC-
Staaten um mehr als 600.000 Barrel
taglich fUhren, was etwa 0,7% der welt-
weiten Produktion entspricht.

e Es ist schwer zu sagen, von wo auf3er-
halb der USA ein Zuwachs des Angebots
kommen kénnte. Nach unserem Dafiir-
halten wird die OPEC schon bald ge-
schlossener auftreten, wenn das neu auf
den Markt gekommene iranische Rohdl
vom Markt aufgenommen wird und die
Férderung in Saudi-Arabien und dem
Irak eine Stabilisierungsphase erreichen
wird. Zudem erscheint uns die Prognose
eines Anstiegs der Exporte aus dem Iran
(500.000 Barrel pro Tag) Uberbewer-
tet. Nach unseren Analysen exportier-
te das Land zuvor bereits einen grof3en
Teil seiner Produktionsiiberschisse Uber
den lIrak. AuBerdem wurde die Produk-
tionssteigerung des lrans seit Jahres-
beginn bisher vollstindig durch den Riick-
gang in anderen Erzeugerldndern ausge-
glichen, wo die geopolitische Lage nach
wie vor sehr ungewiss ist

o Das weltweite Nachfragewachstum ins-
gesamt dlrfte sich wiederum in einem
Anstieg der Nachfrage nach Rohdl um
1,2% Das
Ungleichgewicht zwischen Angebot und

niederschlagen. weltweite
Nachfrage dirfte sich somit um etwa 2%
verringern. Es sei daran erinnert, dass
der weltweite Erddlbedarf unabhdngig
von den Malnahmen zur Reduzierung
des Verbrauchs aufgrund des Bevolke-
rungswachstums Jahr fir Jahr steigt.

So wird sich das Ungleichgewicht von Ange-
bot und Nachfrage, ohne kurzfristig eine ge-
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wisse Volatilitdt auszuschlieBen, mittelfristig
insgesamt deutlich verringern, und Erddl ist
aus unserer Sicht fur 2017 der vielverspre-
chendste Rohstoff.

Gemédf unserem Anlageprozess konzentrie-
ren wir uns vorrangig auf Unternehmen, die
ein solides Managementteam haben, die die
offensichtliche Fahigkeit besitzen, Uber den
gesamten Konjunkturzyklus hinweg positi-
ve Renditen zu generieren, die nicht tUber-
mdBig verschuldet sind und die nach unse-
ren Analysen in der Lage sind, attraktive
und nachhaltige Cashflows zu generieren.
Eine disziplinierte Titelauswahl steht weiter
im Vordergrund, da es einem Teil der Un-
ternehmen des Energiesektors schwer fillt,
sich mit dem neuen Preisumfeld bei Rohdl
zu arrangieren. Viele von ihnen verharren
noch in einer Verweigerungshaltung und
operieren mit einer Kostenstruktur und
einem Maf3 an Verschuldung, die fir ein
Olpreisniveau von tber 60 USD geeignet
waren.

In der Kategorie der erneuerbaren Energien
gibt es nur selten Anlageideen, die unseren
strengen Kriterien fur die Generierung von
Cashflows genlgen. Allerdings gibt es Tech-
nologien, die in einigen Féllen schon seit ge-
raumer Zeit bekannt sind und erst in jings-
ter Zeit genutzt wurden. So hat sich die
Lage flr Biotechnologien beispielsweise mit
der Einfihrung finanzieller Anreizprogram-
me wie z. B. der ,,Renewable |dentification
Number" der US-Umweltschutzbehorde
(EPA) oder des Standards fir CO2-emis-
sionsarmen Kraftstoff (Low Carbon Fuel
Standard) in Kalifornien — zwei wirkungsvol-
le MaBnahmen zur Férderung der Herstel-
lung von Biokraftstoffen — gedndert.

Nach langer Zeit sind wir von unserer
skeptischen Haltung gegeniber Goldmi-
die durch
eine einzigartige Kombination aus besserer

nengesellschaften abgerickt,

Cashflow-Generierung, weltweitem An-
stieg der systemischen Risiken und Fortset-
zung der unkonventionellen Geldpolitik ftir
die Anleger attraktiver werden. Goldminen-
gesellschaften sind keine Anlagen, die wir
jederzeit bevorzugen wirden; sie dirften
sich jedoch weiterhin auf einem guten Weg
befinden.

Wir bleiben zurtickhaltend bei Werten aus
dem Sektor Metalle, und insbesondere aus
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Julien Burgy - Le Passage - 99x40x18cm

dem Bereich Stahl, auch wenn sie im vergan-
genen Quartal von den von China angekin-
digten MafBnahmen zur Konjunkturbelebung
profitiert haben. Denn eine gewisse Anzahl
hoch verschuldeter Gesellschaften verzeich-
nete in den vergangenen Monaten deutliche
Kursanstiege. Nach unserer Ansicht stehen
die Wirtschaftsmodelle dieser Unterneh-
men langfristig unter UbermaBigem Druck,
und wir glauben, dass sie Kapitalerhdhun-
gen oder Umschuldungen bendtigen, um
ihre finanziellen Verpflichtungen erfillen zu
kénnen.

Die Kupferpreise lagen zu Jahresbeginn und
am Anfang des Sommers im Plus, da sie vom
allgemeinen Aufschwung der Rohstoffmark-
te mitgerissen wurden. Unserer Einschit-
zung nach sind diese Aufwdrtstrends nicht
nachhaltig, solange keine Verbesserung der
Auch
wenn die Plane der chinesischen Regierung

Fundamentaldaten erkennbar ist.
zur Konjunkturankurbelung fir sporadische
Unterstitzung sorgen werden, glauben wir,
dass das Land seine sanfte Landung fort-
setzen wird mit einem Wachstum, das sich
langsam abschwacht, was das Ergebnis eines
Strukturwandels der chinesischen Wirt-
schaft ist, an dessen Ende die Industrie ihre
Vormachtstellung in der Wirtschaft ver-
lieren und nach und nach vom Dienstleis-
tungssektor abgeldst wird. Eine Rally auf der
Grundlage kurzlebiger technischer Faktoren
und kurz- bis mittelfristig unglinstiger wirt-
schaftlicher Faktoren ist aus unserer Sicht
nicht haltbar. Langfristig bleiben wir jedoch
bei unserer positiven Einstellung gegentiber
Kupfer, das nach unserer Einschdtzung das
starkste Potenzial unter den Industriemetal-

len besitzt. Denn Kupfer kommen langfristig

ginstige Fundamentaldaten zugute, bedingt

durch:

e eine anhaltende Verschlechterung der
Erzqualitdt in den bestehenden Minen,

e angestaute Verspatungen bei der
Inbetriebnahme neuer Projekte,

o Des perspectives liées a I'électrification
Aussichten auf eine zunehmende
Elektrifizierung der Schwellenldnder.
Nach unseren Berechnung entfillt etwa
die Halfte des Kupferverbrauchs auf
Stromnetze, und allein das chinesische
Stromnetz macht rund 20% der

weltweiten Nachfrage aus.

In diesem Umfeld konnte es aus unserer
Sicht im Verhiltnis von Kupferangebot und
-nachfrage allméhlich zu einem Defizit kom-
men, durch das die Voraussetzungen flr
einen (dieses Mal dauerhaften) Anstieg der
Kupferpreise in den nachsten Jahren und da-
riber hinaus gegeben waren.

Nach einer turbulenten Zeit glauben win
dass die kommenden Monate fir den Roh-
stoffsektor insgesamt glinstig sein werden,
insbesondere fur Werte aus dem Erddlum-
feld, das uns gezeigt hat, dass das Gesetz von
Angebot und Nachfrage letztendlich immer
wieder das Gleichgewicht herstellen. Auch
wenn wir von einem langfristigen Anhalten
des Aufwdrtstrends von Industriemetallen
und Edelmetallen weniger Uberzeugt sind,
bleibt das akkommodierende geldpolitische
Umfeld — und insbesondere die Liquiditéts-
spritzen in China — ein glinstiger Faktor fur
diese Sektoren. m
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Makro-Perspektive:

Die Internationalisierung des Renminbi
und seine Konsequenzen fiir Kapitalanleger

Von

Investor Relations

COMGEST

hinas Wechselkurssystem durch-

lief in den vergangenen zwanzig
Jahren einen Transformationsprozess,
der auch 2016 noch nicht abgeschlossen
ist. Erinnern wir uns: Die Zeit der fes-
ten Kursparitdt liegt nicht lange zuriick.
China praktizierte einen festen Wechsel-
kurs verbunden mit strikten Kapitalver-
kehrskontrollen. Nach dem Dollar Peg
schwankt der Renminbi nun innerhalb
einer Spanne, die an einen Devisenkorb
gebunden ist, wihrend sich die Kapital-
mirkte im Zuge der Reformen allméhlich
6ffnen. Diese Anderungen wurden zuge-
lassen, weil sie im Interesse Chinas sind.
Wahrscheinlich wird der Renminbi in
ferner Zukunft frei konvertierbar sein mit
flexiblen Wechselkursen. Seine Inter-
nationalisierung hat definitiv begonnen,
wozu sein Status als Reservewihrung
beitragen wird.

Sebastien de Frouville
Wolfgang Fickus

Investment Commitee

Mitglied des

Chinas Behorden handeln pragmatisch: Die
Vorteile einer Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs Uberwiegt aus ihrer Sicht gegeniiber
den potenziellen Risiken. Der Kapitalzufluss
nach China und der hohe Leistungsbilanz-
Uberschuss fihrten zu einer dauerhaften
Aufwertung der Wihrung, bis sie im Au-
gust 2015 abgewertet wurde. Lange Zeit
finanzierte der chinesische Uberschuss im
Wesentlichen das Leistungsbilanzdefizit der
USA. Doch dies kénnte sich kiinftig dndern.
Obwohl nach der Abwertung im Sommer
2015 massive Abflisse beflrchtet wurden,
verzichtete China auf Kapitalkontrollen, da
ein solcher Schritt nicht im Interesse des
Landes gewesen wadre. Chinas Unterneh-
men wurden in der jingsten Vergangen-
heit einige M&A-Transaktionen erlaubt,
um Technologien zu erwerben und/oder
internationale Marktanteile zu gewinnen

Philippe Visson - Au rythme du bien étre - 73x92cm
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(z.B. Syngenta-Ubernahme). Neben ande-
ren Vorteilen wiirde der freie Kapitalver-
kehr chinesischen Unternehmen auch die
Auslagerung von Aktivititen mit geringer
Wertschépfung in Linder mit niedrigeren
Arbeitskosten ermoglichen.

Fur Aktieninvestoren hat die Offnung des
Kapitalmarktes bereits begonnen. Seit
2002 gibt es in China das QFIll-Programm
(Qualified  Foreign
Ausldndische Investoren erhalten selektiv

Institutional  Investor):
Kontingente fur Investitionen in Renminbi
am chinesischen Markt (der berihmte A-
Aktien-Markt). Die Transaktionskosten wa-
ren jedoch hoch und die Liquiditat subopti-
mal. Im November 2014 ging der Shanghai-
Hong Kong Stock Connect an den Start:
Dies ermoglichte einen Zugang zu 568
A-Aktien — bei wesentlich geringeren Trans-
aktionskosten und einer héheren Liquiditat.
Einige dieser Unternehmen sind von sehr
hoher Qualitdt. Der freie Kapitalverkehr in
China wiirde ausldndischen Investoren den
Zugang zu den lokalen Markten zweifels-
ohne erleichtern. Wenn der Rechtsrahmen
verbessert wird, vor allem mit Blick auf die
Repatriierung investierter Gelder, dirfte
letztlich auch die Aufnahme der A-Aktien in
den MSCI EM-Index mdoglich werden.

China kann sich eine Liberalisierung des
Kapitalverkehrs durchaus leisten — derzeit
verfugt das Land tber 3 Billionen USD an
Wiéhrungsreserven (40% des BIP!). Die
ausschlieBlich auf Renminbi lautende Ver-
schuldung ist zudem praktisch vollstindig in
den Hénden lokaler Investoren: Das Land
hangt eindeutig nicht von ausldndischem
Kapital ab. Die Chinesen sind sparfreudig,
und mangels Alternativen legen sie ihr Geld
entweder kurzfristig oder in Immobilien an.
Dies erleichtert die Blasenbildung, etwa am
Immobilienmarkt, eine direkte Folge der
Nichtkonvertierbarkeit der Wahrung und
ein Musterbeispiel fir die Schwierigkeiten,
die daraus entstehen. Wirde China seine
Wiéhrung frei konvertierbar machen, hitte
dies auch eine bessere Kapitalallokation in-
nerhalb des Landes zur Folge.

Ein Land, dessen Anteil am weltweiten BIP
bei 14%
noch héher liegt, das allmahlich den Kapital-

und am weltweiten Wachstum

verkehr liberalisiert und seine Finanzmark-
te reformiert, dirfte kaum auf ewig vom
globalen Finanzmarkt fernbleiben. Bislang
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ist der Renminbi noch nicht in die Sonder-
ziehungsrechte der Weltbank integriert.
Dies dndert sich ab Oktober 2016. Chinas
Wéhrung macht dann 10,9% des Wéhrungs-
korbs aus. Auf den ersten Blick scheinen die
berlihmten Sonderziehungsrechte keinen
konkreten Beitrag zur Internationalisierung
der Wihrung zu leisten. Es besteht jedoch
durchaus ein Zusammenhang: Aus Sicht der
internationalen Investoren wird die Auf-
nahme der Glaubwirdigkeit der chinesi-
schen Wihrung und damit der chinesischen
Finanzmarkte einen Schub verleihen. Chinas
Renten- und Aktienmarkte kénnten in der
Folge Kapitalzuflisse verzeichnen.

Mikro-Perspektive: Die Rolle der
Wihrungen bei der Auswahl von
Aktien

Fur Investoren sind Waihrungsschwankun-
gen ein wesentliches Performance-Element.
Beispielsweise hat der MSCI Japan inner-
halb der vergangenen 6 Monate in Yen 5%
verloren, fur einen USD Investor aber 5%
zugelegt (14/9/2016). Fonds mit Wéhrungs-
hedging bieten eine Antwort auf Wechsel-

kursschwankungen. Wie kénnen sich lang-
fristige Anleger gegen diese Schwankungen
wappnen? Ein fundamentaldatenorientier-
ter ,,Stock Picker' sollten sich auf Unter-
nehmen konzentrieren, die Gegenwind
verkraften kénnen. Die Eigenkapitalrendite,
die Margen und das Wachstum sollten nicht
wesentlich von Wechselkursen oder vom
Konjunkturzyklus abhdngen. Hierbei gilt
es v.a. Transaktionseffekte ausfuhrlicher zu
betrachten.

Fur Schweizer Anleger stellt sich aufgrund
der seit mehreren Jahrzehnten anhalten-
den Aufwertung des Schweizer Franken
gegenliber den wichtigsten Wahrungen
die Frage, welche Auswirkungen dies lang-
fristig auf die Wettbewerbsfdhigkeit der
schweizerischen Unternehmen hat. Auf den
ersten Blick scheint die Aufwertung direkt
bestimmte Exportunternehmen mit einer
dominierenden  Transaktionswéhrung zu
betreffen. Verschiedene Exportlinder wie
die Schweiz, aber auch Japan und Deutsch-
land widerlegen diese Vermutung jedoch. In
den vergangenen 50 Jahren konnten diese
drei Lander ihre Marktanteile beispielsweise
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in der Uhren- oder Autoindustrie trotz der
Aufwertung ihrer Wéhrung halten bzw.
in vielen Fdllen sogar ausbauen. Andere
Linder wie das Vereinigte Konigreich, Ita-
lien, Frankreich oder die USA erlebten im
gleichen Zeitraum trotz Abwertung der
Landeswdhrung eine progressive Erosion
ihrer Industrie. Man kann davon ausgehen,
dass eine starke Wahrung ein Produktivi-
tdtstreiber sein kann, genau wie es das japa-
nische ,Just-in-Time" in den 1990er-Jahren
war. Zugleich wirkt sich eine starke Wéh-
rung auch akquisitionsfordernd aus. Die
Ubernahme von ARM (GroBbritannien)
durch SoftBank (Japan) ist ein gutes aktuel-
les Beispiel hierflr.

Deshalb ist die weit verbreitete Vorstellung,
dass Exportnationen bzw. -Unternehmen
hauptsdchlich von den Devisenmarkten
abhingen, zu beschridnkend. Unsere Erfah-
rung zeigt, dass Unternehmen mit hohen
Eintrittsbarrieren kaum von Wéhrungs-
schwankungen abhéngig sind bzw. hiervon
profitieren. Eine Vielzahl von schweizeri-
schen, japanischen und deutschen Unter-
nehmen sind hierfir sehr gute Beispiele. m
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Als Verband Schweizerischer Vermogensverwalter fordern wir Kompetenz und Konnen aller
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Gold: jiungste Vergangenheit,
Gegenwart und Zukunft

Von
Sabahudin Softic

Prokurist,

Abteilung Institutionelle Verwaltung

CONINCO Explorers in finance SA

Gold als Wihrung

“People are fascinated by gold not
because it is shiny, but because it is money.
Understanding this fact is the starting
place for understanding gold.”
James Rickards, The new case for Gold,
Seite 13, Portfolio Penguin, New York, 2016,
182 Seiten.

eit Tausenden von Jahren wird die

Menschheit von Gold fasziniert. Es war
immer Synonym von Heiligkeit, VWohlstand
und Langlebigkeit. Gold dient seit Beginn
der Zivilisation als Zahlungsmittel. Es weist
alle unerldsslichen Eigenschaften auf, die be-
reits von Aristoteles definiert wurden (grie-
chischer Philosoph, 380-322 v. Chr)):
— Dauerhaft: Die Miinze muss die Priifung
der Zeit und der Elemente bestehen. Sie
darf nicht schadhaft werden, nicht rosten
und sich im Laufe der Zeit nicht verdndern.

— Tragbar: Eine Minze muss leicht von an-
deren getrennt und neu kombiniert werden
kénnen, ohne dass sich dies auf ihre grund-
legenden Eigenschaften auswirkt. Spinnt
man diesen Gedanken weiter;, muss die Sa-
che ,fungibel” sein, das heisst, ,leicht ganz
oder teilweise durch eine andere gleicharti-
ge Sache austauschbar oder ersetzbar".

— Innerer Wert: Dieser Wert der Minze
muss unabhédngig von jedem anderen Ge-
genstand und in der Miinze selbst enthalten
sein. Dies beginnt damit, dass sie knapp sein
muss.

In der heutigen Welt, die vom Interven-
tionismus der Zentralbanken in Form von
mengenmassiger Lockerung und niedriger
oder gar negativer Zinssdtzen sowie — damit
verbunden — von Ubermissiger Verschul-
dung geprdgt ist, hat Gold offiziell keine

Charles Belle - 130x180 - détail
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Wiéhrungsfunktion mehr. Dennoch halten
dieselben Zentralbanken weiterhin einen
Teil ihrer Reserven in diesem gelben Me-
tall. Einige davon, zum Beispiel die russische
und die chinesische Zentralbank, haben ih-
ren Goldvorrat in den letzten Jahren sogar
offiziell erhéht. China ist im Ubrigen der
grosste Goldproduzent der Welt und auch
Nettoimporteur des gelben Metalls.

Bretton-Woods-Abkommen

Die offizielle Abkehr vom Gold im Wéh-
rungssystem geht auf den Anfang der 70er-
Jahre zurtick. Am 15. August 1970 gab der
amerikanische Président Nixon im Fern-
sehen live die Aufgabe der Goldbindung
des Dollars durch die USA bekannt. Diese
Goldparitdt lag dem bertihmten Bretton-
Woods-Abkommen von 1944 zugrunde,
das ein neues internationales Wahrungssys-
tem begriindete. Kern des Abkommens war
ein fixes Umtauschverhdltnis zwischen Dol-
lar und Gold von USD 35 pro Unze Fein-
gold. Zudem mussten alle Ubrigen Wéh-
rungen gegen den Greenback umgetauscht
werden kénnen. Dies hatte zur Folge, dass
der Dollar zur internationalen Handelswah-
rung und dementsprechend zur weltweiten
Wiéhrungsreserve wurde. Anldsslich des
Bretton-Woods-Abkommens konnten die
USA diese Bedingungen ,,aufzwingen”, weil
sie unter anderem die grossten Goldreser-
ven aller Unterzeichnerstaaten besassen.

Das Bretton-Woods-Abkommen  hatte
nicht die Rickkehr zum Goldstandard im
eigentlichen Sinne zur Folge, zementierte
das gelbe Metall allerdings als ein zentrales
Element des internationalen Waihrungs-
systems. Einige Jahre lang funktionierte das
System recht gut. Letztlich erlebte die Welt
unter diesem System seine glorreichen 30
Jahre. Aber nach einiger Zeit begannen die
USA, ihr Privileg im System zu missbrau-
chen und immer mehr Dollars in Umlauf
zu bringen. Die Intensitdt dieser Emissionen
erhdhte sich in den 60er-Jahren, um unter
anderem den Vietnamkrieg und die An-
fange des amerikanischen Wohlfahrtsstaates
zu finanzieren.

General de Gaulle hatte das Problem schon
sehr frih erkannt, wie dies seine berihmte
Rede vom 4. Februar 1965 beweist, in der
er klar zu einer Riickkehr zum Goldstandard
aufrief:
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Die Tatsache, dass viele Staaten als Bezah-
lung der amerikanischen Zahlungsbilanzde-
fizite Dollars grundsdtzlich gleich wie Gold
akzeptieren, verleitet die Amerikaner dazu,
sich gegentiber dem Ausland zu verschulden,
denn was sie ihm gegeniiber schulden, zahlen
sie ihm — zumindest teilweise — in Dollars, die
sie nur zu emittieren brauchen. Angesichts der
méglichen Folgen einer Krise in diesem Bereich
denken wir, dass Massnahmen zu deren Ver-
hinderung ergriffen werden miissen. Wir hal-
ten es fir notwendig, dass der internationale
Handel auf einer indiskutablen monetdren
Grundlage, die von keinem bestimmten Land
geprdgt ist, erfolgen sollte, wie es vor den gros-
sen Ungliicken der Welt der Fall war. Aber auf
welcher Grundlage? Wir sehen eigentlich keine
anderen brauchbaren Kriterien als den Gold-
standard.”

Daher verlangte Frankreich in den 60er-
Jahren mit Rickendeckung des Bretton-
Woods-Abkommens, dass alle seine Dollars
aus diesen jahrelang angesammelten Han-
delsbilanziiberschissen gegen Gold umge-
tauscht werden. Bald schlossen sich weitere
Linder an. Dies flhrte logischerweise zu

Quelle: Bloomberg

gefdhrlich schwindenden Goldreserven in
Amerika. Und da viel mehr Dollars im Um-
lauf waren, als Metall, um sie zu decken, war
abzusehen, dass den USA schon bald das
Gold ausgehen wirde. Um den Aderlass
zu stoppen, beschloss die amerikanische
Regierung, die 27 Jahre zuvor eingegangene
Verpflichtung zu brechen.

Verstarkt durch die hohe amerikanische
Inflation und die beiden Olkrisen, fiihrte
dieses Ereignis von 1971 zu einem spekta-
kuldren Anstieg des Goldkurses bis Ende
der 70er-Jahre. Erst zu Beginn der 80er-
Jahre beschloss der neu gewahlte Prasident
der amerikanischen Federal Reserve (FED),
Paul Volcker, den Leitzins auf bis zu 20%
anzuheben, wodurch die Goldhausse (oder
war es der Zerfall des Dollars?) gestoppt
wurde. Dieses gewagte Vorgehen von Vol-
cker, das damals nur moglich war, weil die
Verschuldung des amerikanischen Staates
und der Privathaushalte Uberhaupt nicht
vergleichbar war mit der heutigen Situa-
tion, brachte gewissermassen das Vertrau-
en in den Dollar zuriick. In den folgenden 20
Jahren busste das Gold einen grossen Teil
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der in den 70er-Jahren erzielten Gewinne
wieder ein.

Der Petrodollar

Nachdem die USA ihre mit dem Bretton-
eingegangene  Ver-
pflichtung gebrochen hatten, sah sich die

Woods-Abkommen

Welt nicht mehr veranlasst, Dollar zu hal-
ten. Daher lag es auf der Hand, dass der
Greenback ohne Gegenmassnahme seine
Rolle als internationale Reservewadhrung
und somit den Freibrief fur die Amerikaner,
ohne lokale Hyperinflation Dollars nach
Lust und Laune zu drucken, verlieren wur-
de. Die amerikanische Regierung, die sich an
dieses Privileg gewohnt hatte, konnte einen
solchen Verlust nicht tolerieren. 1973 unter-
zeichneten die Amerikaner ein Abkommen
mit Saudi-Arabien, in dem sich dieser Staat
verpflichtete, sein Erdél nur gegen Dollar
zu verkaufen und keine andere Wéhrung
zu akzeptieren. Da alle Lander Erddl bend-
tigten und Saudi-Arabien damals ein derart
wichtiger Produzent war, dass niemand auf
ihn verzichten konnte, kam auch niemand
um den Dollar herum. So entstand das Pe-
trodollar-System. Obwohl die Dollar-Gold-
Konvertibilitit nicht mehr gewdhrleistet
war, blieb die amerikanische Wahrung so
internationale Handelswéhrung und dem-
entsprechend Wahrungsreserve.

Befreit vom Zwang einer teilweisen Veran-
kerung im Gold und gestltzt auf das neue
Abkommen erlaubten sich die USA Uber 40
Jahre lang Haushalts- und Handelsbilanzde-
fizite noch und noch, ohne im Inland Uber-
mdssige Preissteigerungen befiirchten zu
mussen. Die Inflation wurde gewissermas-
sen in die ganze Welt exportiert.

Als eine von verschiedenen Auswirkun-
gen dieser Situation wurde das eigentliche
Wesen des Kapitalismus seit den 70er-
Jahren — und wird es auch heute noch —
nach und nach verwadssert. Die Welt ist von
einem gesunden, auf Sparen und Investition
fussenden Kapitalismus zu einem auf
Schulden und Konsum aufbauenden ver-
dorbenen Kapitalismus tUbergegangen. Die-
ses neue Paradigma scheint langfristig nicht

haltbar zu sein.

In den vergangenen Jahren haben immer
mehr Staaten begonnen, den Petrodollar
und dementsprechend die Verwendung der
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Entwicklung Goldkurs und Leitzins des FED
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amerikanischen Wéhrung fir den interna-
tionalen Handel infrage zu stellen. Kurzlich
haben Russland und China vereinbart, in
ihren eigenen Wahrungen zu handeln. Der
Iran verkauft sein Erddl nun nicht mehr ge-
gen Dollar. China hat offiziell angekindigt,
es wolle seine Dollarreserven nicht weiter
erhéhen, und sogar ihren Abbau einge-
leitet.

Rickkehr zum Goldstandard?

Zu Beginn der 2000er-Jahre begann das
damals von Alan Greenspan geleitete FED
nach dem Platzen der Internetblase, den
Leitzins nach und nach zu reduzieren. In drei
Jahren verringerte er sich von 6,5% auf 1%
— damals ein historischer Tiefstwert. Diese
Senkung des Leitzinses war zudem von ei-
ner regelmdssigen Bilanzerhdhung des FED
und somit von einer steigenden Geldmasse
begleitet.

Als direkte Folge der Massnahmen von
Greenspan bildete sich in den USA eine
Immobilienblase. Wahrend dieser Boomzeit
stiegen die Immobilienpreise um rund 100%,

T T R B
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Quelle: Bloomberg

in gewissen Regionen gar 200 bis 300%.
Nicht Uberraschend fielen diese starken
Lockerungen auch mit dem Wiederanstieg
des Goldpreises zusammen. 2008 platzte
die Immobilienblase und der Wert des gel-
ben Metalls erhohte sich bis 2011 auf USD
1900 pro Unze. Auf diese aussergewohnliche
Hausse folgte eine Korrektur, die bis Ende
2015 andauerte, als das Gold USD 1045 pro
Unze erreichte. Seit Anfang 2016 zeichnet
sich wieder eine gewisse Erholung ab.

“Gold is a currency. It is still, by all evidence,
a premier currency. No fiat currency, including
the dollar, can match it.” So Ausserte sich
Alan Greenspan in einem von “The Council
of Foreign Relations” im Oktober 2014 orga-
nisierten Referat. In einem Interview von
Bloomberg im Juni 2016 machte sich dersel-
be Alan Greenspan Sorgen Uber eine kom-
mende Krise und forderte eine Rickkehr
zum Goldstandard. Dabei sagte er unter
anderem: “Remember that the period 1870
to 1913 was one of the most aggressive periods
economically that we've had in the United
States, and that was a golden period of the
gold standard”.

Bloomberg Composite Gold Spot Preis, Inflationsajustiert
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Der Mann, der als Prasident des FED von
1987 bis 2006 mit einer Niedrigzinspolitik
und einer regelmdssigen Ausweitung der
Bilanzsumme des amerikanischen Geldins-
tituts entscheidend zur Faulnis des Kapita-
lismus beigetragen hat, fordert somit eine
Rickkehr zum Goldstandard.

Geht man — wie offenbar selbst Alan Green-
span — davon aus, dass Gold der monetére
Vermdgenswert par excellence ist, wird es
friher oder spdter wieder eine offizielle
Rolle im internationalen Wéhrungssystem
spielen mussen. Funktioniert das derzeitige
System einst Uberhaupt nicht mehr, kann
das Vertrauen nur mit der Wiedereinfih-
rung des Goldstandards neu hergestellt
werden.

Gold als Investition?

Stellt man sich auf die historische Entwick-
lung seines Preises ab, scheint Gold weder
besonders teuer noch besonders glinstig zu
sein.

Inflationsbereinigt ist der Goldkurs weit von
seinem historischen Hochstwert entfernt,
liegt aber auch erheblich Uber seinem his-
torischen Tiefstkurs. Aus rein quantitativer
Sicht kann der Kurs somit steigen oder
sinken.

“Gold gets dug out of the ground in Africa,
or someplace. Then we melt it down, dig
another hole, bury it again and pay people
to stand around guarding it. It has no
utility. Anyone watching from Mars would
be scratching their head.”

Warren Buffet

Ein Anleger, der wie Warren Buffet der An-
sicht ist, dass Gold keinen Nutzen hat, dass
der unaufhérliche Sog von Negativzinsen,
immer hoherer Verschuldung und quan-
titativer Lockerungsmassnahmen, in den
die Welt geraten ist, ein gangbarer Weg
ist, wird Goldanlagen sicher uninteressant
finden. Wer jedoch denkt, dass sich die
Geschichte zwar nie vollstandig, aber doch
ahnlich wiederholt, wird Gold als eine
durchaus sinnvolle Anlage betrachten. m
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Bank Loans

Eine Ertragsquelle im Dienste

der Realwirtschaft

Von

Arnaud d’Anterroches
Institutional Sales Director

Franklin Templeton Investments

eit der Finanzkrise kennzeichnen
S zwei sich weiter verstirkende Eigen-
schaften die Finanzmirkte: (i) ihre
extreme Sensibilitit gegeniiber makro-
6konomischen Informationen und (ii) die
riesige Geldmenge, mit der die Finanz-
midrkte von den Zentralbanken ({ber-
schwemmt werden.

Die Zinsen sind auf dem historischen
Tiefststand. Die Anleiherenditen sind oft
null oder sogar negativ; dadurch haben
Vorsorgeeinrichtungen keine Moglichkeit,
Mindestrenditen zu erzielen, um ihren
Verpflichtungen nachzukommen. Vielmehr
muss man versuchen, das Risiko eines Kapi-
talverlusts einer Anlage in Anleihen flr den
Fall eines moglichen Zinsanstiegs zu diver-

sifizieren.

Verschiedene Lésungen bieten sich an. Man
kann zum Beispiel die durchschnittliche Kre-
ditqualitdt des Portfolios senken. Oder die
Anlagen im Immobilienmarkt in der Schweiz
oder im Ausland erhdhen, wie es institutio-
nelle Anleger seit langem tun. Oder alter-
native Anlageklassen suchen. Aber welche?
Ein
Anlagemdglichkeiten war zu beobachten.

Aufkommen  verschiedener neuer
Verschiedene Anlageklassen, die lange in
Vergessenheit geraten waren, wie z.B. Se-
nior Secured Loans, die auch einfach «Bank

Loans» genannt werden, lebten wieder auf.

Woas sind «Senior
Secured Bank Loans»?

Die Antwort liegt auf der Hand: Dies sind
Schuldtitel von Unternehmen gegentiber
Banken, die bei einem Zahlungsausfall einen
hohen Rang haben (senior) und mit ver-

schiedenen Vermdogenswerten des Unter-
nehmens oder Garantien der Anteilseigner
des Unternehmens selbst besichert sind
(Pfand). Oft sind es Gesellschaften mit
hoherem Verschuldungsgrad und infolge-
dessen beschrdnktem Zutritt zum tradi-
tionellen Anleihemarkt, die auf Bank Loans
zuriickgreifen. Die Schuldner fallen im All-
gemeinen nicht in das Investment Grade
Rating (BB+ und niedriger).

Kapitalgeber haben zwei Méglichkeiten, sich
an einem Darlehen zu beteiligen: (i) entwe-
der durch direkte Beteiligung an der Syndi-
zierung bzw. am Konsortium oder (ii) durch
Zeichnung eines verbrieften Instruments,
das die gleiche Schuld reprasentiert und mit
denselben Bedingungen und Sicherheiten
wie das Konsortialdarlehen ausgestattet ist.

Bevor man in diese Anlageklasse investiert,
gilt es drei Dinge zu beachten: (i) den Rang
der Schuld unter den Verbindlichkeiten der
Gesellschaft, (i) die Qualitdt der Garantien,
mit denen das Darlehen besichert ist, und
(i) die Liquiditat des Darlehens.

Der Bank
Loans und Anleihen ist neben der Tatsache,

Hauptunterschied zwischen
dass der Darlehensgeber ein Finanzinstitut
ist, dass Bank Loans keine Wertpapiere
darstellen, die nach Vereinbarung abgetre-
ten werden kdénnen, auch wenn die Ver-
briefungstechniken dies ermdglichen kénn-
ten. Bank Loans sind fir Unternehmen oft
mit strengeren Verpflichtungen verbunden
als die direkte Kapitalaufnahme am Markt.
Die zugrundeliegenden Darlehensvertrage
sehen im Allgemeinen hohe Sicherheiten
zugunsten der an der Syndizierung beteilig-
ten Glaubiger vor sowie strenge Bedingun-
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gen an die Geschiftsentwicklung des Unter-
nehmens, welches das Darlehen aufnimmt.
Diese gelten, solange das Darlehen nicht
vollstandig zurlickgezahlt ist (Beschrdnkun-
gen bei Fremdkapitalerhéhungen, Bedin-
gungen im Hinblick auf die Ausgabe von
Aktien oder bei Verdusserung von Ver-
mogenswerten).

Fur einen Anleger ist es oft kompliziert,
sich an der Syndizierung zu beteiligen oder
direkt verbriefte Instrumente zu kaufen, da
dies oftmals hohe Mindestanlagen, kompli-
zierte und umfangreiche Analysen rechtli-
cher Dokumente sowie die Féhigkeit erfor-
dert, oft kleinere Unternehmen eingehend
zu analysieren. Daneben missen Anleger in
der Lage sein, die operativen Aspekte dieser
Darlehen zu bewiltigen, Zinsen und Kapital
entgegen zu nehmen sowie Entscheidungen
zu treffen bei einer Insolvenz oder einer
wesentlichen Anderung der Solvenz der
Gesellschaft. Ausschlaggebend fur den Er-
folg eines Investments in dieser Anlageklasse
ist jedoch der Zugang zu den Darlehen. Die
enorme Liquiditdit des Marktes und die
niedrige Rendite im Anleihenmarkt haben
den Wettbewerb unter den Darlehensge-
bern stark angefacht. Meist haben nur die er-
folgreichsten Akteure Zugang zu diesen
Gelegenheiten. Es ist daher sinnvoll, auf
renommierte institutionelle Anlagefonds
und auf Teams zurlickzugreifen, die sich auf
solche Geschifte spezialisiert haben.

Bank Loans werden auch oft mit hochver-
zinslichen Anleihen («High Yield Bondsy)
verglichen, insbesondere aufgrund ihres Ra-
tings. Sie unterscheiden sich jedoch stark in
ihren Eigenschaften. Bank Loans werden im
Allgemeinen mit einem variablen Zinssatz
(«floating rate») vergeben, der den Anleger
vor einem Ansteigen der Zinsen schitzt.
Im Gegensatz zu hochverzinslichen Anlei-
hen, mit denen der Anleger hauptsdchlich
eine Wertsteigerung des Kapitals bei sin-
kenden Zinsen sucht, bieten Bank Loans
im Wesentlichen eine regelmassige Einnah-
mequelle («Coupony) fir den Glaubiger,
wobei dieser vor einem Ausfall durch die
und die
Darlehen relativ gut geschitzt ist. Bank

Sicherheiten Senioritdt der
Loans erzielen durchschnittlich 80% der
Rendite von hochverzinslichen Anleihen,
aber mit einer weit niedrigeren Volatilitdt

(Tabelle 1).
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Wie unterscheiden sich Bank Loans von tra-
ditionellen Anleihen? Das zusdtzliche Risiko
fur einen Anleger ist, dass das Darlehen vor
seiner Flligkeit refinanziert werden kann.
Die Refinanzierung kann jederzeit vor Fllig-
keit des Darlehens erfolgen. Der Marktpreis
variiert im Allgemeinen um den Nennwert,
selten darlber, da Darlehen stets vorzeitig
zurlickgezahlt werden koénnen. Bei einer
Refinanzierungswelle, wie beispielsweise im
Mai 2016, kann es zu einer Marktkorrektur
kommen.

Stellen Bank Loans eine gute
Investitionsmoglichkeit dar?

Wir ndhern uns dem lingsten Kredit-
zyklus der Geschichte und die Kreditausfall-
raten bei Unternehmen (mit Ausnahme
von Rohstoffen) sind auf einem historischen
Tiefststand. Die Zinsen in Europa sind null
oder sogar negativ. Niemand weiss, wann
der Zyklus dreht, aber wir missen uns
darauf vorbereiten. In diesem Zusammen-
hang stellen Bank Loans aus verschiedenen
Grinden eine gute Gelegenheit dar.

lhre Struktur mit variablen Zinsen schiitzt
den Anleger bei einem Zinsanstieg, da die
hoheren Zinsen einen zusitzlichen Ertrag
darstellen. Da niemand weiss, wann die US-
amerikanische Notenbank (Fed) ihre Leit-
zinsen anhebt und wann der Kreditzyklus
dreht, ist eine Diversifizierung der Anlagen
mit dieser Anlageklasse naheliegend.

Ausserdem weisen Bank Loans eine im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen, wie z.B.
Unternehmensanleihen, niedrigere Volati-
litdt auf. Durch die Korrektur im Mai 2016
hat die Anlageklasse wieder ein interessan-
tes Preis-Rendite-Verhiltnis, insbesondere
im hoheren Rating-Segment («upper tier»)
BB+, gewonnen. Diese Vermdogenswerte
schneiden tendenziell im Markt unterdurch-
schnittlich ab, wenn die Kreditqualitét sinkt,
und tberdurchschnittlich, wenn die Anleger
mehr Wert auf Sicherheit legen. Wir befin-
den uns momentan in dieser letzteren Si-
tuation.

Die Senioritdt dieser Werte in der Kapital-
struktur der Unternehmen sowie die damit
verbundenen Sicherheiten gleichen das Aus-
fallrisiko aus, das Anleger zunehmend
eingehen, da sie sich gezwungen sehen, auf

riskantere Investments zurlickzugreifen, um

Swiss Global Finance Magazine . No 12

Tabelle 1 - Rendite und Volatilitat - 31. Mai 2016 Rendite Volatilitat
Credit Suisse Leveraged Loan Index 6.72%* 0.79%
JP Morgan Euro Loan Index 5.68%* 0.60%
Barclays US Corporate High Yield Index 7.31% 4.63%
Barclays Pan-European High Yield Index 4.66% 3.57%**
Barclays US Corporate Index 3.14% 411%
Barclays Euro Aggregate Corporate Index 1.03% 2.46%**
Barclays EM USD Aggregate Index 5.22% 3.07%
Barclays EM Local Currency Government Index 4.76% 10.30%

* Rendite bei Filligkeit ** Abgesichert in USD

eine Mindestrendite in ihrem Portfolio zu
erzielen.

Bank Loans sind ein optimales Instrument,
um regelmdssige Ertrage zu erzielen. Daher
ist die Nachfrage der Anleger nach dieser
Anlageklasse stark gestiegen, wéhrend das
Angebot gleich geblieben ist. Heute stehen
Anleger eher vor der Herausforderung,
glnstige Investitionsmdglichkeiten und Zu-
gang zu den Emittenten zu finden, als die
bereits in ihren Portfolios erworbenen
Darlehen zu verdussern. Durch dieses
Ungleichgewicht steigt der Preis dieser
Papiere erheblich und der Markt wird
spekulativer.  Im  Gegensatz zu den
Produkten, die fur die

Finanzkrise 2008 verantwortlich gemacht

strukturierten

wurden, haben Bank Loans den Vortell,
dass sie stark an die zugrundeliegenden
Unternehmen, deren Finanzierung und die
Realwirtschaft gekoppelt sind. Bank Loans
interessierte Anleger konnen dadurch die
Risiken abschitzen, welche die Manager
solcher Produkte eingehen.

Wi ichtige Informationen:

© 2016 Franklin Templeton Investments.

Quelle: Bloomberg. Annualisierte Volatilitit iiber 60 Tage

Bank Loans weisen also angesichts der
aktuellen Lage interessante Eigenschaften
Sie
interessante Rendite bei geringer Volatilitat,

auf: bieten immer noch eine

sowohl absolut gesehen, als auch im

Vergleich zu Anleihen mit vergleichbarer
Rendite.
Sicherheiten sowie kein Durationsrisiko.

Ausserdem bieten sie mehr
Sie ermdéglichen dem Anleger, sogar an

kinftigen Zinsanstiegen zu partizipieren.

Die  aktuelle Marktsituation bietet
gute  Eintrittsméglichkeiten, um  ein
Portfolio mit Bank Loans zu diversifi-

zieren. m
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Kein Interesse an Europaischen Aktien?
Lassen Sie sich eines Besseren Uberzeugen

Von
Matthew Leeman

Head of European Equities

Morgan Stanley | Investment Management

ie jlngst enttiuschende Perfor-

mance der europdisc liberzwugen-
hen Aktienmirkte hat gemeinsam mit
zunehmender wirtschaftlicher und politi-
scher Unsicherheit dazu gefiihrt, dass ei-
nige Anleger sich fragen, ob eine Investiti-
on in Europa eigentlich sinnvoll ist und ob
Europa in einer Welt, die zunehmend von
den USA und China dominiert wird, iber-
haupt noch relevant ist. Die Entscheidung
GroBbritanniens, aus der Europiischen
Union auszutreten, hat die Position der
EU-Skeptiker noch gefestigt und den An-
stof fiir die Diskussion gegeben, ob die
EU iberhaupt tUberlebensfihig ist.

Vor einem solchen Hintergrund ist es kein
Wunder, dass Europa von einigen Investo-
ren gemieden wird. Wenn man sich aber
von den Schlagzeilen nicht abschrecken ldsst
und etwas tiefer grabt, so zeigt sich ein ganz
anderes Bild. Der europdische Aktienmarkt

ist global gesehen immer noch relevant: Er
macht etwa 20% der globalen Marktkapi-
talisierung und 20% der globalen Gewinne
aus.

Europa ist zudem einer der grof3en Konsum-
gltermdrkte weltweit. Die Verbraucheraus-
gaben betragen ca. zwei Drittel von denen
in den USA und sind doppelt so hoch wie
in China und dreimal so hoch wie in Japan.

Auch im Hinblick auf den Export spielt Eu-
ropa eine wichtige Rolle. Deutschland ist
der drittgrof3te Exporteur der Welt und
rangiert knapp hinter den USA. Frankreich
und die Niederlande sind ebenfalls wichti-
ge Exporteure. Von deutschen Autos und
Maschinen bis hin zu franzésischem Wein
und italienischer Mode — europdische Pro-
dukte und Dienstleistungen werden in die
ganze Welt verkauft. Ist es nicht ein Wider-
spruch, dass man bereit ist, diese Produkte

Europe as % of Global Market Capitalisation
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zu kaufen, aber davor zurickschreckt, in
die Unternehmen zu investieren, die sie
herstellen?

Manche Investoren fragen sich, warum
sie ihre Aktivitdten nicht einfach auf ihren
Heimatmarkt beschrdnken kénnen. Europa
beherbergt zahlreiche Weltklasse-Unter-
nehmen Uber das gesamte Marktspektrum
hinweg. Trotz der Herausforderungen, de-
nen sich der Kontinent seit der Finanzkrise
von 2008 gegenibersieht, spielt Europa im
globalen Handel nach wie vor eine wichtige
Rolle und macht mehr as 23% der globalen
Aktienmdrkte aus.

Diversifikation ist fir jedes Anlageportfolio
wichtig. Die einzelnen Aktienmirkte der
europdischen Linder werden haufig von
einem bestimmten Sektor oder Industrie-
zweig dominiert, aber als Ganzes ist Euro-
pa gut diversifiziert und bietet Investoren
Engagements in Aktien und Sektoren, die
in ihrem eigenen Markt eventuell nicht ver-
treten sind. Zudem ermdglicht der europdi-
sche Markt ihnen Zugang zu Volkswirtschaf-
ten und Markten auf der ganzen Welt, ohne
dass sie direkte Investitionen in solchen Be-
reichen tétigen und sich den entsprechen-
den Risiken aussetzen mussen.

Dies trifft insbesondere auf Markte wie die
Schweiz zu, die stark auf das Gesundheits-
wesen und den Basiskonsumgitersektor
ausgerichtet ist. Der spanische IBEX hinge-
gen hat kaum Engagements in diesen Sek-
toren, ist aber relativ stark auf Finanztitel
und Versorger ausgerichtet. Wenn man also
Uber den Tellerrand seines Heimatmarkts
hinaussieht, winken attraktive Aktienideen
und Anlagethemen, auf die man sonst kei-
nen Zugriff hitte, und Investoren kénnen so
das Risiko innerhalb ihres Portfolios besser
verwalten, unabhdngig davon, wie attraktiv
der eigene Binnenmarkt auch erscheinen
mag. Natirlich kdnnte man einfach einen
dies be-
deutet jedoch per definitionem ein Engage-

Index-Tracker-Fonds erwerben,

ment in allen Sektoren und allen Markten,
und aktuelle Entwicklungen haben gezeigt,
dass man bestimmte Markte und Sektoren
meiden sollte.

Trotz des Brexit-Votums ist die Streuung
der Renditen Uber Sektoren nach wie vor
wichtiger als Uber Lander, sodass die Wahl
des richtigen Sektors wichtiger ist als die
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The World's Leading Exporters Wie schitzen wir also die
Aussichten fiir Europa und die
2,500 europdischen Miarkte ein?
In Deutschland, Frankreich und den Nie-
2,000 derlanden finden nichstes Jahr Wahlen
statt. In [ltalien wurde fir den Herbst ein
1,500 Referendum Uber die Verfassungsreform
angekiindigt. Wir gehen somit davon aus,
1,000+ dass die politischen Risiken in Europa er-
hoht bleiben werden, halten aber die Mog-
500 lichkeit, dass ein anderes Land sich fir den
Austritt aus der EU entscheiden konnte,
T o T e T e R e e R e e e e e e e TS fur sehr unwahrscheinlich. Protestparteien
§ § § § § § § (% § § § § § é g g % g :_3 g haben in ganz Europa an Zulauf gewonnen,
der ohne Zweifel auch dem Brexit-Ergebnis
China Germany === === JSA s Japan === === Netherlands France  ;, verdanken ist. Aktuelle Umfrageergeb-
Quelle: Datastream, estimations Exane BNP Paribas nisse in Europa sprechen jedoch dafur,
des richtigen Landes. Dennoch waren die
Unterschiede bei der Performance der Europe Equity Strategie Risk and Opportunities
einzelnen Markte in Europa dieses Jahr be- ) )
sonders ausgeprégt. So hat der italienische 1.2 ey SRR S e S
Markt seit Jahresbeginn nahezu ein Viertel RS ETS
seines Werts in Schweizer Franken einge-
buft, wahrend der DAX in Schweizer Fran-
ken gegenlber Ende 2015 nur um 5% zu-
rickgegangen ist. Die Streuung der Spreads
an den europdischen Anleihenmarkten war
gering, was vor allem auf das Anleihenkauf-
programm der Europdischen Zentralbank
zurlickzufihren ist. Wir glauben, dass die
EZB ihr Programm der quantitativen Lo-
ckerung um mindestens sechs Monate
bis September 2017 oder dariber hinaus
ausdehnen und Bankanleihen auf die Liste
der zu kaufenden Vermé&genswerte setzen W © - < ~ O ® © o & ©»v o ~— <
wird, 5 5 3 3 3 & 3 8 &8 8 8 8 & o
- - - - - - - ¥ - & & N & «
Die européischen Mirkte wurden dieses Quelle: Barclays Research, Data Stream, MSCI
Jahr eher durch makrodkonomische als
durch m||<roc'>konom|'?‘che Faktoren beein- s European EBIT margin (ex Financials)
flusst, was an der groBeren Streuung der
Renditen Uber Sektoren (anstatt innerhalb 139 AN
von Sektoren) erkennbar ist. Uberraschend A~
ist dies keineswegs, denn die politische Si- 12% . -
tuation steht in Europa in letzter Zeit be- 119 o

sonders im Vordergrund: Die Wahlen in
Spanien ergaben keine klaren Mehrheits-
verhdltnisse und die Entscheidung Grof3bri-
tanniens, aus der EU auszutreten (das erste
Mal, dass sich ein Land zu einem solchen
Schritt entschlossen hat) flhrte zum Antritt
der neuen Premierministerin Theresa May
an der Spitze der konservativen Regierung,
stirzte die oppositionelle Labour-Partei
in eine parteiinterne Krise und hatte ein
Misstrauensvotum gegen den Vorsitzenden
Jeremy Corbyn zur Folge.
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dass die Zahl der Personen, die flr einen
Austritt aus der EU stimmen wdulrde, im
Abnehmen begriffen ist. Politische Unzu-
friedenheit scheint sich von der Peripherie
zum Kern hin auszubreiten; das wichtigste
Thema scheint hier die Immigration zu sein.
Ldsst man Emotionen einmal auBBer Acht,
so sollte sich die Immigration langfristig po-
sitiv auf die europdische Demografie aus-
wirken.

Wir sind der Ansicht, dass sich die Folgen
des Brexit auf die europdische Wirtschaft
in Grenzen halten werden. Den Banken-
sektor wird es voraussichtlich am hirtesten
treffen, da die Anleihenrenditen nach wie
vor niedrig sind. Historisch gesehen halt
eine Erholung in Europa Uber einen mitt-
leren Wert von 24 Quartalen an. Derzeit
befinden wir uns erst im neunten Quartal,
sodass die kommenden Monate unseres Er-
achtens erhebliches Potenzial bergen.

Beispielsweise notiert der MSCI Pan Euro-
pe Index immer noch unter den Hochst-

werten des Jahres 2000, wédhrend der
S&P 500 Index zu neuen Rekordzahlen
aufsteigt. Bedenkt man, dass der europai-
sche Wirtschaftszyklus normalerweise um
zwei Jahre hinter dem der USA zuriickliegt,
sehen wir keinen Grund, warum die euro-
paischen Aktienmarkte nicht weiter steigen
sollten, insbesondere angesichts der relativ
attraktiven Bewertungen. Die europdi-
schen Gewinne sind zwar zyklisch niedrig,
aber die Bewertungen schlieen eine Erho-
lung nicht aus und unterscheiden sich nicht
besonders von den Bewertungstiefs der
Krise von 2012,

Wir glauben, dass die Margen europdischer
Unternehmen vor einem Wendepunkt
stehen. Die Margen in den USA sind zwar
hoch, beginnen aber zu sinken, wohingegen
europdische Margen gerade ihre Talsohle
erreicht haben. Wir sehen keinen Grund
dafli, warum die Margen in Europa nicht
wieder steigen sollten. Die bisherigen Ge-
winne des zweiten Quartals deuten darauf
hin, dass die Margen sich verbessern und

Credits vs Equities Yield Differential
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eine angenehme Uberraschung bei den Ge-
winnen mit sich bringen werden.

Andere Wirtschaftsindikatoren verbessern
sich ebenfalls. Die Beschéaftigungszahlen neh-
men zu, auch wenn die Arbeitslosenquote in
manchen Landern weiterhin sehr hoch ist.
AuBerdem erkennen wir eine zaghafte Er-
holung beim Wachstum der Kreditvergabe
an private Haushalte und Unternehmen im
Euroraum.

SchlieBlich haben européische Unternehmen
ihre Schulden seit der Finanzkrise abgebaut,
was gesunde Bilanzen zur Folge hat. Dies ist
wichtig, denn bei steigenden Gewinnen soll-
ten Unternehmen dadurch in der Lage sein,
attraktive und progressive Dividenden zu
zahlen. Angesichts des niedrigen Zinsniveaus
erwarten wir, dass die Dividendenrendite
von 3,8% des Stoxx 600 fur Investoren auf
Renditejagd zunehmend attraktiv sein wird.

Insgesamt glauben wir, dass die Unsicherheit
im Zusammenhang mit dem Brexit und die
politischen Risiken von den Aktienmarkten
in Europa mehr als ausreichend eingepreist
sind und interessante Chancen erkennbar
werden. Die Erholung der Wirtschaft wird
unserer Ansicht nach noch weiter anhalten,
und die Bewertungen der europdischen
Aktien sind attraktiv und werden von einer
robusten Dividendenrendite gestitzt. Die
groB3e Zahl an Spitzenunternehmen, die in
Europa angesiedelt sind, sollte es langfristig
ausgerichteten Anlegern schwer machen,
diese Region zu ignorieren. m

European Equities Have an
Attractiv Dividend Yield

10yBund -0.1% |

Quelle: Datastream, estimations Exane BNP Paribas
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Eine Assetklasse fiir institutionelle Portfolios:

Private Debt

Von

Jacques Chillemi
Head Private Capital

Alexandre Poisson

Jean-Francois Fouquet
Senior Advisor Private Capital

Head Institutional Clients

Banque Piris Bertrand Sturdza SA

Die strukturellen Verdnderungen im
europdischen Bankenwesen offnen den
Private-Debt-Markt fir institutionelle
Anleger — ein Markt, der sowohl Renditen
als auch Kapitalerhalt bietet.

ie Finanzkrise von 2008 hat das in-
Dternationale Bankenwesen, und ins-
besondere die hoch verschuldeten eu-
ropdischen Banken, tief erschittert. Die
Nachwehen der Krise in Europa haben zu
einem systemischen Risiko geflhrt, das
die Zentralbanken und die Regierungen
unter Kontrolle bringen konnten. Diese
dusserst schwerwiegende Situation flhr-
te zu einer tiefgreifenden Verdnderung der
[I-Vorschriften, die
bis dahin das Bankenwesen bestimmt hat-

internationalen Basel

ten. Ziel der neuen Regelungen von Basel /il
(Richtlinie 1V), die nach der Krise eingefiihrt
wurden, ist die Reduzierung der Kreditverga-
be durch Universalbanken. Dieser regulato-
rische Rahmen in Europa hat deshalb zur Off-
nung des Kreditmarkts fir neue Akteure ohne
Bankenstatus, wie z. B. Versicherungen und
spezialisierte Investmentfonds gefihrt, mit
einem Schwerpunkt auf geschlossenen, nicht
kotierten Fonds (Private-Equity-Bereich).

Dieses neue Kreditangebot, das nicht bor-
sennotiert ist und daher Private Debt genannt
wird, ist in den USA seit 25 Jahren weit ver-
breitet und stUtzt sich auf ein breites Ange-
bot an Playern und Produkten. Es ergidnzt
bzw. ersetzt das herkémmliche Angebot
der Banken, die wegen Basel Ill nicht mehr
Uber die notwendigen Moglichkeiten verfi-
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gen, um die Kreditnachfrage zu befriedigen.
Es deckt den Finanzierungsbedarf von Un-
ternehmen, insbesondere von Midcaps (mit-
telgrosse Unternehmen), die normalerweise
nicht geratet sind und daher keinen Zugang
zum Obligationenmarkt haben.

Private-Debt-Anlagen bringen — bei gerin-
ger Volatilitdt und schwacher Marktkorre-
lation — Renditen, die offenkundig (iber dem
derzeitigen allgemeinen Niveau liegen. Sie
garantieren Kapitalwerterhaltung. Vor dem
Hintergrund des Einbruchs der Renditen
von Obligationen der Ublichen Emittenten
stellt Private Debt eine Alternative dar, wel-
che die schweizerischen Vorsorgeeinrich-
tungen nicht vernachldssigen dirfen. In den
Portfolios der wichtigsten institutionellen
Verwalter in den USA und Europa ist diese
Assetklasse bereits vertreten.

I. Das neue europdische Banken-
Paradigma & die steigende
Popularitdt von Private Debt

Die Disintermediation der Banken

stellt einen strukturellen und definitiven
Wandel des Kreditangebots in Europa
dar. Private-Debt-Investitionen gehdren in
Europa inzwischen zu den institutionellen
Anlageklassen.

I.1 Die neuen, nach der Krise eingeflihrten
Basel lll-Vorschriften fiihren in Europa zu ei-
ner Disintermediation der Banken, die sich je
nach Entwicklung und Art der vergebenen

Global private debt fund market triples in size

Quelle: Brown Harriman, Preqin, 2015
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Kredite in einer Reduzierung der Verschul-
dung in der Bilanz der Banken und einer Er-
hohung der Eigenkapitalriickstellungen dus-
sert. Die Eigenkapitalquote der Banken, die
unter Basel Il bei 2% lag, wird unter Basel Il
bis 2020 auf fast 10% angehoben, d.h. die
Verschuldung wird durch 5 dividiert. Die Ei-
genkapitalriickstellung fur die Kreditvergabe
an nicht geratete Kreditnehmer (Non Invest-
ment Grade), insbesondere an Midcaps, wird
von durchschnittlich 6,5% unter Basel Il auf
10% unter Basel Ill angehoben — das ent-
spricht einer Erhéhung um 50%. Die der-
zeitige Anwendung dieser Regeln, die auch
als Basel IV bezeichnet werden, sieht eine
Berticksichtigung der risikogewichteten Ak-
tiva vor und verscharft die Bilanz-Anforde-
rungen. Diese Massnahmen flhren somit zu
einer Kapitalerhdhung der meisten europd-
ischen Banken und erfordern auch eine be-
deutende Reduzierung ihrer Bilanzsumme.
Der IWF geht daher davon aus, dass eine
Senkung der laufenden Kredite der europd-
ischen Banken um weitere 2,6 Trillionen USD
notwendig ist.

Diese erzwungene Disintermediation zieht

einen  Strukturwandel des europdischen
Bankenwesens nach sich, dessen Markt fir
Schuldtitel sich nach und nach an den in den
USA bekannten Praktiken orientieren wird,
wo die Banken weniger als 20% der Cor-
porate-Finanzierungen tdtigen, im Gegen-
satz zu gegenwadrtig durchschnittlich 80% in

Kontinentaleuropa.

1.2 Der europidische Private-Debt-Markt,
der bis jetzt als Geheimtipp galt, hat sich in-
folgedessen innert 10 Jahren auf ca. 500 Milli-
arden USD verdreifacht. Das den spezialisier-
ten Investmentfonds anvertraute, aber noch
nicht investierte Kapital (,Dry powder"”) be-
lief sich der amerikanischen Consultingfirma
Pregin zufolge im Mai 2016 auf beinahe 200
Milliarden USD, davon etwa 55,4 Milliarden
USD in Europa. Die bedeutenden Private-
Debt-Fonds nehmen bei jeder Kapitalbe-
schaffungsrunde 2 bis 3 Milliarden USD auf.
Im 2015 waren 260 Fonds auf dem Markt
tdtig. Sie haben insgesamt Uber 85 Milliarden
USD beschafft (davon 30 Milliarden USD in
Europa und 4 Mrd. USD in Asien). Diese
zugegebenermassen betrdchtlichen Betra-
ge mussen jedoch mit dem Kreditbedirfnis
der europdischen Midcap-Unternehmen ins
Verhiltnis gesetzt werden, die Standard &
Poor’s bis 2018-2020 auf anndhernd 3 Tril-

lionen USD schatzt, was wiederum in den
nachsten Jahren auf ein kontinuierliches
Wachstum Private-Debt-Marktes
schliessen ldsst.

des

2. Private-Debt-Anlagen

Private Debt bietet eine breite Anlagen-
Diversifizierung, was Wirtschaftszweige,
Kreditarten, Schuldenstrategie und Mdrkte
betrifft.

2.1 Private Debt umfasst simtliche Kredit-
und somit Risikoklassen: Preferred Stocks
& PIK-Kredite (endfillige Rickerstattung
und Kapitalisierung der Zinsen), hybride
Finanzierungsformen wie Mezzanine, erst-
rangige oder nachrangige Senior Debts,
Unitranche-Finanzierungen. Diese Kredite
kénnen durch dingliche Sicherheiten oder
verschiedene Garantien besichert werden
sowie durch Covenants, die fur den Kre-
ditnehmer in der Regel zu grésseren Ein-
schrankungen fuhren.

Diese Kredite werden in folgende Klas-
sen aufgeteilt: (I) in Unternehmensanleihen
(Corporate Debt), die hauptsachlich von
Midcaps ausgegeben werden, um Entwick-
lungsinvestitionen, Akquisitionen, Buyout-
Operationen oder die Refinanzierung be-
stehender Schulden zu finanzieren, und die
ein breites Spektrum an Industriezweigen
oder Dienstleistungen umfassen, und ()
in private Immobilienfinanzierungen (Private
Real Estate Debt), die fir Immobilienent-
wicklungsfirmen z. B. zur Finanzierung mit-
telgrosser Transaktionen geeignet sind, die
kurz- und mittelfristigen Krediten von bis
zu 100 Millionen entsprechen — bei einem

Rendite

Private Debt

o

Nachrangige Senior Debt
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Beleihungsauslauf (LTV) von bis zu 80%.
Es handelt sich um Transaktionen, die von
den Banken aufgrund der ihnen durch Basel
Il auferlegten Einschrankungen nicht mehr
finanziert werden.

2.2 Die Private-Debt-Fonds
sektorbezogene Strategien (Energie, Gesund-

entwickeln

heit, Immobilien, Infrastrukturen, Luftfahrt
usw.), das sogenannte Direct Lending. Es
handelt sich um spezielle Kredite, die z. B.
Akquisitionen per LBO (Leveraged Buyout),
Venture Loan flr Startups, gemischte Finan-
zierungsformen wie Mezzanine oder Dis-
tressed Debt, typisch fur Turnaround- Situa-
tionen von kreditnehmenden Gesellschaf-
ten, finanzieren. Sowohlim Corporate-Debt
als auch im Immobilienbereich greifen die
Investmentfonds in die Transaktionen ihrer
Kreditnehmerein (Hands-on-Management),
dhnlich wie Private-Equity-Fonds. Dies zeigt
sich insbesondere in einer sorgfaltig durch-
gefiihrten Due-Diligence-Prifung, in einem
strengen Follow-up der Unternehmen
(,,Insider Position") und in der Moglichkeit,
die Kontrolle Uber die kreditnehmenden
Gesellschaften zu Ubernehmen, sobald sie
ihre vertraglichen Verpflichtungen nicht ein-
halten. Laut Credit-Suisse-Index von 2006
bis 2015 ermdglichte diese Methode, das
Ausfallrisiko in den letzten 10 Jahren auf 3%
und das Verlustrisiko (Loss Ratio) auf 1,7% zu
beschrinken.

2.3 Private-Debt-Fonds bieten hohe — in
der Regel auf den 3-Monats-Libor bzw. Eu-
ribor indexierte — Gewinnspannen (Spreads),
welche die von den Investoren geforderte
llliquiditdtsprdmie beinhalten. Das gewich-
tete Mittel der Gewinnspannen lag im 2015
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-+ Keine Garantien

Eigenkapital «+ Keine Covenants
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Sicherheiten/Garantien
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Weighted average New-Issue Institutional Spreads

Quelle: Standard & Poor’s, LCD Leveraged Loan Review — US/Europe 2011
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bei 450 Basispunkten, kann aber je nach
Transaktionstyp, Komplexitdt (z. B. im Falle
von grenzlberschreitenden Cross-Border-
Transaktionen), betroffener Branche und
Kreditnehmerprofil auf Gber das Doppelte
ansteigen. Die Heterogenitdt des Private-
Debt-Markts rdumt den Kreditgebern einen
bedeutenden Verhandlungsspielraum  flr
die Festlegung ihrer Bedingungen fur haufig
sehr spezifische, auf den Kreditnehmer zu-
geschnittene Transaktionen ein.

2.4 Interessant ist ebenfalls die Vielfalt der
Kreditgeschdfte, und folglich auch der Risiko-
profile, in der Anlageklasse Private Debt.
Dazu koénnen sehr spezifische Anlagen
gezdhlt werden, wie ILS (Insurance Linked
Securities), hdufig CAT Bonds genannt, via
Spezialfonds, die kotiert sein kénnen und
von Versicherern oder Ruckversicherern
verwaltet werden. Die jdhrlichen Renditen
eines ILS-Fonds eines grossen europdischen
Riickversicherers beliefen sich im 2015 auf
5% in USD und auf ca. 3% in CHF.

Weitere Private
Debt sind Fonds zur Finanzierung in USD

Nischen-Anlagen von

des  Exportzyklus  landwirtschaftlicher
Rohstoffe von Exportunternehmen, vor
allem in SlGdamerika. Es handelt sich um
kurzfristige Corporate Debts (3 Monate),
die durch Akkreditive und durch dingliche
Sicherheiten auf die Basiswerte besichert
sind. Ein von Spezialisten des internationalen
Handels verwalteter Fonds in New York
bietet ein sehr attraktives Rendite-Risiko-
Verhiltnis und verbuchte in den letzten

acht Jahren bei einer jahrlichen Rendite von

Uber 8% in USD keinen einzigen negativen
Monat.

3. Private-Debt-Investitionen

Es ist allgemein bekannt, dass fir
Investoren die Rendite wichtiger ist als
die Anlageklasse. Welche sind nun die
Vorztige, die Vorsorgeeinrichtungen von
einem solchen Investitionstyp liberzeugen
kénnten?

Nachfolgende ~ Graphiken (Quelle: Studien

ICG und Pregin, September 2015), veran-

schaulichen die Merkmale von Private Debt,

vor allem in den USA, da die europdischen

Statistiken in dieser Hinsicht nicht umfas-

send genug sind. Es geht daraus hervor, dass

Private-Debt-Anlagen Sicherheiten und einen

Ertrag bieten, der (iber dem von Obligationen

und auch von kotierten Aktien liegen:

(1) eine Uberperformance von Private
Debt tber einen Referenzzeitraum von
beinahe 20 Jahren in den USA im Ver-
gleich zu den zwei Leitindizes Global
High Yield und US Investment Grade
Corporate Credit (Abbildung 1).

eine relative Stabilitit der Private-
Debt-Renditen im Vergleich zu Akti-
en, d.h. eine Standardabweichung von

an

0,017 gegeniber 0,71 wahrend der
Zyklusdauer von ca. 20 Jahren, bei
geringer Volatilitdit und Marktkorrela-
tion (Abbildung 2).

(1) voraussehbare Renditen, die esden Vor-

sorgeeinrichtungen erméglichen, ihren
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Cashflow zu planen, der konstant
positiv. war und langfristig (iber 20
Jahre) im Durchschnitt bei 5% p.a.
lag. Von den derzeitigen Vintages hat
Private Debt nach Private Equity von
16 Anlageklassen mit geschdtzten 7%
die hochste Rendite. Ausserdem er-
zielten Direct-Lending-Transaktionen
der vorherigen Jahrginge Ertrdge von
Uber 10%. Distressed Debt ist der Be-
reich mit der besten Performance mit
Ertrdgen in Hohe von 15% p.a. (Abbil-
dungen 3 und 4).

(IV) feste Laufzeiten, Garantien und

Covenants, die das investierte Kapital

schitzen.
(V) ein attraktives Rendite-Risiko-Verhdltnis
bei schwacher Perfomancestreuung,
z. B.in den Jahren 2003 bis 2013 fir
Mezzanine-Finanzierungen und fur

Direct-Lending-Fonds von 5% respek-

tive 7% (Abbildung 5).
(V1) eine besonders hohe Qualitat der pri-
vaten Immobilienfinanzierung, die eine
Internal Rate of Return (IRR) von 7%
bis 109% mit Kapitalschutz bietet.

4. Die Umgestaltung der Asset-
Allocation durch die Vorsorge-
einrichtungen und ihre Suche nach
Renditen und Kapitalerhalt

4.1 Der aktuelle finanzielle Kontext in der
Schweiz erschwert den Verwaltern der
Vorsorgeeinrichtungen, deren durchschnitt-
liche Renditen laut dem Credit-Suisse-Index
im 2015 auf 0,95% gefallen ist, die Arbeit er-
heblich. Der Ausblick auf 2016 zeigt keine
Verbesserung. Es kann durchaus sein, dass
der Riickgang der Renditen, die Negativzin-
sen, die Volatilitdt der Markte fur Obligatio-
nen und ihre niedrige Liquiditdt noch lange
andauern.

Unter diesen Bedingungen liegt die Prioritat
fur die Vorsorgeeinrichtungen darin, eine
langfristige Performance aufzubauen und die
Renditen so wiederherzustellen. Sie werden
sich von ihrer Abhdngigkeit von festverzins-
lichen Wertpapieren freimachen missen,
die nun negative Renditen aufweisen und
zudem den Fluktuationen der Markte und
deren Volatilitit unterworfen sind. Dafur
stellt die Umgestaltung der Asset-Allocation —
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GRAPHIKEN

Abbildung 1: Cumulative average growth return of private debt
compared to high yield and US investment grade corporate credit

Quelle: Preqin Private Debt Database 2015, Bloomberg, ICG
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Abbildung 3: Private Debt: Average Net IRR by Vintage

Quelle: Preqin Private Debt Online 2015
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Abbildung 5: Risk/Return by strategy, Vintages 2003-2013
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Abbildung 2: Cumulative average growth return of private debt
compared to selected equity indices

Quelle: Preqin Private Debt Online 2015
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Abbildung 4: Return expectations 2015/2017 - weighted average

Quelle: Preqin 2015
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Types of Institutional Investors in Private Debt

8%

21%

17%

10%

Quelle: Pregin Private Debt Online 2016

ohne Verschlechterung des Portfolio-Risikopro-
fils — eine Alternative dar, deren Umsetzung
sofort geschehen muss.

Zur Umsetzung dieses Ziels kénnen zwei
Wege eingeschlagen werden:

(1)  Umschichtung der zur Zeit im Portfolio
befindlichen Obligationen zugunsten
von nicht kotierten, Rendite abwerfen-
den Assets, die einen positiven Ertrag
und gleichzeitigen Kapitalschutz er-
moglichen;

() Reduzierung des Anteils an kotierten
Aktien zugunsten von Private-Equity-
Fonds, die das globale Risikoniveau der
Portfolios senken werden und langfris-
tige Performance erwirtschaften.

Fur einen institutionellen Anleger, der sei-
ne Kapitalzuteilung Uberarbeitet, geht es
also darum, zwischen zwei Risikotyben zu

Public pension fund

Private sector pension fund
Foundation

Insurance company

Funds of funds manager
Endowment plan

Asset manager

Family offices

Wealth manager

Government agency
Other

entscheiden: zwischen (1) Aktien, oder High
Yields, die der Volatilitdt der Markte ohne
Schutz vor Verlusten unterworfen sind, und
(I1) Anlagen wie Private Debt, Corporate
Debt und Real Estate Debt, deren oben
genannten Merkmale sowohl Vorteile in Be-
zug auf Renditen, als auch die Fahigkeit zu
Kapitalerhalt und eine weitgehend fehlende
Marktkorrelation aufweisen.

4.2 Zahlreiche Indizes und Statistiken be-
stdtigen das Interesse von institutionellen
Investoren an Private Debt. Die EZB (Eu-
ropdische Zentralbank) hat vor Kurzem
genau dargelegt, dass der Marktanteil von
nicht von Banken vergebenen Krediten von
8% im 2009 auf 11,5% im 2014 gestiegen ist.
Einer von Preqin 2016 durchgefuhrten Stu-
die zufolge stellen Pensionsfonds und private
Stiftungen anndhernd 509% der Private-
Debt-Investoren dar. Diese Anleger sehen
ihre positive Einschdtzung der Assetklasse
bestitigt, deren Performance ihren Erwar-

Strategy preferences of investors in private debt
by total assets under management

S1bn or less

M Distressed debt
Special situations
ECLO

$1.1bn-$7.5bn

B Mezzanine
Real estate debt
B Venture debt

$7.6bn or more

M Direct lending
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tungen entspricht bzw. sogar Ubertrifft. So
geben 45% der Anleger, die bereits in Pri-
vate Debt investiert haben, an, ihren Anteil
vergréssern zu wollen, wohingegen 32% der
Investoren, die in Hedge-Funds investiert
haben, die Absicht bekunden, diesen Anteil
zu verringern. Es ist anzumerken, dass die
Regulierungsbehorden in Frankreich Investi-
tionen in Private Debt, und im Allgemeinen
in Private Equity, fir die von Versicherungs-
gesellschaften angebotenen Lebensversi-
cherungen freigegeben haben.

4.3 Laut Statistiken von Pregin streben in-
stitutionelle Investoren eine durchschnitt-
liche Private-Debt-Allocation von 5% bis 7%
ihrer AuM an. Uber die Hilfte (54%) dieser
Anleger haben bereits in Private Debt in-
vestiert. Analysen zeigen, dass die Vorliebe
der Investoren — je nach Hoéhe des verwal-
teten Vermdogens — zu 25% Distressed-Debt-
Fonds und im gleichen Verhdltnis diversifi-
zierten Strategien von Dachfonds (Direct

Lending) gilt.
Zusammenfassung
Private Debt stellt — dank des Angebots

an diversifizierten Fonds, Dachfonds,
Fondspools fir ausgewdhlte Strategien
— eine eigenstdndige Assetklasse fiir
institutionelle Portfolios dar. Sie bietet
den Pensionskassen positive Rendite-
erwartungen, die (iber denen der aktuellen
Obligationen liegen, Kapitalschutz und
ein attraktives Rendite-Risiko-Verhdiltnis.
Es handelt sich um einen bestdndigen
Markt, in dem die Anlagen in den
ndchsten Jahren — aufgrund des durch die
neue internationale Bankenregulierung
verursachten strukturellen Wandels — vor
allem in Europa weiterhin Wachstum und
Diversifizierung erfahren werden.

M Private debt fund of funds
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Die Zentralbanken an ihren
geldpolitischen Grenzen

Von
Adrien Pichoud

Chefékonom

SYZ Asset Management

eit der Krise in den Jahren 2008 und
2009 zeigen die Zentralbanken einen
zuvor nicht gekannten Aktivismus. Durch
An-
leihenkdufe, einschneidende Eingriffe am

neue MafBnahmen wie massive
Devisenmarkt oder die Einfihrung von
Negativzinsen ist die Geldpolitik in den In-
dustrieldndern schrittweise zum wichtigsten
Hebel der Wirtschaftspolitik avanciert. Die
Zentralbanken sind dadurch allmahlich Gber
ihre traditionelle Rolle als Geldhiter und
Kreditgeber in letzter Instanz hinausgewach-
sen. Welche Griinde haben sie zu solch ex-
tremen MalBBnahmen veranlasst, die noch
vor zehn Jahren kaum denkbar gewesen
wadren? Sind die Zentralbanken verantwort-
lich fur das, was eine wachsende Anzahl von
Akteuren fir ein gefdhrliches Abdriften halt?
Sind die derzeitigen geldpolitischen Mal3-
nahmen risiko- oder stabilitatssteigernd fir
die Wirtschaft und das globale Finanzsys-

L sk
Paul Brunner

tem? Welche Entwicklungen warten nach
den Innovationen der letzten Jahre noch
auf uns? Zahlreiche wichtige Fragen stellen
sich also zur Rolle dieser Institute, die mehr
denn je im Mittelpunkt der Interaktionen
zwischen Wirtschaft und Markten stehen.

Die Mechanismen der
Geldschopfung

Bei der Beschreibung der traditionellen Rol-
le einer Zentralbank rdumen wir am besten
erst einmal mit einem Vorurteil auf: Der
wesentliche Teil des in einer Wirtschaft im
Umlauf befindlichen Geldes wird nicht von
der Zentralbank geschaffen. Diese gibt di-
rekt nur einen Teil des physischen Geldes
(oder Bargeldes), ndmlich die Noten, aus,

wahrend die Ausgabe von Minzen in das
Ressort des Staates fallt. Auch die Gesamt-
heit dieses Bargeldes macht lediglich einen
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Bruchteil des im Umlauf befindlichen Geldes
aus: 8% in der Schweiz, 10% in der Euro-
zone und in den USA. Der verbleibende
Anteil, also der grofite Teil des im Umlauf
befindlichen Geldes, liegt lediglich in ent-
materialisierter Form (als Buchgeld) vor und
besteht aus Sichteinlagen oder kurzfristigen
Bankeinlagen. Dieses Buchgeld wird nicht
von der Zentralbank, sondern von den Ge-
schéftsbanken geschaffen.

Die Zentralbank greift folglich nicht un-
mittelbar in den Prozess ein, mit dem die
Banken Buchgeld schaffen. Letztere schaffen
,nach Belieben" Geld, indem sie dem Konto
eines Wirtschaftsteilnehmers auf elektro-
nischem Weg Gelder gutschreiben. Im Ge-
genzug erfassen sie in den Aktiven der Bank
(Hypotheken, kommerzielle Darlehen usw.)
eine Verbindlichkeit. Die einzige Beschrin-
kung fur die Geschéftsbanken besteht bei
diesem Prozess darin, die von der Aufsichts-
behorde vorgegebenen Eigenkapitalquoten
einzuhalten: Sie muss ein Eigenkapitalniveau
aufrechterhalten, das dem Umfang ihrer
Aktiven entspricht. Die Finanzierung die-
ser Kredite und damit der Geldschépfung
stammt teilweise aus Eigenmitteln (in Hohe
der vorgeschriebenen Eigenkapitalquote),
teilweise aus Bankeinlagen und schlieBlich
aus den Finanzmarkten, an denen die Ban-
ken Anleihen emittieren.

Die Rolle der Zentralbanken

Die Zentralbank verfigt allerdings Uber ein
wesentliches Instrument, mit dem sie das
Verhalten der Geschiftsbanken auf Kurs
bringen kann. Sie setzt den Tagesgeldsatz
fest, von dem die langfristigen Zinsen ab-
hangen. Durch Erhéhung oder Senkung der
Zinsen ddmpft oder fordert sie die Kredit-
nachfrage und bremst oder stimuliert die
Geldschopfung durch die Geschéftsbanken.
Letztere walzen logischerweise die Schwan-
kungen ihrer Finanzierungskosten auf die
Kredite ab, die sie gewdhren.

Die Zentralbank nutzt diese Hebel, um
ihr gesetzlich festgeschriebenes Ziel zu er-
reichen. Fur die groBBen Zentralbanken der
Industrielinder (SNB, EZB, Federal Re-
serve usw.) besteht dieses Ziel darin, die
sogenannte Preisstabilitdt aufrechtzuerhal-
ten, d.h. in einer leicht positiven Inflation,
um die Konjunktur zu férdern, aber nicht
zu hoch, um die Kaufkraft der Wéhrung
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Schweiz - Inflation und jahrliche Schwankung des im Umlauf befindlichen Geldes

10% -

6% -

4% -

2% A
| Inflatio
0% -

-2%

-4% -

1990 1995 2000

nicht zu stark zu hemmen. Die Erzielung
einer leicht positiven Inflation wird als best-
moglicher Beitrag der Geldpolitik zur Kon-
junktur im Allgemeinen aufgefasst, weil sie
ein Umfeld schafft, in dem wirtschaftliche
Entscheidungen  (Konsum, Investitionen
usw.) nicht durch die Erwartung in Bezug
auf Schwankungen der Preise fir Waren
und Dienstleistungen beeinflusst werden.
Um dieses Ziel zu erreichen und die Infla-
tion zu regulieren, setzt die Zentralbank
den Zinssatz ein, um die Kreditvergabe der
Geschéftsbanken zu korrigieren und sich auf
diese Weise zu vergewissern, dass sich das
im Umlauf befindliche Geld sich ausreichend
entwickelt, um das gewlnschte Inflationsziel
zu erreichen.

Dieser allgemeine Rahmen ist allen Zen-
tralbanken gemeinsam, doch ihr jeweiliger
Auftrag ist unterschiedlich weit und genau
gefasst. Wenngleich die Unabhingigkeit der
Zentralbank von der politischen Macht in
den Industrielindern zur Norm geworden
ist, unterliegt sie dennoch weiterhin der
Kontrolle eines nationalen Parlaments, das
sicherstellt, dass die umgesetzte Geldpolitik
tatsdchlich auf Kurs liegt. Eine weitere Auf-
gabe der Zentralbank, nebst der Gestaltung
der Geldpolitik, besteht darin, die Stabilitat
des Finanzsystems zu férdern. Dies insbe-
sondere indem sie als letztinstanzlicher Kre-
ditgeber fungiert, um in Krisenzeiten Liqui-
ditdtsengpdsse zu verhindern, durch die sich
die Lage weiter verschirfen wirde. Diese
Funktion ist durch die Krise der Jahre 2008—
2009 stérker in den Vordergrund getreten.

2005
Geld im weiteren Sinne (jarliche Schwankung)
= Jahrliche Inflation

2010 2015

Quelle: Datastream

Das Mandat der Schweizerischen National-
bank (SNB) ist vergleichsweise umfassend.
Es besteht darin, eine Geldpolitik ,,im allge-
meinen Interesse des Landes" umzusetzen
und zugleich der Preisstabilitdt Prioritdt ein-
zurdumen. Von der SNB wird sie als jéhr-
liche Inflationsrate von unter 2% definiert,
die jedoch nicht dauerhaft negativ sein darf.
Mafgebende Faktoren fir die Geldpolitik
der SNB sind das Tempo, in dem die Kon-
sumpreise steigen, und ihre mittelfristigen
Entwicklungsaussichten. 2011 fihrte diese
Politik zu einem Eingriff der SNB an den
Devisenmarkten, bei dem der Mindestkurs
zwischen Euro und Schweizer Franken ein-
geflihrt wurde.

Die Aufwertung des Schweizer Franken ge-
féhrdete durch seine nachteilige Wirkung
auf die internationale Wettbewerbsfahig-
keit der Schweizer Unternehmen und den
Abwairtsdruck, den sie auf die inlandischen
Preise fur Importglter auslibte, das Ziel der
Preisstabilitdt. Und dies bei einem erwar-
teten Rickgang der Inflation in negatives
Terrain. Auch die Aufhebung des Euro-
Mindestkurses im Januar 2015 sollte die Auf-
wertung des Schweizer Franken begrenzen
und ging mit einer Einfihrung von negativen
kurzfristigen Zinsen einher.

Die Unabhidngigkeit der SNB wird durch ih-
ren Status als Aktiengesellschaft gesichert,
deren Namenaktien bdrsennotiert sind.
Sie werden mehrheitlich von den Kantonen
und Kantonalbanken, nicht aber von der
Eidgenossenschaft gehalten. Die Unabhén-
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gigkeit und das Mandat der Zentralbank sind
in einem eigenen Gesetz festgeschrieben
(Bundesgesetz Uber die Schweizerische Na-
tionalbank). Sie ist gegentiber dem Bundes-
rat und der Bundesversammlung rechen-
schaftspflichtig.

Die Aufgabe der Europdischen Zentralbank
(EZB) ist genauer und enger festgelegt, dh-
nelt allerdings derjenigen der SNB: Sie hilt
die Preisstabilitat aufrecht und definiert den
Zinssatz der nahe bei, aber unter 2% liegen
soll. Die US Federal Reserve hat ein zwei-
faches Ziel: Die Aufrechterhaltung der
Preisstabilitdt (Inflationsrate von 2% auf
lange Sicht) und die Forderung der Vollbe-
schaftigung. Sie reagiert daher empfindlicher
als die SNB und die EZB auf Wirtschafts-
wachstum und Arbeitslosenzahlen. In der
Praxis sind die geldpolitischen Maf3nahmen,
die diese drei Zentralbanken ergreifen, je-
doch recht &dhnlich. |hr Hauptunterschied
besteht vermutlich in ihrer Reaktionsfahig-
keit, die in der Schweiz und in den USA ho-
her ist als in der Eurozone, in der nationale
Anliegen den Entscheidungsprozess zuwei-
len ausbremsen.

Das Aufkommen
unkonventioneller
geldpolitischer MaBnahmen

Diese drei Zentralbanken griffen in den letz-
ten Jahren auch auf dhnliche geldpolitische
MalBnahmen zurlck, nachdem alle drei sich
mit einem von allzu niedriger Inflation oder
Deflation gepragten Umfeld konfrontiert
sahen. Nach der Senkung ihrer Leitzinsen
auf 0% und aufgrund der Notwendigkeit,
ihre Geldpolitik zur Erreichung ihrer Ziele
immer weiter zu lockern, unterstitzten sie
das Finanzsystem Uber Anleihenkdufe mit
erheblichen Geldspritzen. Letztendlich ha-
ben die Zentralbanken mit der Verteidigung
des EUR-CHF- Mindestkurses sowohl in der
in den USA und in
der Eurozone mit den Ankdufen inldndi-

Schweiz als auch

scher Anleihen ihre Bilanz stark ausgeweitet
und Aktiven in bislang nie da gewesenen
Mengen angesammelt.

Es erweist sich hdufig als schwierig, im
Nachhinein den Erfolg oder das Scheitern
einer Wirtschaftspolitik zu beurteilen, da
sich nicht mehr feststellen ldsst, was ge-
schehen wire, wenn sie nicht umgesetzt
worden widre. Man kommt dennoch nicht
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umhin festzustellen, dass diese massiven
Geldspritzen nicht den erwarteten bzw.
geflirchteten Effekt auf die Inflation hatten.
In den USA, in der Schweiz und in Europa
blieb die Inflation hartndckig niedrig, zeit-
weise sogar negativ und damit deutlich un-
ter den Inflationszielen der Zentralbanken.
Daran zeigt sich, dass die Verwendung des
Begriffs ,,Notenpresse" in Bezug auf eine
Uberbordende Geldschépfung, durch die
das Geld jeglichen Wert verliert, schlief3-
lich das Vorgehen der Zentralbanken in
den letzten Jahren doch nicht treffend be-
schreibt. Wir werden spdter sehen, dass
sich dies eines Tages dndern konnte: Selbst
wenn die Anleihenkdufe zu einer Geld-
schopfung geflihrt haben, ist dieses Geld
noch lange nicht in der Realwirtschaft an-
gekommen. Die Geschiftsbanken haben
die verfigbare Liquiditét nicht genutzt, um
Haushalten und Unternehmen Kredite zu
gewdhren. Stattdessen zogen sie es vor, sie
auf ihren Zentralbankkonten zu lassen oder
an den Finanzmdrkten zu investieren. Das
von der Zentralbank geschaffene Geld hat
folglich nicht wirklich eine Wirkung auf die
Konjunktur und die Inflation entfaltet.

Doch warum wiirde eine Geschéftsbank die
ihr zu sehr niedrigen Zinsen zur Verfligung
gestellte Liquiditéat nicht zur Ausibung ihrer
Basistatigkeit nutzen, d.h. Kredite mit einer
Marge auf den endgdltigen Zins gewdhren?
Die Antwort auf diese Frage liegt zugleich
in der schwachen Nachfrage und dem unter
Druck stehenden Angebot. Erstens bieten

2008
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Quelle: SYZ AM, Fed, ECB, SNB,

Datastream, Bloomberg
die mageren Wachstumsaussichten Haus-
halten und Unternehmen allgemein keine
Anreize, Schulden aufzunehmen, um zu in-
vestieren. Zweitens zwingt die Anhebung
ihrer Eigenkapitalquoten nach der Krise
im Jahr 2008 die Banken heute dazu, bei
der Kreditvergabe selektiver vorzugehen.
Entgegen vieler Befirchtungen zeigten die
jungsten Erfahrungen, dass Geldspritzen
der Zentralbanken in das Finanzsystem
nicht ausreichen, um die im Umlauf befind-
liche Geldmenge zu erhohen.
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Die Grenzen der
unkonventionellen Politik

Da die Nachfrage ausblieb und die Ge-
schaftsbanken nicht in der Lage waren,
Kredite zu vergeben, blieben diese liquiden
Mittel im Finanzsystem, wo sie momentan
eine spirbare Wirkung auf die Anlagenprei-
se entfalten. Die Kombination aus duferst
niedrigen kurzfristigen Zinsen und Uberma-
Biger Liquiditat treibt den Preis fir Anleihen
und Aktien in die Hohe. Anleger sind bereit
(bzw. gezwungen), gro3ere Risiken einzuge-
hen, um positive Renditen zu erzielen. In-
folgedessen sind die langfristigen Zinsen in
allen Industrieldndern historisch gesehen auf
ihrem niedrigsten Stand, und die Aktienkur-
se haben sich seit ihrem Tiefstand im Jahr
2009 verdoppelt oder teilweise sogar noch
starker entwickelt.

Theoretisch ist dieser Mechanismus auch
Bestandteil der Ubertragungskanile der
Geldpolitik: Niedrigere langfristige Zinsen
verbessern die Finanzierungsbedingungen
fur Unternehmen und Haushalte; der An-
stieg der Aktienkurse dirfte den Konsum
der Haushalte Uber einen Reichtumseffekt
ankurbeln. Allerdings reicht es nicht aus,
die Konjunktur und die Inflation allein anzu-
kurbeln, wenn der Kanal der Kreditvergabe
durch die Banken nicht ordnungsgemal
funktioniert. Die auffallende Dichotomie
zwischen dem starken Anstieg der Preise
von Finanzanlagen seit 2009 und der rela-

Entwicklung der Aktienmarkte sowie Schweizer und europaischer Staatsanleihen

seit 2009
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tiven Wachstumsschwéche, die je nach Re-
gion mehr oder weniger stark ausgepragt ist,
erkldrt sich groBtenteils durch das Ungleich-
gewicht zwischen den Ubertragungskanilen
der Geldpolitik. Die von den Zentralbanken
geschaffene Liquiditdt floss weitgehend in
Finanzanlagen und beglinstigte die Schulden-
aufnahme von Akteuren, die an den Mark-
ten eine Finanzierung erhalten konnten
(grofle  Unternehmen, Schwellenldnder
usw.). Die Wirkung auf die Kreditvergabe
an Privatpersonen sowie kleine und mittle-

re Unternehmen blieb sehr begrenzt.

Zweifellos darf man den Zentralbanken dies
dennoch nicht zu sehr zum Vorwurf ma-
chen, denn sie sind nicht die einzigen, die
fur die durch ihre Geldpolitik verursach-
ten Ungleichgewichte verantwortlich sind.
In einem von schwachem Wachstum und
niedriger Inflation geprdagten Umfeld be-
stand (und besteht) ihr Auftrag darin, die
Wirtschaft wieder auf Kurs zu bringen. Das
einzige Mittel einer Zentralbank, dieses Ziel
zu erreichen, besteht jedoch in der Locke-
rung ihrer Geldpolitik. Liegen die kurzfristi-
gen Zinsen erst einmal bei null (und vor der
Entscheidung, den Sprung ins Unbekannte
zu wagen und Negativzinsen einzufiihren),
gab es keine andere Wahl, als auf neue
MaBnahmen zuriickzugreifen. Die Zentral-
banken tragen keine Verantwortung dafir,
dass der Bankensektor seine Rolle als Uber-
tragungskanal nicht ebenso wirksam spielte
wie in der Vergangenheit, tragen die Zen-
tralbanken nicht die Verantwortung. Diese
Fehlfunktion ist insbesondere in Europa,
aber auch in den USA auf die (lobenswer-

te) Straffung der Bankenregulierung nach
der Krise von 2008 bis 2009 zurlckzufih-
ren, die das Kreditangebot gebremst hat.
Auch die Haushaltspolitik der Staaten war
wahrend des gesamten Zeitraums restriktiv
(auch in den USA), bremste die Erholung
und belastete die Kreditnachfrage. Nach-
dem die Regierungen die Wahl getroffen
hatten, den Anstieg der Staatsschulden zu
reduzieren bzw. zu bremsen, standen die
Zentralbanken mit ihrer Geldpolitik allein
an vorderster Front dar bei ihrem Versuch,
um die Inflation und die Konjunktur in den-
jenigen Volkswirtschaften anzukurbeln, die
unter strukturellen (hohe Verschuldung,
Demografie, Produktionsliberkapazitdten
usw.) und konjunkturellen (restriktive Haus-
haltspolitik) Problemen litten. Tatsache ist
aber — und das wird auch immer wieder
von den Zentralbanken zu horen ist, betont
— dass die Geldpolitik nicht alle Probleme
|6sen kann.

Auf dem Weg zu einer
wirksamen Nutzung der
Notenpresse?

Nach mehreren Jahren der unkonventionel-
len Politik stellt sich heute die Frage nach
der Wirksamkeit geldpolitischer Mafnah-
men. In den USA, in denen in sieben Jahren
trotz eines zugegebenermafen schwachen
Wachstums, ein deutlicher Rickgang der
Arbeitslosenquote erméglicht haben, liegt
die Inflation nach wie vor unter dem Ziel
der Zentralbank. Letzterer gelingt es nicht,
ihre Politik so zu normalisieren, wie sie es
sich wiinschen wirde. Der starke Anstieg

November 2016

der Verschuldung in US-Dollar im In- und
Ausland (insbesondere in den Schwellenldn-
dern) seit 2009 hat dazu gefihrt, dass jeder
noch so bescheidene Versuch der Straffung
der Kreditkonditionen sofort negative Aus-
wirkungen auf die Finanzmarkte und die
Konjunktur hat.

In einer Welt, in der die Ubrigen Zentralban-
ken duBerst niedrige Zinsen aufrechterhal-
ten, wirde eine Zinsanhebung in US-Dollar
unweigerlich eine Wéhrungsaufwertung zur
Folge haben. Diese hitte ebenfalls negative
Auswirkungen auf die Schwellenldander, die
amerikanischen Exportunternehmen, aber
auch auf die Inflation im Inland hatte, fur die
sich die Fed eine Beschleunigung erhofft.
Wenngleich sich der Kurs der Inflation in
der Schweiz zu bessern scheint, hingt die
strukturelle Stiarke des Schweizer Franken
wie ein Damoklesschwert Uber dem Haupt
der SNB. Sie kann es sich nicht erlauben
kann, ihre Geldpolitik zu normalisieren, weil
ihre Wéhrung ansonsten noch starker auf-
zuwerten droht und der Deflationsdruck
erneut zunehmen wiurde. In der Euro-
zone musste die EZB den Umfang ihres An-
leihenkaufprogramms um neue Instrumente
erweitern, um die fragile Erholung weiter zu
unterstitzen.

Die Bank of Japan, die nach 2000 als ers-
te eine Nullzinspolitik und Anlagenankaufe
einflhrte, scheint heute an die Grenzen
dessen zu stoB3en, was sie mit diesen unkon-
ventionellen Instrumenten erreichen kann,
die mittlerweile zu konventionellen Instru-
menten geworden sind. Die nichste Etappe
in der Erprobung neuer Instrumente wird
vielleicht einfach in einem wirksamen und
realen Einsatz der Notenpresse bestehen:
Um die Nachfrage zu stimulieren und den
Kanal der Bankenkredite dabei zu umge-
hen, kénnen sich einige Akteure heute be-
reits vorstellen, dass die Zentralbanken die
von ihnen geschaffene Liquiditdt direkt an
die Verbraucher verteilen, sei es auf elek-
tronischem Wege oder durch eine direkte
Verteilung von Banknoten. Dies ware eine
Moglichkeit, um sich zu vergewissern, dass
die Politik der Zentralbanken auch die Wirt-
schaft statt nur die Finanzmarkte fordert! m
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':‘A'(berdeen Asset Management

Aberdeen Asset Management est
'un des principaux gestionnaires
d’actifs indépendants au monde en
termes d’actifs sous gestion.Nous
sommes présents dans 25 pays,
via 38 bureaux, plus de 750 profes-
sionnels de l'investissement et envi-
ron 2800 collaborateurs. Au 30 Juin
2016, nous gérions 392,0 milliards de
francs.

En tant que spécialistes purs de la
gestion d’actifs, nous ne sommes
pas distraits par d’autres activités
de services financiers. Nous consa-
crons ainsi la totalité de nos moyens
a notre coeur de métier. Nous gérons
uniquement pour compte de tiers et
ne financons des stratégies d’inves-
tissement que dans le cadre de lan-
cement de fonds, ce qui nous permet
de placer les intéréts de nos clients
au centre de nos préoccupations.
Nous sommes également I'un des
rares gestionnaires d’actifs indé-

pendants a étre coté a la Bourse de
Londres (LSE). Nous gérons notre
activité dans le respect des mémes
normes que celles que nous exigeons
aux entreprises dans lesquelles nous
investissons, de telle maniéere que
les intéréts de nos clients et de nos
actionnaires sont totalement alignés.

Aberdeen est principalement spécia-
lisé dans la gestion active, sachant
que nous nous gardons la possibi-
lité derecourir a des stratégies semi-
actives des lors qu’elles se révélent
rémunératrices pour nos clients.
En realisant nous-mémes nos re-
cherches sur les entreprises et les
marchés, nous obtenons un pano-
rama complet des tendances finan-
cieres, des risques et des opportu-
nités et ce depuis notre présence
locale.

Aberdeen Asset Management

Aberdeen Asset Management ist
einer der grdssten unabh&ngigen
Vermdgensverwalter der Welt (ge-
messen am verwalteten Vermodgen).
Wir sind in 25 Ladndern mit 38 Blros,
Uber 750 Investment-spezialisten
und insgesamt 2.800 Mitarbeitern
vertreten. Das von uns verwaltete
Kundenvermédgen belief sich zum
30. Juni 2016 auf 392,0 Mrd. CHF.

Als reiner Asset Manager sind
wir nicht durch andere Finanz-
dienstleistungen abgelenkt und
kénnensomit alle unsere Ressourcen
und Kompetenzen auf unser Kern-
geschéaft konzentrieren. Wir ver-
walten ausschliesslich  Kunden-
vermdgen — wobei wir allenfalls zur
Auflegung von Fonds eingebrachtes

Kapital in unserer Bilanz halten.
Die Interessen unserer Kunden
stehen daher stets an erster

Stelle. Ausserdem sind wir einer
der wenigen unabhangigen Ver-
mogensverwalter, die an der Lon-

doner Borse notiert sind. Wir erflillen
bei unseren Aktivitaten die gleichen
Standards, die wir auch von den
Unternehmen verlangen, in die wir
investieren. Damit stellen wir sicher,
dass die Interessen unserer Kunden
und unserer Anteilsinhaber stets im
Einklang stehen.

Aberdeen ist vor allem ein ak-
tiver Asset Manager, der Uber
die Flexibilitdt verfugt, passive

Strategien einzusetzen, wenn dies
zu einer hoheren Effizienz flr
unsere Kunden fihrt. Passive
Fonds werden eingesetzt, um ein
kostengiinstiges Engagement in
einem Markt zu bieten. Dies
geschieht bei einigen Multi-Asset-
Strategien in Kombination mit einer
aktiven Asset Allocation. Enhanced-
Beta-Strategien werden im Rahmen
unseres Angebots quantitativer
Investments mit dem Ziel verwaltet,
eine Uber dem Markt liegende
Rendite zu erzielen.

Aberdeen Asset Managers
Switzerland SA

Pour en savoir plus,
veuillez consulter le site Internet:

www.aberdeen-asset.ch

Aberdeen Asset Managers
Switzerland AG

Weitere Informationen
finden Sie auf
www.aberdeen-asset.ch

n
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€ BCV

L’Asset Management BCV,
une expertise de pointe

La BCV figure parmi les établisse-
ments les plus réputés en gestion
institutionnelle de Suisse. LAsset
Management regroupe les compé-
tences de gestion de fortune discré-
tionnaire de la Banque dédiées aux
clients institutionnels suisses et Pri-
vate Banking.

Dans toute la Suisse, I’Asset Mana-
gement accompagne plus de 500
investisseurs institutionnels. A leur
service, 85 spécialistes de I'investis-
sement collaborent étroitement avec
le secteur Prévoyance profession-
nelle pour la gestion administrative et
technique. Du reste, deux caisses de
pensions vaudoises sur trois ont une
relation d’affaire avec la BCV.

€ BCV

BCV Asset Management:
Fachwissen auf h6chstem Niveau

Die BCV (Banque Cantonale Vaudoi-
se) gehort zu den renommiertesten
institutionellen Vermégensverwaltern
der Schweiz. BCV Asset Manage-
ment ist das Kompetenzzentrum fir
Vermdgensverwaltung der BCV: Es
werden sowohl Mandate von Pri-
vate-Banking-Kunden als auch von
schweizerischen institutionellen Kun-
den verwaltet.

BCV Asset Management betreut in
der Schweiz mehr als 500 instituti-
onelle Anleger. 85 Anlageexperten
arbeiten bei der administrativen und
technischen Verwaltung eng mit dem
Sektor Berufliche Vorsorge zusam-
men. Immerhin unterhalten zwei von
drei Waadtlander Pensionskassen
eine Geschéftsbeziehung mit der
BCV.

Depuis 40 ans, ’Asset Management
propose son expertise sous forme de
mandats sur mesure, de conseil ou
de fonds de placement couvrant I'en-
semble des grandes classes d’ac-
tifs et gérés par 40 gestionnaires.
Chaque nouveau produit s’insére
dans une logique de pérennité a I'ins-
tar du premier fonds de droit suisse
sur le Japon créé en 1970 déja.

Dans son processus d’investisse-
ment, la BCV cultive la maitrise du
risque tout en visant une perfor-
mance stable sur le long terme par
une combinaison de techniques de
gestion.

Seit 40 Jahren bietet BCV Asset Ma-
nagement sein Know-how in Form
von massgeschneiderten Mandaten,
Anlagefonds und Beratung an. Samt-
liche wichtigen Anlagekategorien
werden abgedeckt und von 40 Port-
foliomanagern verwaltet. Jedes neue
Produkt ist auf Besténdigkeit aus-
gelegt, wie der erste Japan-Fonds
schweizerischen Rechts belegt, der
bereits 1970 lanciert wurde.

Bei ihrem Anlageprozess legt die
BCV grossen Wert auf Risikokontrol-
le und strebt mithilfe verschiedener
Verwaltungsansédtze eine langfristig
stabile Performance an.

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




BMO Real Estate Partners

BMO 9 Global Asset Management

BMO Global Asset Management est
la division de gestion d’actifs pour
compte de tiers de BMO (Banque
de Montréal), 'une des plus grandes
banques du Canada. Tout en concen-
trant principalement notre attention
sur nos clients, notre objectif est de
faire partie des gérants de placement
les plus innovants et les plus réac-
tifs du secteur, en proposant a nos
clients davantage de choix - plus
de service — et de voies attractives
pour réaliser des investissements
performants.

Nous gérons actuellement plus de
210 milliards* d’euros d’actifs, dont
plus de 90 milliards* d’euros en ré-
gion EMEA (Europe, Moyen-Orient,
Afrique). Nos clients profitent de I'ex-
périence et des connaissances lo-
cales de nos équipes basées dans
nos centres d’investissement de
Londres, Chicago, Toronto et Hong

BMO Real Estate Partners

BMO 9 Global Asset Management

BMO Global Asset Management ist
die Assetmanagement-Sparte von
BMO (Banque de Montréal), einer der
gréssten Banken Kanadas. Wir stel-
len den Kunden in den Mittelpunkt
und wollen zu den innovativsten und
flexibelsten Investmentmanagern ge-
hdren. Dazu bieten wir unseren Kun-
den mehr Auswahl und Service so-
wie attraktive, ertragsstarke Anlage-
I6sungen.

Zurzeit managen wir Uber 210 Milliar-
den Euro*, davon tUber 90 Milliarden
Euro* in der EMEA-Region (Europa,
Naher Osten, Afrika). Unsere Kunden
profitieren von der Erfahrung und
den lokalen Marktkenntnissen un-
serer Teams in den Investmentzen-
tren in London, Chicago, Toronto
und Hongkong und dem Know-how
aller Expertenteams des Unterneh-
mens. Das gilt fur alle Assetklassen,
insbesondere aber fir Aktien, An-

Kong, ainsi que de 'ensemble de nos
pbles d’investissement spécialisés.
Notre expertise couvre tout I'éventalil
des catégories d’actifs, notamment
les actions, les obligations, I'inves-
tissement adossé au passif, les stra-
tégies multi-actifs, les placements
éthiques, les stratégies de rendement
absolu, de crédit, I'immobilier et les
solutions alternatives.

BMO Real Estate Partners est le spé-
cialiste de I'immobilier au sein de BMO
Global Asset Management. Avec un
portefeuille de 8,5 milliards d’euros*®
d’actifs sous gestion, nous offrons
une gamme compléte et intégrée de
services de gestion de fonds immo-
biliers avec un réseau de bureaux
a travers le monde. Nous sommes
reconnus parmi les leaders des ges-
tionnaires de fonds en immobilier tant
au Royaume-Uni qu’en Europe conti-
nentale avec une forte présence dans

leihen, Liability-driven Investments,
Multi-Asset-Strategien, sozialverant-
wortliche Anlagen, Absolute-Return-
Strategien, Credits, Immobilien und
alternative Investments.

BMO Real Estate Partners ist der Im-
mobilienspezialist von BMO Gilobal
Asset Management. Wir managen
8,5 Milliarden Euro* und bieten mit ei-
nem weltweiten Niederlassungsnetz
ein Immobilienfonds-Komplettange-
bot. Wir sind sowohl in GroBbritanni-
en als auch in Kontinentaleuropa als
fihrender Immobilienfondsmanager
bekannt und an allen unseren Méark-
ten sehr prasent. Unsere Immobilien-
fonds und Anlagestrategien wurden
vielfach ausgezeichnet.

* Stand 30. Juni 2016

tous les marchés dans lesquels nous
exergons nos activités. La qualité de
nos fonds immobiliers et stratégies
d’investissements a été reccompensée
par de nombreux prix.

* Au 30 juin 2016

Les vues et opinions proviennent de
BMO Global Asset Management et ne
constituent ni une recommandation ni
une sollicitation d’achat ou de vente des
produits mentionnés.

BMO Global Asset Management
(EMEA)

Claridenstrasse 40

8002 Zurich

Switzerland

Bjorn Bahlmann, Sales Director
T +41 44 488 1952
Bjorn.Bahimann@bmogam.com

Die Ansichten und Meinungen stammen
von BMO Global Asset Management. Sie
sind weder eine Empfehlung noch eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der
erwdhnten Produkte.

BMO Global Asset Management
(EMEA)

Claridenstrasse 40

8002 Zurich

Switzerland

Bjorn Bahlmann, Sales Director
T +41 44 488 1952

Bjorn.Bahimann@bmogam.com
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CARMIGNAC CONVICTION, INDEPENDANCE et PERFORMANCE

Plus de 25 ans d’indépendance
et de conviction

Fondée en janvier 1989 par Edouard
Carmignac, Carmignac compte au-
jourd’hui parmi les principaux inter-
venants européens de son métier : la
gestion d’actifs financiers.

Son capital est entierement détenu
par ses dirigeants et ses salariés. La
pérennité de la société est assurée
par un actionnariat stable, reflétant
son esprit d’indépendance. Cette
valeur fondamentale garantit la liber-
té indispensable a la conduite d’une
gestion performante et reconnue.
Carmignac propose une gamme res-
treinte d’OPC globaux, spécialisés ou
diversifiés. Carmignac dispose d’im-
plantations en France, au Luxem-

G CARMIGNAC

M A NAGER RS

R 1 S K

bourg, en Allemagne, en ltalie, en
Espagne, en Suisse et au Royaume-
Uni. Lensemble de la gamme de
produits Carmignac est également
enregistrée a Singapour pour les in-
vestisseurs professionnels.

Une gestion active de conviction

Reflet d’'une approche différente de
notre métier, nous revendiquons une
gestion de conviction. Décorrélée
des indices de marchés, cette ges-
tion opte pour une flexibilité maxi-
male dans les décisions d’inves-
tissement. En nous affranchissant
ainsi des limites sectorielles et géo-
graphiques, nous élaborons des por-
tefeuilles fidéles a nos convictions et
au regard différent que nous portons
sur les marchés.

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

CARMIGNAC UBERZEUGUNG, UNABHANGIKEIT und PERFORMANCE

Mehr als 25 Jahre Unabhéangigkeit
und Uberzeugung

Das 1989 von Edouard Carmignac
gegrundete Unternehmen Carmignac
zahlt heute zu den wichtigsten
unabhdngigen europdischen Akt-
euren seiner Sparte.

Das Kapital der Gesellschaft wird
vollstédndig von der Geschéftsleitung
und den Mitarbeitern gehalten. Diese
stabile  Aktionarsstruktur sichert
den Fortbestand des Unternehmens
und verleiht eine Unabhéangigkeit,
die einen grundlegenden Wert fir
ein erfolgreiches und ausgezeich-
netes Fondsmanagement darstellt.
Carmignac bietet allgemeine, spezial-
isierte und diversifizierte Fonds.
Carmignac hat Nieder-lassungen in
Frankreich, Luxemburg, Deutsch-
land, ltalien, Spanien, der Schweiz

und GroBbritannien. Die gesamte
Fondspalette von Carmignac ist
in Singapur fur professionelle Inves-
toren zum Ver-trieb zugelassen.

Ein aktives Fondsmanagement,
das auf Uberzeugungen beruht

Unser Fondsmanagement beruht
auf Uberzeugungen und spie-gelt
damit eine grundlegend andere
Herangehensweise an unser Ge-
schaft wider. Bei unseren Anlage-
entscheidungen streben wir ein
HochstmaB an Flexibilitdt, ohne
Bindung an Marktindizes an. Auf
diese Weise kénnen wir uns Uber
sektorspezifische oder geografische
Grenzen hinwegsetzen und Port-
folios aufbauen, die unseren Uber-
zeugungen und unserer eigenen
Sicht auf die Méarkte treu bleiben.

Carmignac Schweiz AG
Marco Fiorini

Talstrasse 65
CH - 8001 Zlrich

T +41 41560 66 20

M +41 78799 12 28
mfiorini@carmignac.com
www.carmignac.ch




€% COMGEST

Depuis 30 ans, Comgest exerce une
seule activité, la gestion de porte-
feuilles actions « qualité et croissance »
a travers une variété de zones géogra-
phiques. A partir de ses cing sociétés
de gestion basées a Paris, Hong Kong,
Dublin, Tokyo et Singapour, Comgest
est au service d’investisseurs qui par-
tagent son horizon long terme.

STYLE D’INVESTISSEMENT :
QUALITE ET CROISSANCE

Nous sommes guidés par les modeles
économiques des sociétés dans les-
quelles nous investissons, plutét que
par les tendances du marché a court
terme. Nous sommes des investisseurs
a long terme positionnés sur un nombre
limité de valeurs que nous connaissons
parfaitement. Nous conservons nos in-
vestissements souvent bien au-dela de
5 ans. Nous sommes préts a attendre
parfois de nombreuses années afin de
recueillir pleinement les fruits de nos

décisions d’achats et capter le potentiel
d’appréciation estimé.

INVESTISSEMENT RESPONSABLE

Nous pensons que les facteurs ‘ESG’
ont un réel impact sur la performance a
long terme et de ce fait, ’'analyse de ces
facteurs est intégrée a notre proces-
sus d’investissement. Notre approche
privilégie les sociétés aux pratiques
commerciales et financiéres saines,
capables de générer une croissance
bénéficiaire durable.

POURQUOI CHOISIR COMGEST ?

En nous concentrant sur un unique
objectif — rechercher une croissance de
qualité sur le long terme — nous devrions
étre en mesure de créer durablement de
la valeur. Nous avons bati une équipe
compétente et motivée. Lhumain est
notre seul actif, nous investissons dans
ce dernier indépendamment des condi-
tions de marché.

NOUS OSONS ETRE

DIFFERENTS

Cette différence vaut tant pour notre
stratégie entierement non indicielle que
pour notre horizon d’investissement.
Ces caractéristiques se refletent dans
la part active élevée de nos portefeuilles
(> 80 %) et dans la durée moyenne de
détention des valeurs, entre 3 et 5 ans.
Enfin, nous nous démarquons par notre
culture de partenariat, gage de motiva-
tion pour atteindre nos objectifs.

COMGEST

Sébastien de Frouville

Responsable des Relations Investisseurs
sdefrouville@comgest.com

Wolfgang Fickus, CFA

Membre du comité d’'investissement
wfickus@comgest.com

17 square Edouard VII 75009 Paris

T +331 449419 00
www.comgest.com

¢ COMGEST

Seit 30 Jahren konzentriert sich Com-
gest nur auf eines: Das Management
von Aktienportfolios, die in Qualitats-
wachstumswerte aus den verschie-
densten Regionen der Welt investieren.
Unsere Investmentgesellschaften in Pa-
ris, Hongkong, Dublin, Tokio und Singa-
pur betreuen weltweit Anleger, die alle
eines mit Comgest gemeinsam haben:
einen langfristigen Anlagehorizont.

DER ANLAGESTIL: QUALITAT -
LANGFRISTIGE SICHT - WACHSTUM

Unsere Anlageentscheidungen basie-
ren auf der Einschatzung des Potenzials
und der Geschaftsmodelle der Unter-
nehmen, nicht auf kurzfristigen Markt-
trends. Unsere Portfolios werden wie
eine Holding verwaltet: Wir investieren
als langfristige Anleger in eine begrenz-
te Anzahl von Unternehmen, die wir sehr
genau kennen. Unsere Positionen hal-
ten wir so lange, wie sie unsere strengen
Auswahlkriterien erflllen — haufig Uber
mehr als funf Jahre.

VERANTWORTLICHES INVESTIEREN

Wir sind Uberzeugt, dass sich Umwelt-,
Sozial- und Corporate Governance-
Aspekte (Environmental, Social, Gover-
nance: ESG) maBgeblich auf den lang-
fristigen Erfolg eines Unternehmens
auswirken. Unser ,,Qualitdtswachstums-
ansatz“ begunstigt Unternehmen mit
adaquaten Geschafts- und Finanzprak-
tiken, die nachhaltiges Gewinnwach-
stum generieren kdnnen.

GUTE GRUNDE FUR COMGEST

Comgest konzentriert sich auf ein einzi-
ges Ziel - Qualitdtswachstum auf lange
Sicht — und verfolgt eine disziplinierte
Aktien-Anlagestrategie. So kénnen wir
nicht nur nachhaltig Wert schaffen, wir
bauen auch ein Vertrauensverhaltnis
zu unseren Anlegern auf. Unser Team
besteht aus hochqualifizierten, unter-
nehmerisch denkenden Mitarbeitern mit
Teamgeist, die unsere Partnerschafts-
kultur leben. Wir investieren unabhangig
von den Marktbedingungen in unsere
Mitarbeiter.

WIR WAGEN ES, ANDERS ZU SEIN
Wir unterscheiden uns von anderen
durch unsere Strategie (nicht indexge-
bunden, konzentriert, frei von unndtigen
Zwangen) sowie durch unseren Anlage-
horizont. Der hohe Active Share unserer
Portfolios (Uber 80%) sowie die durch-
schnittliche Haltedauer von in der Regel
drei bis fiinf Jahren belegen dies. Da wir
partnerschaftlich organisiert sind, ha-
ben unsere Mitarbeiter ein eigenes Inte-
resse an unserem Erfolg.

COMGEST

Sébastien de Frouville

Investor Relations Manager
sdefrouville@comgest.com
Wolfgang Fickus, CFA

Mitglied des Investment-Komitees
wfickus@comgest.com

17 square Edouard VII 75009 Paris

T +331 449419 00
www.comgest.com
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CONINCO G

Explorers in finance

CONINCO est une compagnie financiére,
agréée FINMA qui s’est spécialisée depuis
26 ans dans la gestion de patrimoine insti-
tutionnel 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’investis-
seur, allocation d’actifs, sélection, qualifi-
cation, allocation et arbitrage de gestion-
naires, solutions d’investissements ainsi
que la surveillance et le suivi de porte-
feuilles.

Notre savoir-faire s’appuie sur une longue
tradition de la gestion institutionnelle qui
nécessite une croissance structurée du
patrimoine combinée a un rendement
récurrent. Notre recherche en matiére
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 in-
dividuels propres dans une perspective de
construction structurée de chaque patri-
moine 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’in-
vestissements qui respectent des cri-
téres spécifiques de placements a long
terme. Celles-ci sont formalisées au tra-
vers de deux fonds de placements
ONE Sustainable Fund - Global
Environment et ONE Sustainable Fund
— Europe Dividend et d’une coopérative

ONE CREATION, qui depuis 2010 concré-
tise 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, Placements collectifs
Adrien Koehli, Gestion institutionnelle
Quai Perdonnet 5

CH - 1800 Vevey

T +41 21 925 00 33

F +41 21 925 00 34

coninco@coninco.ch
www.coninco.ch

CONINCO ¢

Explorers in finance

CONINCO ist eine von der FINMA aner-
kannte Finanzdienstleisterin, die seit 26
Jahren auf die institutionelle Vermogens-
verwaltung, die Vermégensverwaltung von
Stiftungen mit philanthropischen Zielset-
zungen sowie auf nachhaltige Investi-tionen
spezialisiert ist.

CONINCO verfolgt das Ziel, zwischen
dem Anleger und den Markten eine
optimale Beziehung zu schaffen. CONINCO
beherrscht zwecks Finanzberatung und
Anlageverwaltung die wichtigsten Be-
reiche der Finanzwelt sowie das damit
verbundene Engineering: Bestimmen des
Anlegerprofils, Asset Allocation, Auswahl,
Bewertung und Zuteilung von Vermégens-
verwaltern, Investment-Losungen sowie
die standige Uberwachung und Begleitung
der Portfolios.

Unser Know-how stiitzt sich auf eine lang-
jahrige Tradition der institutionnellen Ver-
mogensverwaltung. Letztere erfordert ein
strukturiertes Wachstum des Vermdgens
gekoppelt mit einer regelméassigen 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 jeweiligen individuellen Bedirfnisse
ausrichten, mit dem Ziel einer strukturierten
Zusammensetzung jedes uns zur Beratung,
Verwaltung oder Uberwachung anvertrauten
Vermdgens bzw. Teilvermdgens.

All unsere Prozesse sind 1ISO 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 bestatigt und
anerkannt.

CONINCO bietet Investment-L&sungen,
die spezifischen Kriterien fir langfristige
Anlagen Rechnung tragen. Diese Krite-
rien spiegeln sich in den zwei Anlage-
fonds ONE Sustainable Fund - Global
Environment und ONE Sustainable Fund -
Europe Dividend sowie der Mitbegriindung
der Genossenschaft ONE CREATION wie-
der, die seit 2010 Ausdruck unseres Willens
ist, sowohl sozialen und 6konomischen als

auch 6kologischen 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
verfigen Uber ein Know-how, das die
Beddrfnisse und Erwartungen jedes Kun-
den bericksichtigt, damit der Fortbestand
und die Entwicklung seines Vermdgens ge-
sichert sind.

Eine Beziehung, die von dauerhaftem
Vertrauen gepréagt ist.

CONINCO Explorers in finance SA
Olivier Ferrari, Generaldirektor

Sabine Mabillard, Investitionsldsungen
Adrien Koehli, Direktor Institutionelle
Vermdgensverwaltung

Quai Perdonnet 5
CH - 1800 Vevey

T +41 21 925 00 33
F +41 21 925 00 34
coninco@coninco.ch
www.coninco.ch
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FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS
Franklin Templeton Investments fi-
gure parmi les leaders mondiaux de
la gestion de fonds et du conseil en
investissement avec 732,1 milliards
de USD d’actifs sous gestion au 30
juin 2016. Basé a San Mateo en Cali-
fornie, le groupe compte aujourd’hui
plus de 8900 collaborateurs, dont
plus de 650 gérants et analystes, lo-
calisés dans 35 pays.

Templeton a été fondé en 1940 par Sir
John Templeton. Il était un des pre-
miers gestionnaires de fonds qui a
reconnu les opportunités de diversi-
fication a I'’échelle mondiale. La créa-
tion de Franklin s’est effectuée en
1947 par Rupert H. Johnson. Franklin
est réputé pour son expertise excel-
lente des marchés américains. En
octobre 1992, les deux sociétés se

N\ (o
FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

Franklin Templeton Investments ist
eine der grossten und erfolgreichsten
Investmentgesellschaften der Welt.
Weltweit verwaltet Franklin Temple-
ton Investments ein Fondsvermdgen
von 732,1 Milliarden USD per 30. Juni
2016. Die Gruppe mit Hauptsitz in
San Mateo, Kalifornien beschaftigt
heute Uber 8900 Mitarbeiter, davon
Uber 650 Portfoliomanager und Ana-
lysten mit weltweiter Présenz in 35
Landern.

Templeton wurde 1940 von Sir John
Templeton gegrindet. Er war einer
der ersten Fondsmanager, der die
enormen Moglichkeiten der weltwei-
ten Investmentanlage erkannte. Die
Grindung von Franklin erfolgte 1947
durch Rupert H. Johnson. Franklin ist
fir seine herausragende Expertise
auf dem US-amerikanischen Markt
bekannt. Im Oktober 1992 schlossen
sich die beiden Gesellschaften zur

sont regroupées en tant que Franklin
Templeton.

Franklin Templeton Investments pro-
pose des solutions d’investissement
gérées par nos différentes expertises:
Franklin, Templeton et Mutual Series.
Franklin Templeton Investments est
présent en Suisse depuis 2000 a
travers sa filiale Franklin Templeton
Switzerland Ltd basée a Geneéve et a
Zurich et fait partie des 24 bureaux
que compte le groupe en Europe. En
Suisse Franklin Templeton gére envi-
ron 13 milliards de USD.

Notre activité est de proposer aux
clients en Suisse I'’ensemble des
solutions de gestion du groupe, prin-
cipalement par [lintermédiaire de
notre Sicav de droit luxembourgeois,

Franklin Templeton Gruppe zusam-
men.

Franklin ~ Templeton Investments
bietet unter den Marken Franklin,
Templeton, und Mutual Series In-
vestmentfonds fir verschiedene
Anlageklassen an, die nach unter-
schiedlichen Strategien verwaltet
werden. Die Niederlassung Franklin
Templeton Switzerland Ltd wurde im
Jahr 2000 gegriindet und zahlt mit
den Standorten Genf und Zirich zu
den 24 Biros der Gruppe in Euro-
pa. In der Schweiz verwaltet Franklin
Templeton rund 13 Milliarden USD.

Unser Geschéaftmodell erlaubt es
uns, Kunden in der Schweiz die ge-
samte Palette an Investmentldsun-
gen der Franklin Templeton Gruppe
anzubieten, insbesondere Uber un-
sere SICAV-Fonds nach luxembur-
gischem Recht, Franklin Templeton

Franklin  Templeton Investments
Funds, mais aussi a travers des fonds
dédiés et des mandats.

(Au 30 juin 2016)

Franklin Templeton
Switzerland Ltd

Arnaud d‘Anterroches

Institutional Sales Director

Rue de la Pélisserie 16

1204 Geneve

T +41 22 710 60 54
arnaud.d‘anterroches@franklintempleton.ch
www.franklintempleton.ch

Investment Funds, aber auch Uber
Spezialfonds und Mandate.

(Per 30. Juni 2016)

Franklin Templeton
Switzerland Ltd
Arnaud d‘Anterroches
Institutional Sales Director
Rue de la Pélisserie 16
1204 Genf

T +41 22 710 60 54
arnaud.d‘anterroches@franklintempleton.ch

www.franklintempleton.ch
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Morgan Stanley

Morgan Stanley, un leader aux Etats-
Unis, en Europe, en Asie et dans les
pays émergents, réinvente les services
financiers depuis sa création en 1935.
Forte de son implantation locale et de
son envergure internationale, notre so-
ciété peut mettre a profit son expertise
et ses ressources afin de satisfaire les
besoins et les attentes de ses clients,
ainsi que ses engagements en matiere
de développement durable, d’innova-
tion, de philanthropie, de diversité et
d’intégration. Nous faisons tout notre
possible pour incarner en permanence
nos valeurs fondamentales que sont
I’excellence, I'intégrité, le leadership, le
service et I’éthique.

Morgan Stanley Investment Manage-
ment (Investment Management) est
une organisation centrée sur le client
et l'investisseur qui propose des solu-
tions de gestion d’actifs aux investis-
seurs du monde entier. Grace a notre
présence internationale, a notre répu-
tation d’excellence et a notre large
choix de produits et services, nous

relevons, en étroite collaboration avec
nos clients, les défis en perpétuelle
évolution auxquels ils doivent faire face
sur les marchés financiers. Avec plus
de quarante années d’expérience de la
gestion d’actifs, nos stratégies d’inves-
tissement couvrent les différents profils
de risque/rendement et un vaste éven-
tail de régions, de styles d’investisse-
ment et de catégories d’actif: actions,
obligations, liquidités et placements
alternatifs et non cotés. Nos équipes
d’investissement peuvent compter sur
un vivier sans équivalent de spécia-
listes expérimentés et compétents qui
partagent les mémes valeurs fonda-
mentales telles que la responsabilité et
’engagement envers I'excellence qui
ont fait la réputation d’Investment Ma-
nagement depuis ses débuts.

Le vaste éventail de services et de pro-
duits d’Investment Management té-
moigne de nos efforts continus pour
fournir des produits adaptés aux be-
soins des investisseurs du monde en-
tier. De plus, lorsque nous examinons

le profil particulier a chacun de nos
clients, nous adoptons une approche
globale qui tient compte de tous les
facteurs possibles qui influent sur les
décisions des investisseurs. Notre ob-
jectif est de permettre a nos clients de
devenir de meilleurs investisseurs et de
les aider a prendre les meilleures déci-
sions possibles. Enfin, la longévité de
nos relations avec nos clients témoigne
de notre engagement a offrir un ser-
vice d’investissement de premier ordre
et de l'efficacité des partenariats que
nous entretenons.

Morgan Stanley

Nicold Piotti

Country Head
Beethovenstrasse 33
8802 Zurich

T +41 44 588 1020

Nicolo.Piotti@morganstanley.com
http://www.morganstanley.com/im/fr-ch/
intermediary-investor.html|

Morgan Stanley

Morgan Stanley ist einer der Marktfih-
rer in den USA, Europa, Asien und den
Schwellenmarkten und hat seit seiner
Griindung im Jahr 1935 die Bedeutung
des Begriffs Finanzdienstleistungen
neu definiert. Dank unserer globalen
Reichweite und lokalen Prasenz kon-
nen wir unsere Erfahrung und unsere
Ressourcen optimal einsetzen, um die
Bedurfnisse unserer Kunden zu erfiil-
len. Dabei legen wir Wert auf Nach-
haltigkeit, Innovation, Philanthropie,
Vielfalt und Integration und achten als
Unternehmen darauf, unseren zentra-
len Werten stets treu zu bleiben: Leis-
tung, Integritdt, FUhrungskompetenz,
Service und Verantwortung.

Morgan Stanley Investment Manage-
ment (Investment Management) ist ein
kundenorientiertes, auf die Bedurfnis-
se seiner Anleger zugeschnittenes Un-
ternehmen, das weltweit Lésungen im
Bereich der Vermdgensverwaltung an-
bietet. Dank unserer globalen Présenz,
unserer Vordenkerrolle und unseres
breiten Produkt- und Dienstleistungs-
angebots kénnen wir unseren Kunden

als Partner zur Seite stehen und ihnen
dabei helfen, die sich stdndig wandeln-
den Herausforderungen der heutigen
Finanzmarkte zu meistern.

Unsere Anlagestrategien stitzen sich
auf Uber 40 Jahre Erfahrung im Asset
Management und decken das gesamte
Risiko-Rendite-Spektrum sowie samt-
liche Regionen, Investmentstile und
Anlagekategorien ab. Dazu z&hlen Ak-
tien, Anleihen, alternative Anlagen so-
wie Private Equity Investments. Jedes
unserer Anlageteams besteht aus er-
fahrenen Experten, die sich allesamt zu
ihrer treuh&nderischen Verantwortung
und einer erstklassigen Anlageperfor-
mance bekennen und damit unsere
zentralen Werte teilen, die seit unserer
Grundung das Markenzeichen von In-
vestment Management sind.

Unser umfassendes Angebot an Dien-
stleistungen und Produkten ist Aus-
druck unserer kontinuierlichen Suche
nach Ldsungen, die den Bedurfnissen
der Anleger auf der ganzen Welt ge-
recht werden. Bei der Bestimmung

des individuellen Anlageprofils unserer
Kunden beriicksichtigen wir alle Fakto-
ren, die ihre Anlageentscheidungen in
irgendeiner Weise beeinflussen kénn-
ten. Wir méchten unseren Kunden da-
bei helfen, ihre treuhdnderischen Kom-
petenzen zu erweitern und fundierte
Anlageentscheidungen zu treffen. Zahl-
reiche langjdhrige Kundenbeziehun-
gen sind der Beweis flr unser stetes
Bemihen um erstklassigen Service
in Anlagefragen und die erfolgreichen
Partnerschaften, die wir in all den Jah-
ren aufgebaut haben.

Morgan Stanley

Nicolo Piotti

Country Head
Beethovenstrasse 33
8802 Zurich

T +41 44 588 1020

Nicolo.Piotti@morganstanley.com
http://www.morganstanley.com/im/fr-ch/
intermediary-investor.html




BANQUE

PARIS BERTRAND STURDZA

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 qu’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-
ciere 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 financiére 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.

Grace 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

BANQUE

PARIS BERTRAND STURDZA

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-
geschafte durch, die ein Bilanz-risiko
darstellen koénnten, 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 fiir die so
genannte offene Architektur entschie-
den und verflgt Uber einen privilegierten
Zugang zu den verschiedenen Partnern
(Investment-Banken, Broker, Asset-
Verwalter). Unsere Bank hat Zugriff auf
ein breitgeféachertes Netz an exklusi-

ven, institutionellen Playern und Partnern
und kann sehr spezifische Investment-
Lésungen umsetzen.

Da bei der PBS der Kunde im Zentrum
steht und unsere Bank Uber eine opti-
mierte, schlanke Struktur verfligt, sind
wir in der Lage, sehr reaktiv zu handeln
und massgeschneiderte Losungen 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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ASSET

SY.

SYZ Asset Management est la société de
gestion institutionnelle du Groupe SYZ.
Depuis 20 ans, nous nous consacrons
exclusivement a un objectif simple :
développer des stratégies a haute valeur
ajoutée capables de générer de facon
réguliére un alpha significatif a I'intention
d’une clientele institutionnelle exigeante
et diversifiée.

Vingt ans d’expérience institutionnelle
au service de la performance

La gestion d’actifs constitue le fer de
lance du Groupe SYZ depuis sa fonda-
tion il y a 20 ans, avec un objectif de
performance qui n'a jamais varié.

SYZ a ainsi développé des son ori-
gine une expertise aujourd’hui largement
reconnue en actions européennes, en
obligations et en stratégies multi-asset.
Depuis leur lancement en 1996, les fonds
OYSTER répondent aux besoins de I'en-
semble des investisseurs et sont deve-
nus aujourd’hui une marque bien établie.
En ajoutant régulierement des compé-

MANAGEMENT

tences complémentaires a cette base
solide, SYZ Asset Management a
construit des franchises fortes dans plu-
sieurs classes d’actifs clés.

Des solutions qui répondent
a vos besoins

Notre culture de la gestion active se tra-
duit par une palette riche et équilibrée de
stratégies basées sur de fortes convic-
tions et clairement différenciées.
Accessibles sous la forme de fonds de
placement ou de mandats ségrégués,
nos solutions d’investissement placent
un accent particulier sur le contréle du
risque et dégagent de bons résultats
dans des environnements de marché
trés différents.

Chiffres Clés

Présent dans 12 bureaux, comptant pres
d’'une centaine de collaborateurs, dont
38 professionnels de Iinvestissement,
SYZ Asset Management gére CHF 17.03
Milliards a fin juin 2016. Nos encours

sous gestion sont majoritairement déte-
nus par des clients institutionnels (69%).
Le reste des encours est réparti entre les
clients particuliers (27%) et les conseil-
lers en gestion de patrimoine (4%).

SYZ Asset Management a regu le Prix
de la meilleure société de gestion suisse
(dans la catégorie 26-40 fonds notés) aux
European Funds Trophy 2016.
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ASSET

SYZ

SYZ Asset Management ist die flr die
Vermégensverwaltung verantwortliche
Gesellschaft der SYZ-Gruppe. Seit 20
Jahren widmen wir uns ausschlieBlich
einem einfachen Ziel: der Entwicklung
von Strategien mit hohem Mehrwert
und dem Potenzial, regelmaBig erheb-
liches Alpha zu generieren, fiir einen
anspruchsvollen und facettenreichen
institutionellen Kundenkreis.

20 Jahre Erfahrung in der
Vermégensverwaltung im Dienste
der Performance

Seit der Grindung vor 20 Jahren bildet
die Vermdgensverwaltung das Fun-
damentfiirdie Starke undInnovationskraft
der SYZ-Gruppe bei einer seither unver-
anderten Ausrichtung auf Performance.
So entwickelte SYZ seit der Grindung
ein heute weithin anerkanntes Know-
how Uber européische Aktien, Anleihen
und Multi-Asset-Strategien. Seit ihrer
Auflegung im Jahr 1996 erflllen die
OYSTER Fonds die Bedirfnisse sémtli-
cher Anleger und sind mittlerweile eine
gut etablierte Marke.

MANAGEMENT

Durch regelmaBige Erweiterung die-
ses soliden Fundaments mit ergan-
zenden Kompetenzen ist es SYZ Asset
Management gelungen, in mehreren
wichtigen Anlageklassen ein solides
Geschéft aufzubauen.

Lésungen, die lhre Bediirfnisse
erfillen

Unsere Kultur der aktiven Verwaltung
zeigt sich in Form einer vielféltigen und
ausgewogenen Palette von Strategien,
die auf starken Uberzeugungen beruhen
und deutlich differenziert sind.

Unsere Anlageldsungen sind in Form von
Anlagefonds und gesonderten Mandaten
verfligbar. Der Schwerpunkt liegt dabei
auf Risikomanagement und einer guten
Performance unter unterschiedlichsten
Marktbedingungen.

Wichtige Kennzahlen

SYZ Asset Management z&hlt 12
Niederlassungen mit knapp 100 Mitar-
beitern, zu denen 38 Anlagefachleute
zéhlen, und verwaltet mit Stand Ende
Juni 2016 CHF 17,03 Milliarden. Unser

verwaltetes Vermoégen entféllt haupt-
séchlich auf institutionelle Kunden
(69%). Das restliche Vermdgen ver-
teilt sich auf Privatkunden (27%) und
Vermdgensberater (4%).

SYZ Asset Management wurde bei
den European Funds Trophy 2016
mit dem Preis der besten Schweizer
Vermdgensverwaltungsgesellschaft (in
der Kategorie 26-40 benotete Fonds)
ausgezeichnet.
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