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Editorial e Leitartikel

LA FACE CACHEE
DES INVESTISSEMENTS

Cette nouvelle édition du SWISS GLOBAL
FINANCE doit permettre de mieux appré-
hender la formulation et 'implémentation de
différentes propositions de gestion, tout en
apportant la transparence attendue des in-
vestisseurs pour le retour sur investissement
qui se concrétise au fil du temps.

Les performances du passé ne sont pas une
garantie des résultats a futur. Un postulat qui
prend une dimension encore plus affirmée avec
les niveaux des taux d'intérét qui sont éloignés de ce que le
marché offrait il y a bien des années. Il en est de méme des
investissements en actions, au moment ot I'économie mondiale
évolue a deux niveaux. Pour le premier, nous sommes face a une
« vieille » économie qui génere de substantiels revenus, dont
la croissance peut étre mise en doute. Et, pour le second, nous
avons une succession de ruptures technologiques depuis deux
décennies qui créent des poches d'opportunités qui semblent
&tre temporaires ou en mutation permanente. Ces derniéres
offrent toutes autant d'opportunités de rémunération des
investissements au-dessus de la moyenne que de risques
spécifiques parfois difficilement quantifiables. Clest sans
compter sur un éventail étendu d'opportunités d'alternatives
d'investissement qui permettent tout autant de diversification
du ratio rendement/risque.

Pour les risques qu'ils soient cachés, car inhérents a la spécificité
de la solution d'investissement proposée, ou visibles, par un
modele sur le moment aboutit, et confirmé par une évolution
économique conjoncturelle favorable a sa promotion, il n'en
demeure pas moins que le « stress » de perte potentielle est de
plus en plus affirmé et conduit a des structures ou propositions
qu'il convient de plus en plus de comprendre.

Le développement durable devient une composante qui
prend de plus en plus d'importance, cela touche aussi les
matieres premieres et des solutions existent aussi. Un regard
sur le comment il est possible d'avoir une offre d'or physique
responsable.

Nous vous souhaitons une bonne lecture et restons a votre
disposition si vous désirez des informations sur le CONINCO

MASTER CLASS et 'un ou l'autre des thémes développés.

[éditeur

DIE SCHATTENSEITE
DER INVESTISSEMENTS

Diese neue Ausgabe von SWISS GLOBAL
FINANCE soll ein besseres Verstandnis der
Definition und Umsetzung von verschiedenen
Verwaltungsarten erlauben. Sie soll den
Anlegern gleichzeitig die erwartete Trans-
parenz iiber die Anlagerendite bieten, die sich
im Laufe der Zeit herauskristallisiert.

Olivier Ferrari - CEO

Fondateur de / Grinder von

CONINCO §@

Explorers in finance

Vergangene Ergebnisse bieten keine Garantie fir
kinftige Resultate. Dies gilt umso mehr, als die
Zinssdtze weit von dem entfernt sind, was die
Marktenochvoreinigen]ahrenzubietenhatten. Das Gleicheldsst
sich bei den Aktienanlagen sagen, weil sich die Weltwirtschaft
zurzeit auf zwei Ebenen verdndert: Einerseits gibt es die «alte»
Wirtschaft, die erhebliche Renditen einbringt, deren Wachstum
aber in Frage gestellt werden kann. Andererseits erleben wir
seit 20 Jahren eine Reihe technologischer Quantenspriinge,
die ungeahnte Maoglichkeiten bergen, jedoch befristet oder im
stdndigen Wandel erscheinen. Diese Quantenspriinge eréffnen
genauso viele Uberdurchschnittliche Renditemdglichkeiten
wie sie spezielle, oft schwer zu beziffernde Risiken enthalten.
Zudem gibt es noch eine breite Palette an Moglichkeiten fur
alternative Anlagen, die eine Diversifizierung des Rendite/
Risiko-Verhiltnisses erlauben.

Es gibt verborgene Risiken im Zusammenhang mit den
Besonderheiten der vorgeschlagenen Anlagelésungen. Und
es gibt mithilfe eines ausgereiften und durch die glnstige
konjunkturelle Entwicklung bestdtigten Modells sichtbar
gemachte Risiken. Trotzdem nimmt der «Stress» wegen eines
potenziellen Verlusts standig zu und fUhrt zu Strukturen und
Vorschldgen, deren Verstdandnis immer bedeutsamer wird.

Die nachhaltige Entwicklung wird zu einem zunehmend
wichtigen Faktor—u.a. bei den Rohstoffen, wo es auch Losungen
gibt. Dazu genlgt ein Blick auf die Frage, ob ein Angebot an
nachhaltigem physischem Gold méglich ist.

Wir winschen lhnen eine angenehme Lektlire und stehen
lhnen fur Informationen zum CONINCO MASTER CLASS

oder anderen behandelten Themen zur Verflgung.

Der Herausgeber
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Investir dans 'immobilier
résidentiel paneuropéen

de
Julien Boissier
Investment Director

Standard Life
Investments

Switzerland & Monaco

Aberdeen Standard Investments

Paola Bissoli

Senior Business
Development
Manager
Aberdeen
Asset Managers
Switzerland AG

D’excellentes raisons peuvent pous-
ser les investisseurs institutionnels a
placer une partie de leur capital dans I'im-
mobilier résidentiel :

» Ce placement suscite un intérét croissant
dans toute I'Europe, les investisseurs recon-
naissant son potentiel de diversification,
mais aussi de rendements ajustés du risque
élevé générés par la longévité des revenus
résidentiels.

* Le secteur affiche une volatilité du ren-
dement moindre et un rendement ajusté du
risque supérieur par rapport a l'immobilier
commercial.

Graphique 1: Volatilité (1980 - 2015), % par an
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* Plus important encore pour les investis-
seurs prenant moins de risques, il génére un
revenu conservant sa valeur réelle au fil du
temps, ce qui n'est pas forcément le cas des
actifs commerciaux. Limmobilier résidentiel
devrait fortement intéresser les investis-
seurs qui recherchent un revenu de grande
qualité.

* Une stratégie multi-pays diversifie les
bénéfices et réduit le risque.

Le marché locatif peut sembler similaire a
I'immobilier commercial, puisque tous deux
constituent un investissement dans la pierre.
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Graphique 2: Volatilité réelle des loyers (1995 - 2015), % par an
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Mais a y regarder de plus pres, ils présentent
des caractéristiques de risque et de rende-
ment bien différentes. Cela tient essentielle-
ment a leurs fondamentaux :

* La demande locative est liée a la crois-
sance démographique et du nombre de
ménages, relativement stable tout au long
du cycle économique, et a une offre géné-
ralement restreinte (en particulier dans les
grands centres urbains).

* La demande de biens commerciaux dé-
pend des entreprises ; elle est sous-ten-
due par I'emploi et l'activité économique.
L'emploi et la croissance du PIB sont tres
cycliques, et les nouvelles constructions ont
toujours un temps de retard sur la demande
et les prix.

Le marché des biens résidentiels locatifs
privés se modernise rapidement dans toute
I'Europe. Il se professionnalise et des mo-
déles opérationnels de premier plan mieux
harmonisés apparaissent. Les possibilités
d'investissement se multiplient donc et I'ap-
pétit des investisseurs saiguise.

Un placement stable

La demande résidentielle affiche une plus
grande stabilité par rapport au secteur
commercial. La demande locative est ani-
mée par la croissance démographique et du
nombre de ménages, deux facteurs stables
dans le temps (graphique 1).

La croissance du PIB et de 'emploi est cing
a dix fois plus volatile que celle de la po-
pulation. Bien que I'écart de volatilité soit
moindre par rapport aux facteurs macro-
économiques, le locatif commercial reste
deux a trois fois plus volatil que le locatif
résidentiel (graphique 2).

Se loger est une nécessité et les dépenses
de logement prévalent sur les biens de
consommation  discrétionnaires  (comme
les loisirs). Cela met le secteur a I'abri des
dégradations de la situation économique. Et
lorsque les conditions sont favorables, les
ménages aspirent a des logements plus spa-
cieux et de meilleure qualité. A I'inverse, les
biens commerciaux sont intrinséquement
liés au processus de production et sont sen-
sibles aux évolutions de la conjoncture. Les
entreprises n'occuperont pas plus d'espace
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Graphique 3: Corrélations du rendement total multi-actifs avec les

appartements aux E.-U.
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que nécessaire et sefforceront pour beau-
coup de réduire la surface occupée afin de
faire baisser leurs charges. Cette tendance
transparalt clairement dans la baisse pro-
gressive de la surface de bureau occupée
par chaque personne et le recul de la de-
mande d'espaces commerciaux induite par
la croissance du commerce en ligne.

Maximiser le rendement
ajusté du risque

La stabilité de la demande résidentielle par
rapport a I'économie en général suggere
des avantages liés a la diversification. En
Europe, les données relatives a la perfor-
mance du secteur résidentiel sont récentes.
Aux Etats-Unis (14 ot le marché résidentiel
locatif est le mieux établi au monde), le ren-
dement total du segment collectif affiche

REIT

*inclus les appartements

Obligations d'Etat

historiquement une corrélation positive
faible a modérée aux actions, et une faible
corrélation aux obligations (graphique 3).
LUexamen d'autres marchés de l'investisse-
ment résidentiel matures, tels que le Japon,
permet de tirer les mémes conclusions.

Les loyers et la valeur des biens
progressent plus rapidement
dans le secteur résidentiel

Loffre nayant pas suivi la demande, les
loyers et la valeur des biens résidentiels
ont systématiquement progressé plus rapi-
dement que ceux des bureaux, et ce de
maniere parfaitement uniforme dans toute
I'Europe. Le sérieux manque de construc-
tions résidentielles par rapport a la multipli-
cation des ménages nous laisse penser que
cette tendance se poursuivra.

Swiss Global Finance Magazine . No 13

Les performances passées
ne préjugent pas des
performances futures.

Il n'existe pas d'ensembles de données com-
parables de bonne qualité pour les loyers
résidentiels, mais les données disponibles
suggerent toutefois fortement que ceux-ci
progressent bien plus rapidement que les
bureaux, et avec une volatilité moindre. Si,
a Londres, les loyers résidentiels ont aug-
menté de 140 % depuis 1988 (ONS, Savills),
dans le quartier de la City, les loyers les plus
élevés ont baissé en valeur réelle. Par ail-
leurs, en tenant compte de la dépréciation,
importante pour les bureaux, les loyers de
bureaux de la City ont accusé un fort repli
sur la période. Les données locatives pour
Francfort et Stockholm indiquent une ten-
dance similaire : les loyers résidentiels pro-
gressant bien plus vite. En effet, les loyers de
bureaux les plus élevés a Francfort restent
pres de 20 % inférieurs a leur niveau de 2000.

Demande : forte croissance
démographique, contraction
de la taille des ménages, colit
considérable de I’achat et
augmentation de I'immigration
sont autant de facteurs qui
stimulent la demande de biens
privés a louer

Si la population européenne devrait demeu-
rer stable dans les 15 années a venir, les
grandes métropoles, les « villes gagnantes »
comme nous les appelons (notamment

Graphique 4: La valeur vénale progresse plus rapidement pour les biens résidentiels que pour les bureaux
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Graphique 5 : Croissance démographique rapide dans les « villes gagnantes »
(prévision démographique, indice 2010 = 100)
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Londres, les capitales scandinaves, Amsterdam,
Francfort, Munich et Berlin), devraient
enregistrer une croissance de 15 a 30 %,
un taux qui rappelle souvent étonnam-
ment celui de certains marchés émergents

(graphique 5).

Les taux d'urbanisation continuent d'aug-
menter; la location privée prédominant
dans les « villes gagnantes » et devenant la
norme pour la plupart des gens. Ces villes
rajeunissent, ce qui stimule une croissance
démographique plus rapide. La population
augmente, mais la taille des ménages dimi-
nue, ce qui signifie qu'il faut un plus grand
nombre de logements par habitant. Par ail-
leurs, les foyers plus restreints ont tendance
a occuper plus d'espace au sol par habitant,
puisque chaque ménage a besoin de ses
propres cuisine, salle de bains, etc.

2025

2030 Source: Nations Unies, 2015

La population active européenne gagne en
flexibilité et en mobilité. La hausse des vo-
lumes migratoires, tant a une échelle natio-
nale qu'internationale, bénéficie au secteur
locatif privé, les migrants étant susceptibles
de louer plusieurs années avant d'acheter un
bien.

La tendance a se marier et a avoir des en-
fants plus tardivement, les parcours profes-
sionnels moins prévisibles, la généralisation
des études supérieures et la croissance per-
sistante de I'emploi dans les services basé
en ville combinés au déclin de l'industrie
stimulent eux aussi I'expansion du secteur
locatif privé en Europe. Les locataires sont
généralement jeunes, mobiles et instruits.
Les recherches montrent également que
cette génération est bien plus disposée a
rechercher un logement durable et a payer

plus cher pour l'obtenir. Un batiment éco-
nome en énergie, bien concu engendrera
des frais de fonctionnement moindres,
voire méme quasi nuls si en termes de frais
de chauffage, on prend l'exemple du label
Passivhaus (trés exigeant). Le colt consi-
dérable de l'achat, induit par la hausse de
la valeur vénale liée a des taux hypothé-
caires ultra-faibles, contraint beaucoup de
personnes a louer dans le secteur privé.
Le durcissement des critéres d'octroi des
préts opéré par les banques, qui imposent
notamment des apports personnels plus
conséquents (par ex. au Royaume-Uni
et aux Pays-Bas), produit le méme effet.
Dans certains endroits, louer devient une
nécessité plutdt qu'un choix. Au Royaume-
Uni notamment, la proportion des per-
sonnes qui louent dans le privé a doublé
ces dix dernieres années, passant de 10 %
a 20 %. Un chiffre encore plus conséquent
a Londres, ou 50 % de la population est au-
jourd’hui locataire. En Allemagne, les pro-
portions sont encore plus importantes, 70
a 80 % des habitants des principales villes,
a l'instar de Berlin et de Munich, louant des
biens privés.

Offre: les nouvelles
constructions n’ont pas suivi
et ne suivent toujours pas le
rythme de la demande

La construction de biens résidentiels est
trés modérée en Europe et correspond en
moyenne a moins de 0,5 % des batiments

Graphique 6: L'offre de nouveaux logements ne suit pas le rythme de la croissance démographique
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existants chaque année en dépit de la forte
demande déja exposée. Cela signifie que
tout nouveau logement construit devra
durer 200 ans, en se basant sur une popu-
lation statique, alors que certains marchés
en forte demande, comme ['‘Allemagne,
les Pays-Bas et le Royaume-Uni affichent
un niveau de construction particuliere-
ment bas.

Les contraintes d'aménagement du terri-
toire, telles que les « ceintures vertes » au-
tour des villes et la préservation des zones
historiques, constituent le principal frein au
développement résidentiel. De nombreux
habitants, et hommes politiques les repré-
sentant, ne souhaitent pas qu'une nouvelle
offre conséquente voit le jour car elle pour-
rait compromettre leur environnement et
freiner la croissance du prix des maisons.
Les nouvelles constructions de bureaux et
d'espaces commerciaux sont pergues bien
plus favorablement, puisqu'elles sont géné-
ratrices d'emploi et soulévent moins d'op-
positions, et nécessitent par ailleurs moins
d'espace physique par occupant. Le manque
de financement bancaire pour les nouvelles
constructions, notamment en Irlande, et
l'augmentation des colts de construction
(due a la hausse des prix des terrains et a
des normes de durabilité plus strictes) en-
travent également les nouveaux projets sur
de nombreux marchés.

Le probleme est encore plus flagrant dans
certaines « villes gagnantes », ou ['écart
entre les constructions de logements et la
multiplication des ménages se pérennise,
conséquence d'une demande excédentaire
qui samplifie sur fond d'offre insuffisante
(graphique 6). Cela suppose par ailleurs que
les marchés étaient équilibrés au début de
la période, ce qui n'était généralement pas
la cas. Le manque de logements ne date pas
d’hier, mais il s'est accentué au fil des années.
Par ailleurs, la vague de réfugiés qui déferle
sur I'Europe devrait accentuer la pénurie
dans les grandes villes.

Cette offre généralement insuffisante
contraste fortement avec le segment
des bureaux, qui affiche, sur les marchés
bien portants, un taux de construction
pouvant atteindre 10 % de l'existant par
an. Elle contraste également avec le sec-
teur des espaces commerciaux, qui subit
les pertes infligées par le commerce en

ligne, qui n'est rien d'autre qu'une offre
«virtuelle ».

L’avantage d’un changement
structurel : la baisse des
besoins d’espaces de bureaux
et commerciaux, poussée sur le
segment résidentiel

Le segment résidentiel ne subira pas la mé-
me tendance a I'économie d'espace que
d'autres pans de I'immobilier. De nombreux
locataires d'espaces de bureaux et commer-
ciaux souhaitent occuper moins grand pour
réduire leurs co(ts, alors que les occupants
de logements aspirent a plus d'espace. Les
bureaux décloisonnés (par opposition aux
bureaux cellulaires), larchivage électro-
nique, la flexibilité du travail et les bureaux
partagés permettent d'occuper I'espace plus
efficacement que par le passé, en réduisant
l'espace par occupant. Les taux de vacance
sont bien plus élevés dans I'immobilier de
bureau que dans l'immobilier résidentiel.
Beaucoup de commercants cherchent par
ailleurs a réduire leur portefeuille de bou-
tiques, en ne conservant que les sites prin-
cipaux, puisqu'une part croissante de leur
chiffre d'affaires est réalisé en ligne. Le seg-
ment résidentiel ne subit pas la méme pres-
sion a la réduction des espaces que les bu-
reaux et les espaces commerciaux, puisque
tant les propriétaires occupants que les
locataires aspirent a plus d'espace. La taille
des logements tend a augmenter avec lai-
sance financiére. Les gens ont plus de biens
a abriter. lls veulent de l'espace pour tra-
vailler a domicile. Comme nous I'avons déja
évoqué, les petits ménages sont sans doute
des utilisateurs d'espace inefficaces, chaque
foyer ayant besoin de ses propres cuisine,
salle de bain, salon, etc. Le flux de revenus
des biens résidentiels est habituellement
treés slr et les taux de vacance sont minimes
dans les grandes villes.

Durabilité

La durabilité et la prise en compte des pro-
blématiques environnementales, sociales
et de gouvernance (ESG) devraient sous-
tendre tous les aspects des projets résiden-
tiels. Un projet de construction doit étre
économiquement viable tout au long de son
cycle de vie, tout en minimisant son impact
sur I'environnement. Il peut parallélement
contribuer a la création de nouvelles com-

munautés ou en régénérer d'autres. En clair,
les gens veulent vivre dans des batiments
durables de bonne qualité, dans des envi-
ronnements propres et sains.

Les problématiques ESG doivent étre envi-
sagées des la construction du bien. Si les
principes de batiment écologique seront
inscrits dans les réglementations locales, il
existe de bonnes raisons daller au-dela et
d'envisager d'innover dans des concepts et
des constructions respectueux de I'environ-
nement si cela est économiquement viable.
Les idées telles que l'utilisation de concepts
Passivhaus ou linstallation d'équipements
peu énergivores ou a faible émission de
carbone ont un impact pratique sur les frais
de fonctionnement, de maintenance et de
remplacement, qui sont tout aussi impor-
tants que les colts de construction. Consi-
dérer la valeur sociale au travers d'initiatives
favorables a la communauté ou a I'emploi
local peut permettre de nouer des liens
avec des acteurs locaux et de se différen-
cier des concurrents. Outre les avantages
environnementaux et sociaux concrets
plus larges, des programmes bien concus et
durables peuvent présenter un atout mar-
keting et susciter I'intérét de la cible visée.

Conclusions

Pour conclure, disons que la tres forte de-
mande et l'offre limitée prédisent une crois-
sance bien plus importante pour le secteur
résidentiel que pour les autres biens com-
merciaux. Limmobilier résidentiel présente
aussi une volatilité moindre, des avantages
en termes de diversification et un rende-
ment ajusté du risque plus élevé. Il semble
donc offrir des prix plus intéressants que la
plupart des biens commerciaux. Bien enten-
du, les niveaux de prix, les perspectives de
croissance et les taux de rendement varient
considérablement d'un pays et d'une ville a
l'autre. Les marchés nationaux présentent
des perspectives trés différentes, qui sont
étudiées dans nos articles relatifs aux prix.
Sur certains marchés, a l'instar de Dublin
et des grandes villes allemandes, nous pen-
sons que les perspectives de croissance du
secteur locatif sont bonnes, tandis que dans
d'autres, comme le centre de Londres, nous
craignons les tres faibles taux de rendement
qui ont été atteints, des niveaux d'aborda-
bilité tendus et les faibles perspectives de
performance. m
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Dans un environnement de taux bas, ou les titres souverains allemands
a 5 ans affichent un rendement négatif depuis 2015, la course au ren-

Az

dement a poussé de nombreux investisseurs a élargir leur horizon en
termes d’actifs éligibles. Depuis 2012 les particuliers comme les institu-
tionnels, fonds de pension, caisses de retraite et compagnies d’assurance
ont commencé pour les premiers a allouer une part de leur épargne
dans des actifs plus risqués ou augmenté leur allocation pour les se-
conds. Que ce soit par le biais de fonds de placement ou de mandats,
les encours gérés dans des classes d’actifs jugées plus risquées

ont significativement augmenté au cours des années passées.

A titre d'illustration, les encours dans les
fonds européens High Yield ont enregistré
plus de € 30 milliards de souscription entre
2012 et 2016 selon JPMorgan, les flux com-
mencant a devenir négatifs depuis mars 2017
(€ -2,5 Mrds a fin juillet 2017). Cependant, la
baisse des rendements n'est pas le seul fac-
teur explicatif : la crise des Etats souverains

de I'Union Européenne en 2011 a conduit les
investisseurs a prendre conscience que les
actifs sans risque ne le sont pas.

Mais si une certaine prise de risque est
nécessaire, tout est dans la mesure des
choses ; l'analyse du couple rendement/
risque est essentielle. Les investisseurs tra-

Magdolna Rubin, 120 5120 cm
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ditionnels dans les titres d'Etats se sont peu
a peu tournés vers le segment du crédit
Corporate Investment Grade (IG) comme
une alternative relativement sécurisante et
offrant plus de rendement. Les fonds Cré-
dit IG ont commencé a utiliser leurs poches
de diversification dans le High Yield et a
élargir leur zone géographique des pays
développés vers les pays émergents. Les
obligations convertibles également ont fait
l'objet d'attentions particulieres, d'autant
plus attrayantes qu'elles offrent une sensibi-
lité trés faible aux taux d'intérét et qu'elles
pourraient profiter d'une hausse possible de
I'inflation.
Considérer un investissement dans des
émetteurs de qualité de crédit inférieure
constitue un choix naturel dans la recherche
de rendements supérieurs. Attachons-nous
plus précisément au sujet qui nous intéresse
dans le cas présent : le marché obligataire
« High Yield euro ». Quelle est sa nature,
comment évaluer son risque, quelle perfor-
mance a-t-il généré, quelles solutions d'in-
vestissement peut-on aujourd’hui trouver
sur le marché et a quel colt ?

Pourmémoire, le marché des « junk bonds »
est né aux Etats-Unis dans les années 1980
sous l'impulsion de Michael Milken, alors
trader chez Salomon Brothers. Il a eu I'in-
tuition d'un nouveau marché en financant
des sociétés dont le profil crédit était bien
inférieur a celui des «blue chip companies»
et qui seules avaient accés au marché obli-
gataire. En effet, pourquoi financer unique-
ment des sociétés de la meilleure qualité de
crédit possible, les fameuses « blue chip »,
offrant une grande sécurité mais des ren-
dements faibles et dont le profil crédit ne
pouvait que rester stable ou se détériorer?
En Europe, le marché High Yield a vérita-
blement décollé dans les années 2000 et
atteint aujourd’hui une taille significative de
pres de € 300 milliards ($ 1,300 milliards
pour le marché high yield américain), ainsi
qu'une bonne diversification sectorielle. Ce
marché, bien que moins connu des inves-
tisseurs, présente néanmoins la possibilité
d'investir dans des entreprises renommées
telles que Fiat, Telecom Italia, Arcelor
Mittal, Barry Callebaut, Selecta, Dufry ou
Ineos.

Généralement, le sentiment des investis-
seurs a I'égard de ce marché est qu'il est
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Tableau 1: Evolution du taux de défaut des entreprises High Yield (Monde)
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tres risqué. Il est vrai que le taux de défaut
de ces entreprises est supérieur a celui de
I'lnvestment Grade, mais si I'on regarde de
plus prés son évolution historique, nous
pouvons observer deux choses : d'une part
il n'est pas stable dans le temps et montre
des pics en période de récession comme en
2000/2002 et 2008/2009, et d'autre part |l
est bien différent d'une catégorie de nota-
tion a une autre. En effet, si le segment le
moins bien noté (CCC et inférieur) affiche
un taux de défaut historique (agence de ra-
ting S&P / 1981-2015 en Europe) cumulé a 5
ans d'un peu plus de 50%, celui du segment
le mieux noté (BB) n'est que Iégerement
supérieur a 4%. Bien entendu, dans le cadre
d'une gestion active, les titres obligataires
ne sont pas forcément conservés jusqu'a
maturité, donc un taux de défaut cumulé
est a considérer dans le contexte d'une ges-
tion « buy & hold ». Néanmoins, le défaut
de paiement par |'émetteur (capital ou cou-
pon) constitue le principal risque de crédit
pour l'investisseur.

Loccurrence d'un événement de crédit
ne conduit cependant pas irrévocable-
ment au défaut. Comme nous l'avons vu
en 2015 avec AngloAmerican ou Glencore,
un stress de marché, dans ce cas dd a
la chute du prix des matieres premi-
eres, peut impacter fortement la notation
d'un émetteur et la valeur de ses titres fi-

nanciers. Ceci peut engendrer des oppor-
tunités d'investissement.

Ainsi le cimentier allemand Heidelberg
Cement qui s'était lancé dans une opéra-
tion de rachat d'envergure en mai 2007
(finalisée en juin 2008) avec I'acquisition de
son homologue britannique Hanson (GBP
8 milliards) juste avant que la demande
globale pour cette matiere ne chute de
30% & 40% fin 2008/début 2009, a vu sa
notation dégradée du niveau Investment
Grade (Baa3 en octobre 2007) a high yield
(B3 mi-2009) et le prix de son obligation
d’échéance avril 2018 chuter de 95 a 40.
Suite a diverses opérations de restructu-
ration menées par le Management (réduc-
tion des dividendes et des dépenses d'in-
vestissement, vente d'actifs...) le groupe a
réussi a générer un cash-flow libre suffisant
pour rembourser sa dette et son obligation
avait retrouvé un niveau proche de 90 des
la fin de I'année 2009. Elle cote aujourd'hui
au-dessus du pair.

Afin d'éviter le défaut et d'identifier les op-
portunités d'investissement, Il est cepen-
dant absolument nécessaire de bien con-
naftre I'émetteur que l'on finance et de
procéder a une analyse trés fine de son
profil crédit, du degré de subordination du
titre dans lequel on investit ainsi que des
clauses qui lui sont rattachées dans la docu-

= = Baseline Forecast

Source: Moody’s Annual Default Study 1920-2016 (Février 2017)

mentation juridique. Le recours a des fonds
réputés et a des équipes de recherche et
de gestion spécialisées dans ce type d'opé-
rations est ainsi recommandé.

Au cours des 10 années passées (01/2007
a 07/2017), la performance cumulée de
l'indice Euro High Yield (Indice BofA ML
BB-B Euro HY Contraint) affiche 113% soit
74% annualisé. A titre de comparaison, les
performances du Crédit IG (Indice BofA
ML Euro Investment Grade) et du marché
actions Eurostoxx 600 étaient dans le méme
temps de 4,40% et 3,30% respectivement. ||
est intéressant de noter que I'élément «por-
tage » est le principal contributeur (95% de
la performance totale), bien plus que l'effet
prix. Outre la régularité de son revenu, le
coupon joue un réle d'amortisseur (contrai-
rement aux actions et hors titres hybrides et
perpétuels, son montant est contractuelle-
ment obligatoire selon les conditions préci-
sées dans la documentation juridique tandis
que le dividende est laissé a la discrétion
de I'émetteur). De plus, un titre obligataire
a une maturité définie qui pousse mécani-
quement son prix vers le pair (sauf défaut)
lorsque I'on se rapproche de son échéance,
contrairement a une action dont le cours
peut rester déprécié pendant longtemps.

Pour mémoire, la performance totale
de l'indice BofA ML Euro High Yield de-
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Tableau 2 : Une performance historique remarquable
Indice Merrill Lynch BB-B Euro High Yield Contraint
(performance totale en %)
Performance cumulée sur 10 ans: 113% (7,4% p.a)
68.2
Performance cumulée sur 5 ans: 69% (9,9% p.a)
26.3
13.0 9.7 9.4
6.0 4.8
0.5
-1.8 -1.6
-31.5
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puis le début d'année (au 31/07/2017) est
de 5,10% composée de facon équivalente
entre un effet « prix » de 2,40% et un ef-
fet « portage » de 2,70% (coupon moyen
de 5% en début dannée). Leffet prix
résulte d'un mouvement contradictoire
sur les taux (+30 bp de hausse des taux a
5 ans pour une sensibilité d'environ 3,5
soit une 100aine de points de base d'effet
négatif sur le prix de l'indice) compensé par
un resserrement des spreads de crédit de
110 bp pour une sensibilité équivalente soit
385 bp d'effet positif.

Les performances passées ne préjugeant
toutefois pas des performances futures, quel
niveau de performance peut-on attendre
de ces actifs plus risqués que les titres Sou-
verains ou crédit de notation Investment
Grade ? Si le niveau de rendement actuel
est au plus bas historique depuis la création
de l'indice en 1998 (2,44% de rendement
«yield-to-worst» pour'indice BofA ML Euro
High Yield au 01/08/2017), ceci est principa-
lement d a I'élément « taux sans risque »
(par abus de langage). Le spread contre
obligation d'état de 268 bp, qui mesure no-
tamment la prime de risque, est quant a lui
supérieur a son point bas de 2007 (178 bp)
alors que les taux de défaut a 1 an attendus
par les agences de rating sont toujours sous
les 2%. Il existe donc toujours un potentiel
de resserrement. Toutes choses étant égales
par ailleurs, sans mouvement sur les spreads,
la classe d'actif générerait donc une perfor-
mance de pres de 2,5% sur 1 an.

Ce niveau de performance a un chiffre
peut-il étre encore qualifié de haut rende-
ment ! En absolu certainement pas, mais
au regard des rendements offerts par les
autres classes d'actifs et en intégrant les pa-
rametres de volatilité et de liquidité/horizon
de placement, la valeur relative du high yield
prend tout son sens.

Contrairement a des placements moins
liquides comme l'immobilier; les infrastruc-
tures ou la dette privée, le high yield offre
en effet la possibilité d'investir dans des
fonds ouverts a liquidité quotidienne, dont
la duration est relativement courte (3,5
ans). La durée de placement recommandée
est cependant de 3 ans afin de bénéficier du
portage. Linvestissement peut étre consi-
déré comme une allocation satellite straté-
gique dans un portefeuille diversifié.

A quel coat?

Que ce soit grace a un fonds dédié ou un
fonds ouvert, la gamme de solutions de
gestion active offertes aux investisseurs est
large et transparente: inclusion ou non des
entreprises financieres ou exclusivement
dédié a ces dernieres, inclusion ou non des
titres perpétuels, flexibilité concernant les
zones géographiques émergentes, limitation
des ratings par exclusion des plus basses
notations comme les CCC... La tarification
plutét que de
regarder les frais de gestion, il est préférable
de tenir compte de I'ensemble des frais (ad-

est elle aussi transparente :

ministratifs & gestion) réunis sous la déno-
mination TFE (Total des Frais sur Encours)
ou TER (Total Expense Ratio). Attention
toutefois, les frais d'entrée et de sortie, si
appliqués, ne sont pas inclus. Il est donc aisé
de comparer des fonds de méme catégorie
et a parts équivalentes.

Les solutions de gestion active sont depuis
quelques temps concurrencées par la ges-
tion passive, notamment celle des ETFs.
Dans ce cas également les TER sont direc-
tement comparables et contrairement a ce
que l'on pourrait penser, il existe des fonds
gérés activement dont la tarification est
équivalente a leurs homologues ETFs. A no-
ter pour ces derniers que si les fourchettes
de prix (Bid/Ask spreads) mises en avant
dans leur commercialisation sont serrées,
la valeur liquidative sur laquelle on traite
peut exploser en cas de stress de marché.
Autre élément indispensable a prendre en
compte: la gestion du risque du défaut,
I'élément détracteur de la performance, est
la grande absente de ces produits relative-
ment récents, dont la résilience en cas de
crise n'a pas été testée. m
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Ou trouver des placements qui permettent de générer du rendement et

qui sont décorrélés des titres composant le reste du portefeuille? La ques-

tion taraude nombre d’investisseurs aujourd’hui alors que les obligations

n'offrent quasi aucun rendement ou que les actions s’avérent relativement

colteuses. Une des réponses impose de sortir des stratégies de primes de

risque traditionnelles, que sont, du cété des actions, celle liée a I'évolution

des bénéfices des entreprises et, du coté des obligations, celle d’inflation a

la base du mouvement des taux d’intérét.

Pour dégager des rendements décorrélés
des actifs traditionnels avec un co(t réduit,
les approches basées sur les primes de
risque alternatives exploitent des sources
de rendement nouvelles en appliquant une
politique de diversification systématique,
sans intervention humaine, tant pour le
choix des stratégies que des classes d'actifs.

Les sources de rendement
alternatif

Quelles sont ces sources de rendement
qui ne sont pas corrélées avec les primes
de croissance ou d'inflation? Il en existe plu-
sieurs que l'on distingue le plus souvent se-
lon leur origine. Nous avons tout d'abord les
stratégies qui rémunerent les investisseurs
au gré du risque auquel ils s'exposent. Ce
sont les stratégies qui correspondent le plus
a la notion originelle de la prime de risque.
On peut, par exemple, mentionner la prime
liée a la taille des entreprises. En achetant
systématiquement des entreprises de petite
taille, I'investisseur recoit a long terme un
rendement plus élevé qui dépend du risque
intrinseque d'une entreprise moins établie
sur le marché. D'autres types de stratégies
profitent d'éléments plus comportemen-
taux. Il sagit notamment des primes de type
«momentums ou l'investisseur privilégie les
actifs dont la performance récente a été
la meilleure. Finalement, certaines straté-

gies sont plus liées a des caractéristiques
structurelles du marché. Les stratégies de
type «low beta», qui privilégient les actifs
peu risqués, bénéficient de l'impossibilité
de nombreux investisseurs de pratiquer de
l'effet de levier sur le marché. En résumé, on
constate que la notion de prime de risque
est quelque peu usurpée ou, pour dire les
choses différemment, doit étre interprétée
dans un sens assez large.

De maniere générale, les stratégies de
primes de risque présentent les principales

caractéristiques suivantes: elles doivent

lllustration 1: Typologie des primes de risque
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bénéficier de l'intuition qu'il existe un mé-
canisme économique ou comportemental
pouvant étre expliqué de maniere simple;
elles doivent étre persistantes avec une évi-
dence de performance sur le long terme;
elles doivent étre exhaustives et pouvoir
s'appliquer sur plusieurs marchés et classes
d'actifs ; enfin, elles doivent étre reproduc-
tibles, il doit donc étre possible d'extraire la
prime de maniere systématique et a travers
des instruments liquides.

Concretement, on peut de
telles primes de risque. Ce sont les types
«value», qui consiste a privilégier les actifs
bon marché par rapport a ceux qui sont
chers; «kmomentumy, qui privilégie les actifs
ayant une tendance favorable; «carry», qui
sélectionne les actifs dont les rendements
attendus sont les plus élevés ; «défensif», qui
choisit les actifs au risque plus faible ou qui
sont de meilleure qualité; ou encore «vola-
tilité», qui profite de l'aversion au risque des
investisseurs et de la tendance des brokers
a vendre de la volatilité. D'autres primes
existent également sur certains marchés
spécifiques, telles que celle liée a la taille des
entreprises sur le marché des actions.

recenser

Une meilleure compréhension
de la performance

Au-dela de son intérét comme outil d'in-
vestissement, le concept des primes de
risque permet aux investisseurs daffiner
leur compréhension de la performance des
produits. Historiquement, I'excés de per-
formance d'un gérant par rapport a son

« Privilégier les actifs bon marché par rapport aux actifs

« Privilégier les actifs ayant une tendance récente favorable

« Privilégier les actifs dont les rendements attendus sont

« Privilégier les actifs qui ont un risque plus faible ou qui

« Profiter de I'aversion au risque des investisseurs et de
la tendance des brokers a vendre de la volatilité

Value chers
Momentum
Carry les plus élevés
Défensif sont de meilleure qualité
Volatilité
Autres

Source : BCV

« Facteurs idiosyncratiques (taille, segmentation de
marchés, contraintes spécifiques, etc.)

1
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indice de référence était considéré comme
le résultat de son talent a sélectionner les
bons titres. Dans la perspective des primes
de risque cependant, tout ou partie de
l'exces de performance peut dériver d'une
exploitation plus ou moins systématique
de primes de risque alternatives. A titre
d'exemple, un gérant peut surperformer
en achetant de maniere réguliere des titres
bon marché, qui, a long terme, ont ten-
dance a afficher de meilleurs rendements.
Dans ce cas, il ne sagit pas forcément de
talent, dans la mesure ou ce type de sur-
performance peut étre répliqué grace a une
stratégie systématique de primes de risque.
Ce que l'on appelait «alpha» ou talent du
gérant n'est donc qu'un «bétax» différent.

Si ces considérations ne sont restées dans
un premier temps que théoriques, elles ont
pris une portée plus pratique avec lappa-
rition des produits qui permettent de ré-
pliquer les primes de risque alternatives.
Ceux-ci étant désormais largement dispo-
nibles sous divers formats et a un prix bien
plus favorable, I'investisseur pourra obtenir
le méme type d'exposition a un tarif globa-
lement plus avantageux. Ce constat fait par-
ticulierement des dégats dans I'industrie des
hedge funds qui a traditionnellement large-
ment profité des primes de risque alterna-
tives tout en les vendant a des tarifs équiva-
lents a ceux de l'alpha. Au final, I'apparition
des solutions de primes de risque permet
a l'investisseur d'allouer son budget de frais

lllustration 2: Décomposition de la performance

Schéma
traditionnel

B
alternatif

/ B \
traditionnel

Schéma
alternatif

A

Le talent du
gérant

L’exposition aux
primes
alternatives

L’exposition au
marché

novembre 2017

de maniere plus efficiente en payant cher
uniquement ce qui peut véritablement étre
assimilé a du talent.

Un concept, plusieurs styles

Dans la jungle des nouveaux produits et ter-
minologies liés aux primes de risque, l'inves-
tisseur peut facilement s'y perdre. C'est d'au-
tant plus vrai que le concept de primes de
risque peut étre facilement implémenté dans
une variété de styles de gestion. Cette mo-
dularité constitue d'ailleurs un de ses atouts,
puisquelle permet a l'investisseur d'adapter
I'approche parfaitement a ses besoins et a ce
qui existe déja dans son portefeuille.

Prenons un exemple. La prime de risque
«défensify sur le marché des actions, vise
a privilégier les titres les moins risqués,
mesurés, par exemple, par la volatilité, au
détriment de ceux qui affichent le plus de
fluctuations. Si on se limite a des positions
acheteuses, on peut construire un porte-
feuille qui surpondeére les titres les moins
volatils et sous-pondére ceux qui le sont
plus. En y ajoutant une contrainte de «trac-
king error» limitée par rapport a un indice
donné, on aboutit a ce qu'on appelle une
approche «smart beta». A contrario, en
concentrant le portefeuille sur un nombre
de titres restreint et sans contrainte d'indice
de référence, on obtient une gestion active.
Finalement, on peut simplement combi-
ner les positions acheteuses et vendeuses.
Pratiquement, on compose un portefeuille
avec les seuls meilleurs titres selon le critere
considéré, mais on le compléte en vendant
a découvert un portefeuille avec les moins
bons titres.

Ce faisant, on obtient une stratégie neutre
vis-a-vis du marché et la performance ne sera
le résultat que du «momentums des titres.
Cette derniére implémentation est la plus
pure puisqu'elle permet d'isoler l'effet de la
prime de risque en question, sans y ajouter
d'exposition au marché. Le graphique ci-
dessous illustre les différents profils obtenus
en fonction du type d'implémentation sur la
prime de risque «défensif». La version avec
uniquement des positions acheteuses délivre
une surperformance sur le long terme, mais
reste néanmoins sujette aux fluctuations
du marché. A l'opposé, la version neutrali-
sée, a l'aide de positions vendeuses, affiche
un profil beaucoup plus stable et n'est pas
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affectée par les baisses brutales du marché
observées au début des années 2000 ainsi
que durant la crise de 2008.

Un concept,
plusieurs classes d’actifs

Si 'on évoque régulierement le marché des
actions, le concept ne se limite de loin pas
a cette seule classe d'actifs. Lintuition déve-
loppée plus haut sapplique en fait parfaite-
ment aux autres classes d'actifs telles que
les obligations, devises ou autres matiéres
premieres. La aussi, l'approche n'est pas
complétement nouvelle. Les gérants sur
le marché des devises, par exemple, ap-
pliquent depuis longtemps de maniere dis-
crétionnaire la stratégie visant a privilégier
les devises des pays ayant des taux d'intérét
plus élevés. Ce faisant, ils captent une prime
dite de «carry», qui peut parfaitement étre
systématisée.

Lintuition demeure donc identique, mais
est adaptée a dautres types d'actifs. Les
différentes devises, obligations ou matieres
premieres sont classées selon certains cri-
teres similaires a ceux mentionnés plus
haut, «value», «momentumy, «carry» ou
«défensify et des portefeuilles de ces actifs
sont composés de maniere correspondante
selon le critere considéré. Cette diversité
dans les classes d'actifs va encore renforcer
le potentiel de diversification. Analysés sur
le long terme, ces différents couples style-
classe d'actifs affichent des performances
qui démontrent qu'ils dépendent peu les
uns des autres.

Comment construire des
portefeuilles de primes de
risque?

Dans sa version la plus aboutie, I'approche
basée sur les primes de risque profite de
maniere maximale de l'effet de diversification
en combinant a la fois des types de primes
et des classes d'actifs. De plus, les stratégies
sont neutralisées par rapport a I'effet de mar-
ché, comme expliqué plus haut, de maniere
a ne pas réintroduire un risque déja présent
dans le portefeuille de I'investisseur.

Etant donné le profil différent de chaque
stratégie, un premier travail est nécessaire
pour sélectionner celles qui sont le plus
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lllustration 3: Performance de la méme prime de risque diversement utilisée
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appropriées en fonction du profil désiré et
ainsi aboutir a un sous-ensemble pertinent.
La sélection peut, en outre, étre statique
ou dynamique. Chaque stratégie ayant
elle-méme des périodes plus ou moins
favorables, on peut étre tenté d'ajuster le
type de prime en fonction, par exemple,
du contexte macroéconomique et finan-
cier. Si, a priori, I'idée semble raisonnable,
elle est encore loin de faire l'unanimité.
Elle implique en effet la capacité a prévoir
de maniere suffisamment réguliere les per-
formances futures des stratégies, ce qui est
encore loin d'étre acquis.

La derniere étape de la construction sat-
tache a déterminer le niveau de risque glo-
bal du portefeuille. En raison de son tres

Source: BCV - Bloomberg

fort effet de diversification, un portefeuille
de primes de risque affiche peu de volatilité,
mais un rendement également peu élevé.
Pour obtenir un rendement supérieur, il
peut étre nécessaire d'appliquer du levier,
comme cest souvent le cas pour des pro-
duits implémentés de maniére neutre par
rapport au marché. Néanmoins, cet effet
de levier doit étre utilisé de maniere rai-
sonnable et appropriée puisqu'il sapplique
a des portefeuilles extrémement diversifiés
et décorrélés.

Les défis de approche

Si- l'approche est séduisante a bien des
aspects, elle n'en demeure pas moins par-
semée d'emblches, dont il est bon davoir

Pierre Olivier Barman, huile sur toile de lin, 100 5 150 cm
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conscience. Elle a en premier lieu le défaut
de la jeunesse, dans la mesure ou l'investis-
seurn‘a encore que peu de recul par rapport
a son implémentation. Méme si les intuitions
ne sont de loin pas nouvelles, les formats les
plus récents ne sont disponibles que depuis
la crise de 2008. On attend donc encore le
baptéme du feu, soit une crise majeure, pour
évaluer, en particulier, les caractéristiques
de diversification. Par ailleurs, la jeunesse de
I'approche implique que de nombreuses ob-
servations sont basées uniquement sur des
données simulées. De récentes études ont
comparé les performances réelles vis-a-vis
des simulations et ont montré qu'il fallait en
général compter avec une réduction subs-
tantielle des rendements.

Un autre écueil provient de la variété des
approches proposées. Il est surprenant
de voir comment un méme concept peut
fournir des performances différentes en
fonction du type d'implémentation. Si I'on
considere la prime «value» sur les actions
par exemple, la question est de savoir com-
ment on identifie un titre bon marché. De
nombreux indicateurs peuvent étre utilisés,
que ce soit le ratio cours-bénéfices, la valeur
comptable ou encore le rendement aux
dividendes. Or, ce choix conduit parfois a
des résultats trés variés. Il est donc primor-
dial que l'investisseur ne se contente pas de
I'étiquette d'une prime, mais procede a une
évaluation détaillée de la stratégie et de son
implémentation.

La complexité des portefeuilles peut éga-
lement représenter une difficulté pour
l'investisseur. La combinaison de styles et
de classes d'actifs différents aboutit a des
portefeuilles d'une grande complexité et
incluant un nombre de sous-jacents parti-
culierement élevé. Lutilisation extensive de
produits dérivés de type swaps ou contrats
a terme ainsi que l'usage fréquent d'effet de
levier rend le tout parfois difficile a appré-
hender. Pour étre a laise, l'investisseur doit
étre suffisamment doté de connaissances
tant des marchés que des technologies. Sur
ce dernier point, une plateforme permettant
d'obtenir une vision claire des portefeuilles
complexes est souvent nécessaire pour
en gérer les risques et bien comprendre
qu'elles en sont les sources de performance.

La complexité engendre un dernier défi, ce-
lui des frais. Si I'approche permet d'allouer
efficacement un budget, elle doit, la encore,
se montrer totalement transparente. Or, le
cumul d'instruments et de types de gestion
différents peut facilement conduire l'inves-
tisseur a ne pas avoir conscience de certains
co(its cachés qui vont grever d'autant la per-
formance future.

Quel rendement faut-il
en attendre?

Le rendement attendu de ce type de por-
tefeuille va varier considérablement en
fonction du profil adopté. Il est donc illu-

novembre 2017

soire de vouloir donner un seul chiffre pour
une approche qui peut prendre mille et une
formes. On distinguera notamment les pro-
duits de type «long only» — ou le rende-
ment attendu sera essentiellement lié a la
classe d'actifs sur laquelle la stratégie opére
— des produits «long-short». Sur ces der-
niers, le rendement attendu sera largement
le résultat du type de stratégie choisi ainsi
que du levier appliqué.

De maniere générale, une premiére regle
veut que le rendement attendu soit revu a
la baisse par rapport aux simulations histo-
riques afin de tenir compte des potentiels
biais positifs qui y ont été intégrés — volon-
tairement ou pas. On mentionnera en par-
ticulier le biais de sélection. A posteriori,
c'est-a-dire en ayant connaissance des per-
formances passées, lanalyste sélectionnera
pour sa simulation uniquement des straté-
gies dont la performance a été satisfaisante,
ce qui aura tendance a sous-estimer les
erreurs potentielles et donc surestimer la
performance a venir.

De plus, le contexte historique de la simu-
lation varie forcément de celui que l'on
connait actuellement. On pense en parti-
culier aux mouvements des taux d'intérét,
dont la baisse constante au cours des deux
derniéres décennies peut avoir engendré
des performances sur certaines straté-
gies peu porteuses d'enseignements pour
le futur. Le rendement attendu doit donc
étre ajusté au contexte actuel. Dans un
environnement marqué par des politiques
monétaires ultra-expansives qui ont conduit
a des taux historiquement bas, toutes les
estimations doivent étre revues a la baisse.
Les investisseurs en quéte de rendement
vont chercher des alternatives. Ce faisant, le
prix de tous les actifs augmente et fait ainsi
baisser le rendement attendu. Les primes de
risque n'échappent pas a cet effet de domi-
nos déclenché par les banques centrales.
Toutefois, méme ajusté a la baisse, le rende-
ment n'en demeure pas moins intéressant,
notamment ajusté au niveau de risque. Sur-
tout, décorrélée des autres sources de ren-
dement, l'approche peut offrir une excel-
lente diversification dans les portefeuilles. m

Plus d'informations sur :
www.bcv.ch/premia



novembre 2017

Allocation géographique

et actions cotées

de

Comgest

e sens a accorder a la notion de lieu

de cotation d'une entreprise (ou
allocation géographique) a considéra-
blement évolué avec la globalisation. Ce
mot de globalisation est trés fréquem-
ment repris, aussi bien par les politiques,
journalistes et dirigeants d’entreprise que
par des chercheurs en économie ou en
sciences sociales. L'objectif de cet article
sera de détailler les grandes étapes de la
mondialisation financiére et ses consé-
quentes pour les grandes entreprises
cotées.

La plupart du temps employée de facon
abstraite et connotée soit comme un
fléau, soit comme une opportunité, elle
se caractérise d'abord par un manque de
définition précise. Les grandes étapes de la

Seébastien de Frouville
Investor Relations Manager

sdefrouville@comgest.com

globalisation recouvrent des politiques
économiques spécifiques, des réformes
financieres, des institutions économiques
internationales, un accroissement de l'in-
ternationalisation des échanges de biens et
services ou encore des stratégies et orga-
nisations productives typiques. La notion
de mondialisation employée sans qualificatif
demeure insuffisante pour pouvoir carac-
tériser avec précision le contexte écono-
mique international dans lequel évoluent
les grandes entreprises cotées aujourd’hui.

Capitalisme et mondialisation

En effet, loin d'étre un phénomeéne nouveau,
la mondialisation économique est inhérente
au capitalisme. Depuis sa naissance au XVe

Sonya Sklaroff, Two Water towers with lit windows, 45 x45 cm
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siecle, le capitalisme se serait toujours dé-
ployé dans une perspective internationale,
outrepassant les frontieres de ses pays
originels. En économie, I'avantage compa-
ratif est le concept principal de la théorie
traditionnelle du commerce international.
Il a été approché par Robert Torrens en
1815 et démontré pour la premiere fois par
I'économiste britannique David Ricardo en
1817. La théorie associée a l'avantage com-
paratif explique que, dans un contexte de
libre-échange, chaque pays, s'il se spécialise
dans la production pour laquelle il dispose
de la productivité la plus forte ou la moins
faible, comparativement a ses partenaires,
accroitra sa richesse nationale. Cette pro-
duction est celle pour laquelle il détient un
« avantage comparatif ».

Outre sa consubstantialité avec le capita-
lisme qui fait traditionnellement reposer sa
définition sur les échanges de biens et de
services au niveau mondial, la configuration
de la mondialisation semble dépendre éga-
lement de deux autres facteurs : la mobi-
lité des unités de production et la liberté
de circulation des capitaux. C'est 'ampleur
respective de chacune de ces trois compo-
santes principales et les combinaisons parti-
culieres gu'elles forment selon les époques
qui vont permettre de déterminer les dif-
férentes figures de la mondialisation. Plus
particulierement, cest la prépondérance
prise par les échanges de capitaux sur les
deux autres composantes a partir des an-
nées 1980 quijustifie désormais d'employer
le concept de globalisation.

Les étapes de la globalisation

L'émergence de la globalisation est le pro-
duit d'une série de mesures politiques et de
réformes financieres précises réalisées du-
rant trois périodes d'importances inégales.
La premiere configuration de la mondialisa-
tion économique (la plus longue) démarre
des débuts du capitalisme jusquau milieu
des années 1960 et que l'on peut quali-
fier d'internationale. Dans cette premiere
phase, les échanges commerciaux semblent
largement prévaloir sur la mobilité des
unités de production ou la circulation des
capitaux. Au cceur de ce mécanisme se
situe la spécialisation internationale des ter-
ritoires nationaux qui repose sur les dispa-
rités de productivités sectorielles d'un pays
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a l'autre. Une telle spécialisation nécessite
I'immobilisation des unités de production
entre les différents pays. D'autre part, la
régulation de cette phase se caractérise
par la souveraineté des Etats sur les mar-
chés des biens et des services. La meilleure
illustration de cette régulation de I'écono-
mie mondiale est la signature des accords
de Bretton Woods en 1944. Ces accords
mettent en place un nouveau systéme mo-
nétaire destiné a prévenir les crises moné-
taires susceptibles d'étre responsables de
différents maux comme le chdmage ou les
guerres. Afin d'assurer une certaine stabi-
lité économique, cette nouvelle architec-
ture monétaire repose sur l'instauration
de taux de changes fixes entre monnaies,
le dollar devenant une devise internationale
en étant doté d'une convertibilité en or (le
« Gold Exchange Standard »).

A partir du milieu des années 1960, une
seconde phase, transitoire cette fois-ci, va
assurer le passage de la configuration inter-
nationale de la mondialisation a sa confi-
guration globale, ou globalisation. Clest
dailleurs a partir de cette période que date
le franchissement des premicres étapes
de libéralisation et de déréglementation
— adoptées par les principaux pays indus-
trialisés —, conduisant a l'avénement de la
globalisation. Dans un contexte de concur-
rence accrue, la compétitivité par les prix et
par les colts devient un élément important
de la logique économique de nombreux
secteurs. Signe de la fin de la configuration
« internationale », annonciateur de la globa-
lisation : les firmes multinationales occupent
désormais une place centrale dans I'écono-
mie, au détriment des Ftats, étant donné
l'augmentation de leurs ventes a I'étranger.
On passe progressivement d'un systeme
dans lequel les pouvoirs publics et les gou-
vernements représentant les intéréts éco-
nomiques de leurs entreprises dominent
les relations commerciales internationales a
un systéme ou les entreprises multinatio-
nales vont davantage peser sur les décisions
publiques. La transformation du systéme
monétaire international va donner un coup
d'accélérateur a la globalisation.

En aoGt 1971, par un discours du président
Nixon, les Etats-Unis décrétent de facon
unilatérale l'abrogation des accords de
Bretton Woods pour un certain nombre de
raisons propres a la situation économique

du pays. La mutation du systeme moné-
taire international via le démantelement du
« Gold Exchange Standard » et la création
du principe dit de taux de changes flexibles
marque une étape décisive dans le proces-
sus qui a mené a la configuration globale
de la mondialisation. Le cours des devises
est déterminé par l'offre et la demande.
Dans un contexte de ralentissement de la
croissance mondiale et de remise en ques-
tion des politiques keynésiennes qui avaient
prévalu depuis 1945, les Etats-Unis et le
Royaume-Uni inaugurent une politique
économique d'inspiration monétariste au
tournant des années 1980. Le credo moné-
tariste pose le marché comme principe de
régulation par opposition a l'ingérence de
I'Etat dans I'économie. Elle pousse 4 la ré-
duction de l'interventionnisme étatique et
favorise l'initiative privée en encourageant
la privatisation de I'économie et des capi-
taux des entreprises. Cette nouvelle doc-
trine économique favorise 'accentuation de
la déréglementation financiere. Pour y par-
venir, elle conduit a alléger les égislations,
les réglementations et le contrdle des tran-
sactions. Le décloisonnement et la dérégle-
mentation du marché des actions viennent
compléter celui des devises.

Conséquences
pour une société cotée

A partir du milieu des années 1970, la glo-
balisation peut étre qualifiée de configu-
ration multinationale de la mondialisation
puisque commencent a prédominer les
investissements directs a I'étranger (IDE)
a travers une forte mobilité des activités
économiques en dehors des pays d'origine.
Ce mouvement touchera d'abord les multi-
nationales américaines et britanniques, puis
ensuite les multinationales européennes.
L'IDE devient au passage un meilleur indi-
cateur du niveau de globalisation que les
échanges commerciaux qui dominaient
jusqu'alors.

La vague de privatisation des grandes
entreprises publiques depuis le milieu des
années 1980 constitue peut-étre la traduc-
tion la plus immédiate et la plus tangible de
la globalisation au niveau des organisations
productives. En Europe, les mutations de
la propriété du capital des grands groupes
qui ont eu lieu ont touché de multiples do-
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maines dactivité, allant du secteur de
I'énergie a celui des biens d'équipement,
en passant par le commerce, les trans-
ports, les télécommunications, les assu-
rances ou encore les organismes bancaires.
Dans ces secteurs, les grandes entreprises
qui étaient devenues publiques lors des
grandes phases de nationalisation entre
1935 et 1983 deviennent des groupes pri-
vés soumis a la concurrence.

Linternationalisation des entreprises néces-
site souvent pour espérer conquérir des
parts de marché datteindre la fameuse
taille critique. Cette derniére a augmenté
en liaison avec la taille du marché qui sou-
vent de nationale est devenue a travers
le temps régionale puis mondiale. Cela
entralne également la cession de certaines
activités afin de se recentrer sur celle(s)
pour laquelle I'entreprise possede un avan-
tage compétitif substantiel.

Avec la libre circulation des capitaux, le
recours au marché supplante peu a peu
le traditionnel endettement bancaire. On
parle alors de désintermédiation bancaire.
Les marchés de capitaux, les organisations
financieres non bancaires (fonds de pen-
sion, sociétés d'investissement collectif,
OPCVM, etc.) deviennent des sources de
financement dominantes.

La notion de lieu de cotation a considé-
rablement évolué ces cinquante derniéres
années et la globalisation a atténué son
sens, du moins pour les grandes entreprises
cotées. Il en a davantage généralement
pour les small et mid caps. Pour un inves-
tisseur action qualité et croissance, cela
permet ex post de constater qu'il y a, par
exemple, sans doute davantage de sociétés
industrielles ou technologiques bénéficiant
d'un avantage concurrentiel durable res-
pectivement au Japon et aux Etats-Unis.
Enfin, ces quinze dernieres années ont vu
les inégalités augmenter dans les pays déve-
loppés en segmentant lors des rendez-vous
électoraux (US, Brexit, France) les vain-
queurs et perdants de la globalisation, lais-
sant parfois entrevoir une hypothétique de
globalisation. Un des enjeux des prochaines
années sera sans doute un rééquilibrage de
la distribution des richesses. m
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’en déplaise aux détracteurs qui

N

minimum de la prévoyance profession-

souhaiteraient d’une part que le

nelle obligatoire soit versé dans 'AVS et
d’autre part, que sa partie sur obligatoire
passe dans le 3éme pilier a. Un déman-
télement souhaité tant par des pressions
d’une partie de la gauche, que d’une cer-
taine droite.

Des chiffres qui parlent
d’eux-mémes !

Il ne sagit pas de refaire Ihistoire de la
sécurité sociale, mais bien de remettre en
exergue certains éléments fondamentaux
qui font ressortir clairement que les caisses
de pensions sont un des maillons les plus
sirs de garantie de prestations pour notre
retraite, entre autres.

Sur le premier tableau, il est relevé quelques

notions essentielles qui permettent de

déterminer la bonne santé de l'une ou
l'autre des structures appliquant la sécurité
sociale. En l'occurrence, sont considérées
tant la Confédération, la caisse AVS et la PP
(Prévoyance Professionnelle).

Ces mémes données sont reprises sur un
graphique. Chacune des données relevées
devient comparable entre les différents
systéemes et permet de relever 'amplitude
des valeurs considérées.

Comme il ressort de ces différents élé-
ments, il peut étre relevé que la Prévoyance
Professionnelle est la seule structure qui
dispose d'un capital substantiel et avéré
et que, par conséquent, chaque citoyen a
ainsi la garantie « qu'un montant » lui est
acquis pour la période du temps de la plé-
nitude qui lui appartiendra aprés la fin de
sa période professionnelle. Si I'on se réfere
aux données disponibles, les revenus de la
Confédération sont 50% supérieurs a ceux
de 'AVS, mais inférieurs a ceux de la PP. Pres

Chiffres en mias CHF | Revenus Dépenses | Dette nette | Capital
Confédération 67.15 65.43 74.11 -35.35
AVS 42.97 42.53 0.00 44.67
PP 68.23 53.47 0.00 779.40
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de 15% des revenus de la Confédération
soutiennent ceux de I'AVS, car pour cette
derniére, les cotisations ne représentent
que le 72% des dépenses (Contributions
AVS assureurs employés : CHF 30.862 mil-
liards / Dépenses AVS 42.530 milliards). Le
capital de I'AVS couvre juste un peu plus
d'une année de dépenses. Pour la PP, le ca-
pital social disponible représente pres de |5
ans des dépenses actuelles. Sachant que les
cotisations (45.813 milliards) sont largement
supérieures aux prestations sociales (35.504
milliards), et que le rendement du capital
(13.796 milliards) permet en plus de renfor-
cer la sécurité financiere. Ce rendement du
capital n'était encore que de 10.977 milliards
en 1990.

Qu’en est-il de la Confédération ?

La Confédération tire ses revenus unique-
ment d'une seule source, a savoir de ['éco-
nomie. Pour le budget 2018, les recettes
ordinaires de notre institution fédérale sont
planifiées a raison de 21.507 milliards de
l'imp&t fédéral direct, 23.390 milliards de la
taxe sur la valeur ajoutée, 6.180 milliards de
l'impdt anticipé, 4.565 milliards de I'lmpot
sur les huiles minérales, 2.360 milliards du
droit de timbre, 2.045 milliards de I'imp&t
sur le tabac et 11.939 milliards d'autres re-
cettes fiscales et non fiscales.

Cette énumération démontre que la
Confédération ne peut en aucun cas
suppléer a un financement insuffisant de
'AVS, ce étant gu'elle y contribue déja a
un trés haut niveau (voir plus en avant), et
que ces recettes sont directement liées a la
santé économique tant de notre pays, que
du contexte international et, par capillarité,
de nos entreprises.

Il est illusoire que de croire que seule
l'augmentation de la TVA sera a méme
de garantir la pérennité de notre sécurité
sociale. Il en est de méme, par exemple, de
I'imp&t sur le tabac pour soutenir encore
plus I'AVS.

Financement
de la sécurité sociale

Si AVS bénéficie de prés de 10,9 milliards
de contributions des pouvoirs publics (la
Confédération prend a sa charge 19,55%
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‘ ‘ L’économie est le seul et

des dépenses de I'AVS en puisant ces fonds
dans les recettes de I'impot fédéral direct,
de la TVA et des impots sur le tabac, les
spiritueux et les maisons de jeu), le solde
de son financement est assuré uniquement
par les cotisations des employés et de I'em-
ployeur. Le principe de répartition consti-
tue son modele, a savoir les actifs financent
directement les rentes versées actuelles. En
1960, les cotisants étaient au nombre de 5,1
pour financer un bénéficiaire de rente. En
2002, ce rapport n'était plus que de 3,6 et
évoluera a 2,3 en 2035. Bien que le nombre
de travailleurs ne cesse d'augmenter encore
aujourd’hui, I'évolution du nombre de ren-
tiers est exponentielle, surtout avec I'impact
des baby boomers des années soixante.

‘ La Confédération tire ses
revenus uniquement d’une
seule source, a savoir de
I’économie.”

Comme on le voit clairement, I'AVS arrive
dans la phase de maturité de son fonc-
tionnement. Si les cotisations sont restées
inchangées depuis pres de quarante années,
pour un financement durable, ce ne sont
ni la Confédération, ni les recettes des pla-
cements financiers de sa fortune, encore
existantes, qui permettront de répondre
a la nécessité de solutionner des comptes
pérennes.

Pour le deuxieme pilier, celui-ci bénéficie
d'une fortune conséquente qui est direc-
tement placée dans I'économie, et son
rendement ne pourra étre supérieur a ce
que I'économie elle-méme est a méme de
produire en termes de retour sur investis-
sement. La deuxiéme source de ce finan-
cement est naturellement les cotisations.
Néanmoins, comme relevé précédemment,
la PP est la seule a disposer d'un capital
qui permettra dans la durée de servir des
rentes, méme si celles-ci subiront une modi-
fication nécessaire, ce qui ne veut pas dire
que ces rentes seront inférieures a l'objectif
constitutionnel !

Ceciestrenforcé parle principe de la primau-
té des cotisations, ce qui implique que tout
un chacun contribue directement, et pro-
portionnellement a son salaire. Néanmoins,
compte tenu que le rendement du capital
n'est plus un contributeur a haut niveau de
financement du capital retraite, il convient
de reconsidérer non pas le systéme, mais
bien son mode de financement, de presta-
tions, et de prendre conscience de notre
responsabilité individuelle sur les objectifs
et priorités que tout un chacun mettons en
avant.

unique contributeur du
financement de toutes
prestations sociales. (...)
La croissance économique
est un facteur de potentielle
amélioration des ressources
de financement, par une
augmentation des sources.”

Economie, longévité, sécurité
sociale = Un lien indissociable

'économie est le seul et unique contribu-
teur du financement de toutes prestations
sociales. Que cela soit tant au travers des
impots et taxes prélevés par les collecti-
vités publiques, que de par les cotisations
prélevées sur les salaires. Seules les formes
de contributions de ces prélévements et le
niveau des prestations promises peuvent
différer. La croissance économique est un
facteur de potentielle amélioration des res-
sources de financement, par une augmen-
tation des moyens disponibles a la source.
Mais 1a aussi, une évolution exponentielle
ne peut étre considérée comme l'unique
moyen de soutenir un Etat social. Le déve-
loppement de notre société et plus spéci-
figuement la qualité de cette évolution a
conduit en Suisse a augmenter de maniere
significative la qualité de la vie et son corol-
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laire, I'espérance de vie. Si en 1981 I'espé-
rance de vie a I'age de la retraite était de
respectivement 14,3 ans pour les hommes
et 18,2 ans pour les femmes, ces valeurs
sont respectivement de 19,8 ans et 22,6
ans en 2016. Soit pres de 5 années sup-
plémentaires. Cela induit que tant I'AVS
et la PP devront payer encore beaucoup
plus longtemps les rentes promises. Et ceci
indépendamment de la source de finan-
cement.

Sur le tableau (en page 17), il est relevé
comment le capital disponible a l'origine,
pour une rente donnée et un rendement
acquis, se consomment dans le temps.

En 1985, lors de l'entrée en vigueur de la
LPP (Loi fédérale sur la prévoyance pro-
fessionnelle vieillesse et survivants), il était
possible d'obtenir de I'économie un retour
sur investissement du capital disponible de

. 2 o L
Jean-Clande Schwarz, Grand large, acier inox, H 300cm

5,7%. Aujourd’hui, avec la méme politique
de placement, ce rendement attendu n'est
plus que de 2,8%. Si aujourd’hui la LPP
donne pour CHF 100'000.- de capital dis-
ponible une rente de CHF 6800.- (ou
6,8% de taux de conversion) en retirant du
marché les 2,8% potentiels, il n'y aura plus
d'argent disponible des I'dge de 83 ans (soit
18 ans). Alors méme quavec les 57% de
retour sur investissement de 1985, il était
possible de servir des rentes au-dela de 86
ans. Pour assurer une rente sur une durée
objective d'espérance de vie, aux conditions
offertes par I'économie en 2017, il convient
de considérer une rente de CHF 6000.-,
ou augmenter les cotisations, ou réduire les
prestations.

Ces considérations appliquées a la pré-
voyance professionnelle sont bien évidem-
ment les mémes pour I'AVS. Sauf que pour
I'AVS, afin de garantir le colt de I'augmen-
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tation de I'espérance de vie et la diminution
du nombre de cotisants proportionnelle-
ment aux bénéficiaires de rentes, il faudrait
favoriser une augmentation a futur de ce
nombre de cotisants. Chose impossible si
I'économie ne peut en assurer les places de
travail.

Des lors, il faut demander une contribu-
tion supplémentaire a la Confédération.
Cela conduirait celle-ci & sendetter et nous
connaissons ce que représente l'endet-
tement d'un Etat qui se veut social, sans
participation contributive, objective de ses
concitoyens, avec I'exemple de notre voi-
sin la France et bien dautres pays encore.
Sachant que la aussi I'économie ne pourrait
permettre une hausse infinie des impdts,
sous réserve d'une marge actuellement
disponible dans la TVA pour la Suisse. Pour
les protagonistes d'une augmentation des
rentes AVS, il convient de relever, sur la
base des chiffres ci-dessus communiqués,
qu'une hausse de rente de 2% des presta-
tions sociales représente CHF 826 millions
de rentes annuelles (pour des prestations
actuelles de CHF 42,326 milliards).

S'il fallait disposer du capital équivalent a la
PP pour garantir ces rentes, celui-ci devrait
augmenter de CHF 13,766 milliards. Voici ce
que représente la réalité de toute augmen-
tation de I'AVS sur les générations futures.
Que diront les jeunes générations devant
une telle construction d'un systéme qui a
aussi ses limites. C'est sans compter que
l'espérance de vie ne doit plus augmenter a
futur, car pour chaque année de plus de re-
traite des bénéficiaires AVS, le colit de cette
augmentation sera de CHF 826 millions sup-
plémentaire au capital qui vient d'étre cal-
culé. Le serpent qui se mord la queue.

Agir et ne plus réagir

Redonner la mémoire aux évenements doit
permettre non pas de culpabiliser mais de
se mettre en contexte pour comprendre ce
qui est advenu.

Lors de la mise en place du systeme de
sécurité sociale actuel, le contexte écono-
mique était totalement différent. Lespé-
rance de vie était courte, il y avait tres
peu de rentiers, tout était a construire,
la population mondiale était a peine plus
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de deux milliards d'habitants, la jeunesse
était dominante et tout était en devenir
L'Occident a pu mettre en place des sys-
temes de politique sociale pour mettre a
disposition des citoyens un revenu de base
selon que chacun devenait en incapacité
de travail, veuf/veuve, orphelin ou allait se
retrouver a la retraite.

Pour la Suisse, le systeme AVS est entré en
vigueur. Cela implique conceptuellement
qu'il faut 44 années de cotisations pour
toucher son plein droit a une rente com-
plete. Cela veut aussi dire que 44 années
de cotisations depuis I'origine nous conduit
en 1992 pour la durée compléte nécessaire
a ce droit. Cela signifie que toutes les per-
sonnes qui avaient plus de vingt ans en 1948
n'ont pas de droit a des rentes completes.
Pour chaque année de manque de cotisa-
tion a notre systéme de sécurité sociale
AVS, la rente sera diminuée de 1/44éme
soit, un manque de 2,27% par année. Pour
faire plus simple, une personne qui avait 30
ans en 1948 se verra amputé de prés de
23% du droit a sa rente.

Dans un autre exemple, une personne qui a
dG quitter son pays et qui a été accueillie en
Suisse a I'age de 35 ans, elle verra sa rente
réduite de pres de 35%. Et lorsque l'on sait
le nombre de personnes qui arrivent a la
retraite et qui ont été accueillie en Suisse
depuis des décennies, pour chacune, le
revenu garanti par ce systéme est inférieur
aux objectifs.

o h © =

AVS

LPP

‘ ‘ Redonner la mémoire
aux évenements doit
permettre non pas de
culpabiliser mais de se
mettre en contexte pour
comprendre ce qui est
advenu.”

m”o‘
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Tout ceci nest pas différent pour la PP.
De surcroit la LPP (Loi fédérale sur la
prévoyance professionnelle, vieillesse et
survivants), a imposé une obligation de
mettre en place des prestations de retraite
d'entreprises qu'en 1985. Cela veut dire que
toute personne arrivant a la retraite avant
2025 n'aura pas droit au plein objectif de
cette partie de la sécurité sociale. Et je ne
parle pas des mémes personnes qui ont été
accueillie en Suisse et qui se voient imputées
d'un objectif de rente qui ne sera pas atteint.
Pour une personne de 35 ans (comme notre
cas dans 'AVS), cela représentera une rente
inférieure de 14%. Uniquement parce qu'il
lui manquera 10 ans de cotisations.

Est-ce a dire que le deuxieme pilier va
mal, que 'AVS est la solution miracle dont
le financement nous tombe du ciel ? Non
aux politiciens et partisans d'un dogmatisme
obsoléte. Notre systéeme ne sera abouti
qu'en 2025. Et méme lorsque celui-ci agira
en plein, toute personne qui rejoindra notre
pays au-dela de ses vingt-ans d'dge se verra
a jamais amputé du plein droit aux rentes
promises, soit tant pour I'AVS que pour la
PP. Ceci n'est pas un défaut de systéme,
mais bien une réalité structurelle.

LAVS et la PP en Suisse sont une extraor-
dinaire réalisation qui arrive a sa maturité.
Il ne s'agit pas de tout rejeter, mais de bien
prendre conscience que ce n'est pas le sys-
téme qui est corrompu, que nil'un ou l'autre

N © © =

nest meilleur, ils se complétent. Mais I'Etat
ne peut en étre la manne providentielle,
car méme celui-ci devra faire attention de
ne pas se bercer d'illusions. Nous retirons
tous nos moyens de I'économie, de notre
capacité a avoir notre propre épargne com-
plémentaire, pour ne pas mettre sur le dos
de la société nos envies propres a satisfaire.
Mais nous devons aussi prendre conscience
que si nous accueillions des personnes qui

auront en général un faible revenu, cest
aussi que celles-ci nous permettent d'ache-
ter les biens et services qu'elles produisent
a des valeurs basses. Alors nous avons
aussi une responsabilité collective pour ces
personnes spécifiques. La Vérité est de ré-
pondre a ces manques qui sont une réalité
structurelle également.

Il serait des lors bon ton d'agir et de ces-
ser de réagir. Mais en politique, cela est
« politiquement incorrect » car pour un
représentant du peuple élu pour une durée
déterminée, une grande partie de son
mandat est consacrée a ne facher qu'un
minimum de concitoyens, pour assurer sa
nouvelle réélection. Ce ne sera que lors
de la derniére Iégislature qu'il souhaitera
réaliser qu'il pourra agir en toute liberté
et pour le bien de la collectivité. Mais ce
propos est applicable a bien des situations.
Asuivre ... m
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Le systeme monétaire et ses implications
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Changement de régime
monétaire

«Le trading de devises peut maintenant étre plus profitable aux banques que le
business traditionnel de préts issus de I’ épargne. Le marché des futures et des options
est devenu un gigantesque casino. [...] Des milliards de dollars sont maintenant
utilisés dans U industrie dans le but de prendre le contrdle d’autres industries sans
signes de développement de nouvelles industries ou de recapitalisation d’anciennes
industries. La quantité de dollars impliqués dans la spéculation atteint des trillions au
travers de ces diverses entreprises. Tout cela est le résultat d’une monnaie non saine.
1l'y a dix ans, la plupart des marchés de futures et d’options n’existaient pas. [...]

La frénésie avec laquelle la spéculation se développe est littéralement

incompréhensible et incommensurable ».

Citation traduite de l'ouvrage en anglais : Représentants et membres du Congres
américain Ron Paul et Lewis Lehrman, The case for gold, A minority Report of the U.S.
Gold Commission, page 14, Congres américain, Bureau d'imprimerie gouvernemental,

A pres les crises économiques des an-
nées trente puis les horreurs de la
Deuxieme Guerre mondiale, le monde a
connu une période relativement stable et
prospere que l'on connait sous le nom des
Trente Glorieuses et qui a été 'occasion
d'une amélioration du niveau de vie dans
la plupart des pays (du moins ceux nayant

Washington, D.C., 1982.

pas succombé a la folie du communisme!)
tout a fait phénoménale et a bien des égards
sans précédent. Depuis la fin des Trente
Glorieuses et jusqu'a nos jours, la situation
mondiale a été de plus en plus instable aussi
bien d'un point de vue politique, écono-
mique que financier.

Riccardo Cordero, Luna, 48 x 70 x 32 cm

Le défaut américain de 1971 a été a la
source de ce changement. En effet, comme
je I'ai mentionné dans un article précédent
(voir Swiss Global Finance N°12, édition au-
tomne 2016, p. 16-18), en aoGt 1971 le gou-
vernement américain décide de faire défaut
sur I'engagement pris lors des accords de
Bretton Woods. Le monde venait de fait,
comme lors de nombreuses autres occa-
sions au travers de [histoire, de changer
de systéme monétaire, mais sans aucune
concertation puisqu'il s'est agi d'une décision
unilatérale prise par les Etats-Unis, Ce fut un
changement radical, car sa conséquence a
été que plus aucune économie d'importance
navait sa devise adossée d'une maniére ou
d'une autre a un actif tangible tel que l'or ou
l'argent par exemple.

Endettement massif et ses
conséquences économiques

La principale conséquence de la libération
de la contrainte imposée par un adosse-
ment du dollar a l'or a été le développe-
ment de la dette. En effet, une fois libérées
de la discipline imposée par l'or, les banques
centrales ont pu beaucoup plus librement
décider du niveau des taux, les fixant le plus
souvent artificiellement trop bas. Lorsque
cela ne suffit plus, elles injectent également
des nouvelles devises dans le systéme en
rachetant directement des papiers obli-
gataires. Au début, c'était seulement de la
dette d'Etat de la plus haute qualité, puis
récemment toutes sortes de papiers obliga-
taires sans égard quant aux niveaux de qua-
lité. La dette ainsi favorisée a pu se dévelop-
per de plus en plus et se trouve aujourd’hui,
dans le monde, a un niveau record et dont
toutes les projections anticipent une hausse
continue dans les années qui viennent. Ce
véritable boulet économique, qui grossit de
jour en jour, est une des principales raisons
pour laquelle les potentiels de croissance
économique sont en constante diminution.

En résumé, le systeme monétaire actuel est
basé sur les taux d'intérét bas et son corol-
laire, la dette excessive. Il en résulte une ins-
tabilité toujours plus grande, qui oblige les
banques centrales a toujours plus intervenir
pour empécher le systéme de s'effondrer.
Au début, ces dernieres se contentaient de
descendre les taux d'intérét a des niveaux
toujours plus bas, mais elles sont arrivées au
bout de la logique puisque les taux direc-
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monétaire actuel démultiplie la puissance des armes
a disposition. Sans attachement a l'or, I'impression de
nouvelles devises est techniquement illimitée et le ni-

4'500 )
4000 ¢ veau des taux d'intérét peut étre fixé beaucoup plus
3'500 // librement avec, a priori, peu de conséquences néfastes
3'000 'r“\ / sur le court terme tout en augmentant l'instabilité sur
2'500 / 4 le long terme.
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Source: Bloomberg

teurs sont aujourd’hui tous proches ou inférieurs a 0%.
Les instituts monétaires ont ensuite toujours plus aug-
menté la taille de leur bilan en procédant d'abord a l'achat
d'obligations d’Etat puis & toutes sortes d'autres papiers
obligataires et depuis quelques années certains instituts
monétaires admettent acheter des actions. Les distorsions
des prix des actifs ainsi engendrées ne sont pas saines sur
le long terme et engendreront encore plus d'instabilité, ce
qui logiquement poussera les banques centrales a encore
plus intervenir et les agents économiques, Etats en téte
a encore plus s'endetter et ainsi mettre encore plus de
pression sur les potentiels de croissance futurs. C'est un
véritable cercle vicieux qui nous pousse toujours plus vers
I'atrophie économique.

Guerre des devises

Au cours du 20 siécle, la plupart des Etats se sont livrés
a des guerres de devises. Le but consiste a tenter de faire
baisser le cours de sa devise face a celle de ses compéti-
teurs économiques dans l'espoir de favoriser ses expor-
tations et ainsi sa croissance économique. Souvent, cela
fonctionne sur le court terme et permet a certains diri-
geants de se sortir de situations politiques difficiles, par
exemple, une réélection serrée. Mais sur le long terme,
les effets potentiels négatifs peuvent étre importants :
inflation, distorsion économique, manque d'épargne
pour la croissance économique future, etc. Le systéme

cela accentue les mouvements et l'instabilité au travers
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Taux obligataires de référence a 10 ans (en %)
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de la volatilité. Les investisseurs de long
terme sont poussés a mettre en place des
couvertures de changes, afin de réduire
les risques de volatilité de leur portefeuille
et cela engendre des colts importants.
A contrario, certains autres investisseurs

de long terme utilisent parfois les devises
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comme classe d'actifs permettant de géné-
rer de la performance au travers du trading
de ces dernieres. Cela en raison du fait que
les taux d'intérét trop bas ne permettent
plus de générer suffisamment de rende-
ment sur les classes d'actifs obligataires
notamment.
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Conclusion

Le systeme monétaire qui est en place de-
puis 1971 a démontré une certaine insta-
bilité et les conséquences aujourd’hui sont
un niveau de dettes record, des crises finan-
cieres de plus en plus fréquentes, de fortes
volatilités sur les devises, des taux d'intérét
qui empéchent de faire face aux besoins de
rendement pour assurer les retraites d'une
population vieillissante, etc. Un systeme
monétaire non arrimé a un actif tangible
peut sembler avoir des effets positifs a court
terme, mais les effets a long terme sont né-
fastes, voire hautement problématiques. m



novembre 2017

Swiss Global Finance Magazine . No 13

L’or éthique et responsable

de source artisanale

de
Philippe Chave

D’ou vient ’or artisanal ?

CEO de PX GROUP
philippe.chave@pxgroup.com

Dr Richard Devitre

Mines d'or Dynacor
devitre@dynacor.com

Directeur,

Lorigine de l'or qui sert a la manufacture de produits de luxe tels que les bijoux et les
montres et, de plus en plus, de produits d’investissement comme les barres, lingots et les
pieces d’or, est aujourd’hui source de préoccupation pour les consommateurs, la presse
et, en réalité, toutes les parties prenantes. Ce questionnement refléte une tendance
sociétale manifeste pour de nombreux biens de consommation produits et exportés
par des pays en développement puis transformés et vendus dans le monde développé.

En général, les questions portent sur les
facteurs économiques et sociaux qui ont
une incidence sur les moyens d'existence et
le bien-étre des populations locales impli-
quées dans la production ainsi que sur les
chalnes commerciales et les intermédiaires,
sans oublier la pollution de I'environnement.
Souvent, la production d'or; et plus parti-
culierement d'or artisanal, est associée au
secteur informel et a son cortege d'injus-
tice sociale, d'exploitation, d'évasion fiscale,
d'illégalité et de grave contamination de
l'environnement par le mercure qui sert a
extraire 'or.

La production d'or artisanale informelle entraine la déforestation et la contamination de ['ean.

Dans de nombreux pays en développe-
ment, I'exploitation aurifére artisanale, a
petite et moyenne échelle, est une activité
importante et, méme si le pourcentage d'or
artisanal produit n'est que de l'ordre de 10
a 15% de la production mondiale, la subsis-
tance d'un trés grand nombre de personnes
et de leurs familles en dépend.

Récemment, plusieurs programmes et ini-
tiatives ont été créés dans le but d'assurer
la tracabilité et de garantir que l'or de
source artisanale soit produit de maniere
responsable.

Tracabilité et responsabilite

Le secteur de production de produits de
luxe utilise l'or sous différentes formes et
barres et lingots
vendus par une banque, matériel recyclé ou
venant directement des sites d'extraction,

de différentes sources :

les mines.

Seul l'or extrait de mines, le plus souvent
industrielles, est totalement tracable jusqu'a
sa source, a condition qu'un systéme de
suivi et de tracabilité complet soit en place,
permettant de suivre l'or a chaque étape,
de la mine au produit fini. Cependant, il est
rare qu'un systeme de suivi et de tracabilité
trés détaillé soit en place pour la production
d'or a grande et moyenne échelle.

Pour tenter d'améliorer la tracabilité et faire
en sorte que l'or soit produit de maniere
responsable, plusieurs programmes et ini-
tiatives de certification ont été concus, no-
tamment FairMined, FairTrade, Swiss Better
Gold Initiative et RJC CoC.

Certaines initiatives se concentrent sur
les petites mines artisanales qui recoivent
une prime élevée (jusqu'a 10%) pour les
encourager a rejoindre leur programme
mais d'autres adoptent une approche plus
globale et ont des critéeres d'acceptation
plus larges qui tiennent compte de 'or non
tracable issu de matériel de recyclage ou de
barres et de lingots provenant de banques,
sans aucune prime.

Photo : Solidaridad
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En dépit de tous les efforts déployés pour
trouver une solution viable, la situation est
complexe et aucun programme de certifi-
cation n'a réussi a résoudre les principaux
problemes du secteur de production d'or
artisanal tout en offrant une approche éco-
nomiquement viable a l'or issu de source
responsable.

TRAITEMENT DU MINERAI
- MINERAI DE SOURCE RESPONSABLE
- TRAITEMENT DU MINERAI SANS MERCURE

PRODUCTION DE MINERAI
- PLUS DE 400 PRODUCTEL
APPROUVES PAR LE GOU
- CRITERES DE SELECTION ET TRACABILITE

novembre 2017

Lexploitation d’or artisanale dans le monde

(estimée selon plusieurs sources)

Nombre de mineurs artisanaux 15 millions
Nombre de femmes participant a I’exploitation miniére artisanale 4,5 millions
Nombre d’enfants participant a I’exploitation miniére artisanale 0,6 million
Nombre de personnes dont la subsistance dépend de I'exploitation 100 millions
miniére artisanale

Production mondiale annuelle totale des mineurs artisanaux 330 tonnes
Nombre de pays ou il y a une exploitation miniére artisanale 80

Références : OCDE, Banque mondiale, Telmer et Veiga (2009), Solidaridad

AFFINAGE ET TRANSFORMATION

- LIGNE DEDIEE A LAFFINAGE DE L'OR IMPACT
- PRODUITS SEMI-FINIS ET D’'INVESTISSEMENT

W

PNPRECINOX

dynacor

GoLo MiNEs.

- EFFET BOULE DE NEIGE

CLIENTS PX IMPACT®
- PREMIUM PX IMPACT®
- EVALUATION DES BESOINS DES MINEURS

IMPLEMENTATION DES PROJETS PX IMPACT®
- PROGRAMMES SOCIAUX, TECHNIQUES ET ECONOMIQUES

Lor PX IMPACT®

Une des clés de cette initiative est que le
marché n'acceptera de payer une prime
raisonnable (moins de 1-2%) que pour des
quantités économiquement importantes.
La deuxiéme clé est que cette initiative
utilise les fonds issus de la prime, sans frais
administratifs, pour financer des projets qui
améliorent le bien-&tre et les moyens d'exis-
tence des mineurs artisanaux et de leurs
communautés. Il est impératif de démontrer
clairement que la prime a des incidences
durables, tangibles et mesurables sur la vie
et les conditions de travail des mineurs.
Et tout doit étre fait pour sensibiliser aux
dangers associés au mercure et réduire son
utilisation.

Lun  des partenaires de [lnitiative
PX IMPACT® posséde une usine de traite-
ment de minerai ultramoderne grace a la-
quelle les mineurs artisanaux péruviens ont
maintenant la possibilité de vendre leur mi-
nerai sans utiliser le mercure pour extraire
l'or. Inutile de dire que cette usine, gérée
efficacement, a un taux de récupération plus
élevé que de petits mineurs traitant indi-

viduellement de petites quantités avec du
mercure d'une maniere tres traditionnelle.
La situation est donc gagnante pour toutes
les parties.

De l'or totalement tracable, dans les quan-
tités requises par l'industrie (jusqu'a trois
tonnes par an) est produit par une usine
centralisée en mesure de traiter des cen-
taines de petits lots de minerai provenant
de petites et moyennes mines artisanales.
Ces mines artisanales sont Vvérifiées pour
sassurer qu'elles remplissent toutes les
obligations |égales nationales et qu'elles
disposent de tous les permis nécessaires.
Chaque lot de minerai acheté est Vérifié et
entierement documenté.

Avec le volume produit et une prime rai-
sonnable, I'Initiative PX IMPACT® peut
financer plusieurs projets PX IMPACT®
ayant pour objet d'améliorer les conditions
de travalil, la sécurité au travail, les pratiques
d'exploitation des mineurs et de mettre
sur pied des projets communautaires pour
la santé et I"éducation, pour n'en citer que
quelques-uns.

Grace a l'appui fourni, les mineurs peuvent
étre plus efficaces dans leur travail et pro-
duire plus, ce qui a son tour génére plus de
primes pour le programme d'appui.

Un cercle vertueux est en place, créant une
chaine de valeur durable et responsable de
l'extraction du minerai auriféere jusqu'au
produit fini.

L'exploitation artisanale responsable de I'or
peut contribuer considérablement au déve-
loppement socioéconomique de pays riches
en minerai. Si 'on veut que la production
d'or réponde aux plus hautes normes so-
ciales, environnementales et sanitaires, il
est essentiel que le secteur artisanal soit
formalisé et que la transparence caractérise
l'ensemble de la chaine de responsabilité.
Dans plus de 80 pays en développement, a
travers le monde, cent millions de personnes
dépendent du secteur minier artisanal pour
vivre. La production d'or est synonyme de
possibilités d'emploi, d'amélioration de l'in-
frastructure et de revenus fiscaux. Elle peut
aussi attirer des investissements étrangers
directs et générer des devises. m
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Dynacor produit de l'or depuis 19 ans, au Pérou, en traitant du minerai d'origine artisanale

Dynacor s'est fait un nom au Pérou.
Son excellente réputation et les liens solides
gu'elle a tissés avec les mineurs artisanaux du pays sont les clés de son succés.

Un jury composé d'associations professionnelles,
d’universités et de chefs d'entreprises du Pérou a décerné a Dynacor en 2016
le titre de ‘Premiére entreprise de traitement de minerai d'or’,

www.dynacor.com

625, boul. René-Lévesque Ouest, bureau 1105, Montréal, Québec H3B 1R2
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Gestion passive

ne signifie pas gestion inactive

de
Fabien |ze

Product Manager Solutions Group

info@franklintempleton.ch

Franklin Templeton Switzerland Ltd

es instruments passifs, ou les struc-
tures plus traditionnelles comme la

L

gestion indicielle, sont une solution de
plus en plus utilisée pour accroitre son
exposition aux marchés financiers et
allouer des fonds a différentes sources

de béta'. Aujourd’hui, les instruments
passifs représentent 6’000 milliards de
dollars américains®>. Aux Etats-Unis, ils
représentent désormais environ 30 % de
I'ensemble des actifs sous gestion.

Si l'on tient compte uniquement des seg-
ments d'instruments passifs les plus popu-
laires, les fonds négociés en bourse ou « Ex-
change Traded Funds » (ETF) représentent
3'000 milliards de dollars d'actifs sous ges-
tion au niveau mondial’, Rien qu'en Europe,
les ETFs représentent environ 600’000 mil-
liards d'actifs sous gestion, ayant atteint un

taux de croissance annuel de 24 % depuis
2008* De 2001 a 2014, le marché des ETFs
a augmenté d'environ 2’300 %, chiffre a
comparer a l'augmentation de 130 % envi-
ron des fonds communs de placement.

Les instruments passifs ont plusieurs atouts
qui expliquent leur réussite : ils sont consi-
dérés comme des placements transparents
et liquides, et sont en général moins chers.
En outre, au cours des dix derniéres années,
le rendement des instruments passifs a lar-
gement dépassé celui des fonds de gestion
active (tous frais déduits). Une note de
recherche de l'entreprise S&P Dow Jones
Indices relayé par le Financial Times® nous
apprend que 88 % des fonds vendus en
Suisse n'ont pas réussi a dépasser leur indice
de référence au cours des cing dernieres
années.

Figure 1 — croissance du marché européen des ETFs

(en milliards d’Euros au 31 décembre 2016)2
600 €
500 €
400 €

300 €

Milliards

215276€ 216198 €

2A0¢€ 157 584 €

93457 €
100 €

0€
2008 2009 2010 2011

B ETFs classiques ® ETFs dotés d'un béta stratégique

Source : Morningstar au 31 décembre 2016.
* Taux de croissance annuel composé (TCAC)

265 026 €

545619 €

465100 €

373913€
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Gestion passive ne signifie pas
gestion indicielle

Toutefois, les investissements passifs ou indi-
ciels ne sont pas forcément des investisse-
ments basés sur la capitalisation boursiere.
Les ETFs dits « smart Beta » offrent une alter-
native aux indices pondérés par capitalisation
boursiere. Contrairement aux ETFs passifs qui
se contentent de reproduire un indice pour
mimer les mouvements du marché, les ETFs
« Smart Beta » ciblent un profil de rendement
spécifique. lls cherchent a accroitre la perfor-
mance ajustée du risque a long terme en in-
vestissant dans un sous-ensemble du marché,
en vue d'obtenir un biais en direction de fac-
teurs souhaités. Les facteurs sont des caracté-
ristiques qui permettent de décrire le risque,
le rendement ainsi que le comportement d'un
titre particulier En Europe, de 2008 2 2016, les
ETFs « Smart Beta » ont progressé de 45 %
par an® pour atteindre un total de 45 milliards
de dollars d'actifs sous gestion, tel qu'illustré
surla figure 1.

Les ETFs « Smart Beta » doivent leur sou-
daine popularité aux principaux inconvé-
nients des indices de référence classiques
pondérés par la capitalisation boursiere.
Ces derniers ont des biais qui les rendent
inefficaces a bien des égards. On peut citer
deux exemples de biais, comme (i) le biais
des grandes entreprises : 2 % d'actions de
l'indice MSCI Monde (MSCI All Country
World Index) représentent 26 % de la ca-
pitalisation boursiere de ['indice, ou (i) le
biais d'ordre géographique : 3 % des pays de
I'indice MSCI Emerging Markets représen-
tent 53 % de sa capitalisation boursiere. En
outre, un suivi passif de I'indice de référence
pondéré en fonction de la capitalisation
boursiére a tendance a favoriser davantage
les 10 principaux
titres de l'indice MSCI Monde sont suréva-
luésa 72 %’.

les actions surévaluées :

Une autre solution pour investir d'une ma-
niere plus intelligente que celle consistant
a calquer un indice de référence classique
serait de définir un sous-indice plus optimal
(petites et moyennes capitalisations, indice

T Le béta est une mesure de I'ampleur des fluctuations historiques du cours des actions d'un portefeuille par rapport a celles du marché mondial (ou de
I'indice boursier modele). Sile marché (ou I'indice) se voit attribuer un béta de 1,00, alors un portefeuille doté d'un béta de 1,20 verra son cours augmenter
ou diminuer de 12 % lorsque le marché augmente ou diminue de 10 % / 2 Source : Moody's, février 2017 I 3 Source : Investopedia / 4 Source : Morningstar,
données au 31 décembre 2016. I 5 Financial Times « 86 % des fonds d'actions actifs ont dégagé un rendement inférieur », 20 mars 2016, par Madisson
Marriage / ¢ Source : Franklin Templeton / 7 Du ler janv. 2007 au 31 déc. 2016. Selon le ratio cours-bénéfices (C/B) actuel par rapport a celui sur 10 ans
en moyenne / 8 TCAC = taux de croissance annuel composé, soit le taux de croissance moyen annuel d'un placement sur une période donnée supérieure

aun an (Source : Investopedia).
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Figure 2 — évolution des recherches universitaires sur le comportement des actions

| Qualits | Valeur

Graham and Dodd : les sociétés ayant un
bon bilan, une bonne rentabilité et une
croissance continue de leurs bénéfices
générent de meilleurs résultats que les
autres actions.’

Les actions ayant des ratios cours/bénéfice
et cours/valeur comptable plus bas

Valeur

Des actions se négociant

a des multiples plus bas ont
tendance

a générer un rendement
plus important

Elaboration du MEDAF, un
modele de facteur simple de
rendement des actifs
Années 1960

Le modele d'évaluation
des prix par arbitrage
vulgarise les modéles

Fama and French
publient leurs conclusions
sur la valeur et les primes

Des actions avec

des variables comme la
rentabilité ont tendance

a générer des retours sur
investissement mieux
proportionnés aux risques
encourus

Novy-Marx : la rentabilité

génerent un rendement supérieur a celui € de tailles d'une société peut
des actions de croissance multi-facteurs 1992 sensiblement prédire ses
Années 1930 1976 rendements futurs’”
‘ 2o|13
Années 1950 Années 1970 1993

Volatilité minimale

Donchian indique que les
actions qui se sont bien
comportées au cours des
3 a 12 derniers mois
continueront de prendre

de la valeur?

Se référer aux notes ci-dessous pour les sources
concernant la page Renseignements importants.

Les sociétés a faible volatilité
offrent habituellement des
rendements plus élevés et une
meilleure protection contre la
baisse

Black and Jensen : les actions
a faible volatilité ont un
rendement supérieur a celui des
actions a plus forte volatilité?

Haugen and Heins : les
portefeuilles a faible variance
produisent des rendements
supérieurs?

Les résultats récents d'un
marché ont tendance a

continuer sur leur lancée
pendant un certain temps

Jegadeesh and Titman :
description du phénoméne
de Dynamique®

1 Graham, Benjamin, Dodd, David L., Security Analysis 1934. I 2 Schwager, Jack D. The New Market Wizards: Conversations With America’s Top Traders.
John Wiley and Sons, 1992. 13 Jensen, M.C,, ed. Studies in the Theory of Capital Markets, New York : Praeger, 1972./ 4 Haugen, Robert A., Heins, A James,
On the Evidence Supporting the Existence of Risk Premiums in the Capital Market, 1972. 1 5 Fama, E.F. ; French, K.R. «Common risk factors in the returns
on stocks and bonds» Journal of Financial Economics, 1993, vol 33, ler numéro, 3-56. I ¢ Jegadeesh, N. and Titman, S., Returns to Buying Winners and
Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance, 1993, 48: 65-91.17 Novy-Marx, Robert, «The other side of value: The gross
profitability premium,» Journal of Financial Economics, vol. 108, n® 1, avril 2013: 1-28.

de secteur, indice d'un sous-ensemble de
pays) et d'en créer un ETF en effectuant
le suivi. Toutefois, la stratégie de gestion
passive qui gagne actuellement du terrain
— et des actifs — sappelle le « smart Beta»
ou encore l'investissement par facteurs. Les
ETF Smart Beta » reposent sur un principe
simple, étayé par des décennies de re-

mettent a certaines actions de dégager un
rendement nettement supérieur a celui des
autres actions de leur groupe sur le long
terme, offrant ainsi une « majoration du
rendement ». Ces facteurs sont les suivants :
valeur (Value), qualité (Quality), dynami-
que (Momentum) et faible volatilité (Low
Volatility).

cherches universitaires ainsi que
I'évolution de l'informatique et
du traitement des données. Le
Smart beta consiste a établir un
indice plus optimal qu'un indice
de référence et a le suivre le
plus étroitement possible de
maniere systématique, trans-
parente, liquide et efficace en
termes de colts.

Les recherches universitaires

qui
les

ont commencé pendant
1930 (historique
illustré sur la figure 2) ont, au

années

fil du temps, repéré quatre
principaux attributs qui influent

Faible volatilité

Rendement des
actions

sur le cours des actions et per-

Les facteurs et leur role

1 — Valeur:

Les actions les moins chéres générent un ren-
dement supérieur a celui des actions les plus
cheres sur le long terme.

=> peut stimuler le rendement des actions et
réduire la volatilité du portefeuille

2 — Qualité :

Les sociétés au bilan solide, ayant une crois-
sance stable du chiffre d'affaires et du bénéfice
net génerent un rendement supérieur a celui
des sociétés de leur secteur.

=> peut permettre de saisir des opportunités
parmi les sociétés sous-évaluées

3 — Dynamique :

Les actions qui ont monté récemment, vont
au cours des 3 a 12 prochains mois conti-
nuer a monter plus que les actions qui n'ont
pas monté.

=>peut permettre d'éviter le piege«value»
4 — Faible volatilité :

Les actions a faible volatilité ont tendance a
monter plus que les actions a plus forte vola-
tilité sur le long terme.

=> peut permettre de réduire les risques a la
baisse sur des marchés en dents de scie

Outre la capacité de chaque facteur a ap-
porter une contribution positive a la perfor-
mance, ces quatre facteurs offrent généra-
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Figure 3 — historique de performance des facteurs
Rendement par année civile des indices de facteurs MSCI par rapport a 'MSCI ACWI (en %)

2007 2008

6

Valeur
-41,53
MSCI ACWI
-42,20

2009 2010

Dynamique
15,95

Dynamique
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19,52
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11,66

MSCI ACWI
34,63
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12,67
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ité Vol. minimale
14,32

[ MSCI ACWI Value Index

2011
Vol. minimale
3
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1,56
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-7,35
MSCI ACWI
-7,35

2012 2013 2014

Dynamique
17,54
MSCI ACWI
16,13

MSCI ACWI

22,80 4,16

10

MSCI ACWI

[l MSCI ACWI Momentum Index [ MSCI ACWI Minimum Volatility Index
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Moyenne sur
10 ans

5
qu

MSCI ACWI

2015 2016

q

MSCI ACWI
-2,36

MSCI ACWI

MSCI ACWI Index

Les rendements passés ne constituent pas un indicateur ni une garantie des rendements futurs. Le rendement des indices factoriels est dérivé du rendement vérifié avant leur création et n'est pas représentatif du rendement
des ETF. Le rendement de lindice MSCI ACWI représente le rendement réel. L'indice MSCI ACWI Quality a été créé le 18 décembre 2012 ; lindice MSCI ACWI Momentum tous pays a été créé le 15 février 2013 ; lindice MSCI
ACWI Minimum Volatility a été créé le 30 novembre 2009. L'indice MSCI ACWI Value a été créé le 8 décembre 1997. Méme si les renseignements sont basés sur les rendements hypothétiques des indices avant leur création pour
lindice MSCI ACWI Quality, lindice MSCI ACWI Momentum, lindice MSCI ACWI Minimum Volatility et lindice MSCI ACWI Value, ils ne représentent pas le rendement réel des ETF. Le rendement des indices factoriels MSCI
comprend le rendement des indices avant leur création, selon des critéres appliqués rétroactivement avant la date de création de lindice ; par conséquent, il est hypothétique et donné & titre d'information seulement. Il donne une idée
générale du profil risquefrendement des indices de facteur simple MSCI respectifs. Les indices ne sont pas gérés, etil n'est pas possible d'y investir directement. lls ne tiennent pas compte des frais, dépenses ou droits d'entrée.

lement des résultats différents en fonction
des conditions du marché. En effet, chaque
facteur joue un réle bien précis au sein d'un
portefeuille, ce qui permet de les associer
de maniere intelligente afin qu'ils puissent
non seulement générer un rendement
supérieur a celui de leur indice, mais aussi
offrir une plus grande régularité ainsi qu'une
meilleure résistance aux perturbations des
marchés. Lhistorique de la performance de
ces facteurs est illustré sur la figure 3.

Linvestissement par facteurs
en pratique

Une fois les facteurs établis, ils peuvent étre
associés selon une méthodologie systéma-
tique pour créer un indice personnalisé sur
lequel investir, et qui devrait étre plus efficace
que l'indice de référence classique pondéré
par la capitalisation boursiére. Lindice per-
sonnalisé vise a générer une meilleure per-
formance (ajustée du risque) ainsi qu'a assu-
rer une meilleure protection contre la baisse
que lindice. La figure 4 compare la crois-

Figure 4 — croissance de 10k USD sur 10 ans pour 3 indices

sance de 10'000 dollars sur une période de
10 ans se terminant au 30 juin 2017 de deux
différents indices construits de facon naive,
I'indice MSCI ACWI Equal Weighted Factors
et I'indice MSClI ACWI Custom Weighted
Factors’ par rapport a I'indice MSClI ACWI
NR.

9 Le portefeuille pondéré par facteurs est
compris de 50% MSCI ACWI Quality index,
309 MSCI ACWI Value Index, 109% MSCI
ACWI Momentum Index, 10% MSCI ACWI
Minium Volatility Index, et est rebalancé
trimestriellement.
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Conclusion:

La gestion passive a beaucoup gagné en po-
pularité au cours des 10 derniéres années,
principalement en raison des difficultés
qu'ont eu les gérants actifs a surperformer
leur indice de référence ainsi que du désir
de transparence et de mafltrise des colts
des investisseurs. Cette demande des inves-
tisseurs pour des placements peu onéreux,
transparents et liquides a poussé les profes-
sionnels de l'investissement a trouver une
autre facon plus intelligente d'investir dans
des placements passifs et dajouter plus de
valeur que la reproduction « classique » de

Mentions légales importantes

l'indice de référence pondéré par la capi-
talisation boursiére. Grace a l'informatique
et aux mathématiques, les investisseurs
peuvent désormais avoir acces au meilleur
des deux mondes : le « Smart Beta », ou
béta intelligent, une facon passive d'inves-
tir dans un indice géré de maniére active
et systématique, construit pour générer de
meilleurs retours sur investissement que
ceux de l'indice de référence, et offrant une
meilleure protection contre la baisse pour
un colt moindre. m

Swiss Global Finance Magazine . No 13

Ces documents sont uniquement fournis dans I'intérét général et ne sauraient constituer un conseil d’investissement individuel, une recommandation ou une

incitation a acheter, vendre ou détenir un titre ou & adopter une stratégie d’investissement particuliére. Ils ne constituent pas un conseil d’ordre juridique ou fiscal.

Les opinions exprimées dans le document sont celle de leur auteur, a la date de publication, et les commentaires, opinions et analyses sont valables a la date de
publication et peuvent étre modifiées sans préavis. Les informations contenues dans ces documents ne constituent pas une analyse compléte des événements

survenant dans les divers pays, régions ou marchés. Tout investissement comporte des risques, notamment celui de ne pas récupérer le capital investi.

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 Investments n’a pas vérifié, validé ou

audité ces données. Franklin 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 I'inexactitude des informations contenues dans ce document, ou des erreurs et/ou omissions, quelle que soit la cause de ces inexactitudes,

erreurs ou omissions.

Les produits, services et informations peuvent ne pas étre disponibles dans toutes les juridictions et sont fournis en dehors des Etats-Unis par d’autres sociétés affil-
iées de Franklin Templeton Investments et/ou leurs distributeurs, dans la mesure ot la réglementation/législation locale I'autorise. Veuillez consulter votre conseiller

financier pour toute information supplémentaire sur la disponibilité des produits et services dans votre juridiction.

Emis par Franklin Templeton Switzerland Ltd, Stockerstrasse 38, CH-8002 Zurich. Copyright © 2017 Franklin Templeton Investments. Tous droits réservés.

Franklin Templeton Switzerland Ltd

'0.5'
9.

2331

(
K AKX

Y

"' |RE

b

X7 N\

David Rougenl, Tribal, 148 x99 cm

N

\[
o

taite

DY

)

3
¢

5

\

|

31



32

Swiss Global Finance Magazine . No 13

Private Equity

de
Renaud Dutreil

Head of Private Equity

renaud.dutreil@mirabaud-am.com

Mirabaud Asset Management

L e private equity désigne I'opération
par laquelle un investisseur devient
actionnaire d’une société qui recherche
des fonds propres. Ce type d’investisse-
ment est réalisé au profit de sociétés non
cotées en Bourse et permet de financer
soit la création d’'une société en partici-
pant a la constitution du capital social,
soit son développement, sa transmission
ou son redressement financier en prenant

part a une augmentation de capital.

Les études sur les rendements historiques
élevés par rapport aux marchés boursiers,
les avantages d'une allocation en private
equity sur la diversification d'un porte-
feuille, l'aspect long terme, I'enracinement
dans I'économie réelle sont désormais des
éléments connus de tous et le but de cette
présentation n'est pas de revenir sur le
« pourquoi investir en private equity ? » car
nous imaginons qu'en 2017, la majorité des
investisseurs sont devenus familiers avec
cette classe d'actif mais plutdt sur le « com-
ment investir en private equity 7 »

Le risque d’une bulle?

Les bonnes performances du secteur pri-
vate equity en général ces derniéres années
sont a l'origine d'un afflux massif de liquidi-
tés et I'environnement de taux bas est venu
encore renforcer cette tendance.

Les marchés boursiers attirent de moins
en moins d'entreprises pour leur besoin de
financement, renforcant la encore la théma-
tique du private equity pour des investis-
seurs a la recherche de la prime de risque
« action ».

Le phénomene est profond : Le Fonds sou-
verain norvégien, un des premiers investis-
seurs en actions du monde, vient ainsi de

déplorer qu'en vingt ans, la cote américaine
a été divisée par pres de deux.

Les raisons sont multiples. Les fusions, les
rachats d'actions et les retraits de la cote
comptent pour beaucoup.

Mais ce qui préoccupe surtout, c'est que les
entreprises optent de moins en moins pour
la bourse pour financer leur développement
et privilégient des capitaux plus long terme,
moins volatils et plus créateurs de valeur
que sont les fonds de private equity.

La ou Google trouvait encore naturel en
2004 d'y entrer, Uber en 2016 y songera
« le plus tard possible ». A lnverse, le pri-

Tvan Moscatelli, Mont Collon, 70 x 70 cm
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vate equity, adapté a tous les stades de la vie
des entreprises est en plein essort ; en plus,
ce secteur détient le meilleur taux de per-
ception au sein de toutes les classes d'actifs :
84% des investisseurs ont une opinion tres
favorable a I'égard du private equity.

L'ensemble du secteur culmine désormais a
plus de USD 2.5 trillion et I'ensemble des
1850 fonds de private equity dans le monde
disposent de plus de USD 820 milliards de
«dry powder c'est-a-dire de liquidités mo-
bilisables mais non encore engagées. Cer-
tains fonds généralistes sont de plus en plus
importants, les investisseurs qui doivent pla-
cer de plus en plus de liquidités choisissent
les fonds les plus importants et le serpent
commence a se mordre la queue. Fin 2016,
les 20 fonds les plus volumineux représen-
taient 38% de toute I'industrie, en hausse de
8% depuis 2014.

Toutes ces liquidités se retrouvent donc en
embuscade des mémes opportunités ce qui
explique que 70% des investisseurspensent
que les prix élevés payés par les fonds de
private equity sont désormais le risque prin-
cipal de cette industrie. Une telle réserve de
cash préte a étre déployée est rassurante
car cela veut dire que le secteur n'est pas en
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danger mais un engouement trop marqué
peut aussi avoir des conséquences néfastes
sur les rendements délivrés.

II'y aura donc des décus et l'inscription qui
figure sur tous les prospectus aura encore
plus de sens : la performance passée n'est
pas forcément représentative des perfor-
mances futures.

Comment faire pour lutter
contre ces phénoménes de mode
et la compression inévitable des
rendements?

Pour créer de la valeur dans les entreprises
dans lesquelles ils investissent, les investis-
seurs en private equity utilisent trois mé-
thodes non exclusives :

Ingénierie financiere : Mise en place de det-
te (leverage) et doutils de motivation
(incentives) de I'équipe dirigeante pour at-
teindre des objectifs de rentabilité, de chiffre
d'affaires, et de TRI de sortie (primes, stock-
options, rétrocession de plus-values, etc.).

Ingénierie de gouvernance : Mise en place
de conseil d'administration, conseil de sur-
veillance ou de comité stratégique spéciali-
sés et impliqués dans le suivi et I'implémen-
tation de la stratégie de I'entreprise.

Ingénierie opérationnelle : Apport tech-
nique d'expertises, de réseaux, de managers,
de partenaires sur des considérations opéra-
tionnelles afin d'aider les entreprises a passer
un cap dans leur plan de développement.

Les sociétés spécialisées en private equity ont
toutes un biais qui favorise telle ou telle mé-
thode parmi ces trois, en fonction de I'expé-
rience des individus qui composent I'équipe
de gestion ou a l'origine de la société.

Les sociétés de gestion composées d'invest-
ment bankers auront tendance a mettre
en avant la partie financiére. Les équipes
de gestion traditionnelles seront eux plus
dans une logique de reporting et monito-
ring avec la gouvernance comme principal
moteur. Rares sont les équipes disposant de
compétences opérationnelles concretes et
pointues, car cela sous-tend une approche
thématique et spécialisée, dans un secteur,
ce qui n'est pas forcément compatible avec
un fonds généraliste de taille importante.
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Pour les fonds qui se concentrent sur les
deux premieres méthodes, soit une grande
partie de lindustrie, la concurrence est
forte et souvent pour emporter un deal le
plus souvent intermédié qui s'inscrit donc
dans une logique d'enchéres, les équipes de
gestion se retrouvent a devoir surpayer des
actifs qu'ils vont avoir de la peine a valoriser
avec les multiples habituels.

A rester trop prudent, donc & ne pas dé-
ployer les liquidités confiées, ce sont les in-
vestisseurs qui risquent de s'impatienter qui
peut se cumuler dans certains cas avec une
obligation reglementaire d'investir ce qui
renforce ce phénomeéne de pression a l'in-
vestissement et de hausse des prix des actifs.

Linflation des multiples a I'achat est un phé-
nomene qui est continu depuis le point bas
de 2009 et au second trimestre 2017, nous
avons atteint un point haut similaire a celui
connu en 2007, quand tous les investisseurs
étaient convaincus alors que les arbres pou-
vaient atteindre le ciel.

La méthode d'ingénierie opérationnelle
permet de se prémunir contre cette
concurrence a outrance et de garder des
valorisations d'entrée « raisonnables », car
au-dela de la taille du chéque, c'est un cer-
tain nombre de compétences que le fonds
de private equity apporte a la société qui ne
voit plus l'investisseur seulement comme un
prédateur financier, mais comme un opéra-
teur connaisseur de son secteur d'activité et
de ses problématiques et donc partenaire
opérationnel créateur de valeur de son dé-
veloppement a long terme.

Source : Epsilon Research / Indice Argos Mid-Market

Cette approche donne les meilleurs résul-
tats avec des entreprises de plus petites
tailles, voire familiales, dans des fonds thé-
matiques, car il serait illusoire de prétendre
&tre un spécialiste de tous les secteurs ; ceci
implique forcément des fonds plus petits,
plus difficiles a identifier pour les investis-
seurs, mais au final, plus rentables que ce
que les fonds mastodontes peuvent désor-
mais offrir. La taille est un aspect qui rassure
les investisseurs, mais qui peut également
jouer en leur défaveur.

Afin de démystifier ce que nous entendons
par ingénierie opérationnelle, nous aborde-
rons dans le détail un exemple d'investisse-
ment dans lequel des solutions sont appor-
tées A une entreprise sur les cing niveaux
essentiels qui déterminent sont avenir :

— Financement

— Management

— Distribution

Marketing

Innovation
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La dette infrastructure — Un éventail
d’opportunités pour les investisseurs

institutionnels

de
Charles Dupont

Schroders

L es actifs d’infrastructure recou-
vrent une grande variété de sec-
teurs : des aéroports et des réseaux de
télécommunications aux hopitaux et aux
écoles. Ces actifs participent a la crois-
sance économique en fournissant des
services essentiels a la communauté, ils
sont également difficiles a reproduire ou
a remplacer. lls se caractérisent sou-
vent par des barriéres a I'entrée élevées,
une durée de vie économique longue, des
flux de trésorerie relativement stables
(souvent liés a l'inflation) et une faible
sensibilité a I'environnement économique
général.

Head of infrastructure finance

Bien sOr, certaines activités comme les ports
et les aéroports, ou dans une moindre me-
sure les routes a péage, ont des revenus plus
fluctuants en fonction du cycle économique,
mais globalement ce secteur a prouvé une
plus grande résilience que les autres sec-
teurs. Néanmoins, étant essentiels pour la
communauté, et donc souvent réglementés
par les autorités, les actifs d'infrastructure
sont plus vulnérables aux risques réglemen-
taires et politiques.

Compte tenu de leur flux de trésorerie et
de leurs profils de risque trés différents,
les infrastructures sont classées dans dif-

Ivan Moscatelli, Zinalrothorn, 70 x 70 cm

férentes catégories. On distingue notam-
ment les actifs déja opérationnels (actifs
«brownfield») et ceux qui sont en phase de
construction (projets «greenfield).

Financement des
infrastructures

Par nature, les actifs « infrastructure » sont
« bancable ». On observe dailleurs que leur
financement s'accompagne souvent d'unen-
dettement supérieur a celui des entreprises
dautres secteurs : il peut combiner une
dette senior (50-75%), de la dette junior (O-
10 %) et des capitaux propres (20-40 %).
En Europe, historiquement, 70 a 80 % du
financement infrastructure en moyenne est
d'origine bancaire. Il est de plus en plus sou-
vent complété par les marchés de capitaux.
Cette caractéristique n'est pas spécifique au
financement d'infrastructures : elle est com-
mune a l'ensemble des petites et moyennes
entreprises européennes. Mais ces propor-
tions évoluent rapidement sous le coup de
la faiblesse des taux d'intérét et de I'impact
de la réglementation qui favorisent la désin-
termédiation bancaire. Les
institutionnels en quéte de rendement sont
de plus en plus nombreux a s'intéresser a
la dette infrastructures.. Les marchés de

investisseurs

capitaux occupent eux aussi une place de
plus en plus importante, bien que cette voie
ne soit généralement accessible quaux em-
prunteurs de grande taille ayant besoin de
financements réguliers (tels que les entre-
prises de services publics).

Un large choix d’instruments
pour les investisseurs

Du point de vue d'un investisseur, la dette
infrastructure représente un vaste univers
de crédit : il permet a des investisseurs obli-
gataires de diversifier une allocation crédit
en bénéficiant d'instruments de qualité « in-
vestment grade » générant des rendements
plus élevés. Compte tenu de la longue vie
économique de nombreux actifs d'infras-
tructure, la dette « senior » peut offrir des
maturités trés longues, parfois indexées sur
l'inflation, et ces flux de trésorerie a long
terme sont trés appréciés par les régimes
de retraite et les compagnies d'assurance-
vie. Les tranches juniors ont généralement
une durée plus courte et offrent le potentiel
de rendements encore plus élevés, avec un
risque supérieur a celui de la dette senior



Une classe d'actifs hétérogéne :

mais néanmoins inférieur a celui de l'equi-
ty. Le tableau ci-dessus présente la grande
diversité des opportunités disponibles dans
I'ensemble du secteur.

La dette infrastructure se distingue

de la dette corporate classique par:

® leniveauderendement (spread):ladette
infrastructure privée offre une prime impor-
tante par rapport aux obligations publiques,
estimée entre 1 % et 1,5 % pour un profil
de crédit similaire, sur le marché européen.

® La liquidité: la dette privée est par na-
ture illiquide, car la plupart des instruments
de dette sont des préts et non des titres.

® Les sOretés: contrairement a la grande
majorité des obligations cotées, les préts
sont souvent assortis de slretés, fournissant
des garanties aux préteurs dans le cas d'un
événement de crédit.

® Des clauses spécifiques: les transactions
privées permettent aux investisseurs de
négocier des clauses spécifiques leur offrant
des protections supplémentaires et une plus
grande capacité a gérer les risques.

® Leur structuration : des structures sur
mesure peuvent étre créées pour des
transactions privées afin d'ajuster le profil
de risque de linstrument a celui de l'actif
sous-jacent, alors que les obligations cotées
offrent moins de flexibilité.

® Des frais de gestion dans le cas d'un
investissement en fonds : le travail supplé-
mentaire lié a l'origination, a la mise en
ceuvre des transactions, au suivi et a la ges-
tion des risques d'un portefeuille de dettes
privées entraine des frais de gestion lége-
rement supérieurs a ceux des fonds d'obli-

gations d'entreprises traditionnels. Cepen-

dant, compte tenu de la différence d'effort
requis, la différence de frais est faible : les
frais de gestion sont de l'ordre de 0,4 % en
dette infrastructure contre environ 0,3 %
pour les fonds obligataires classiques.

Dynamique du marché de la
dette privée

La dette privée d’infrastructures est un
marché en pleine croissance.

Du cété de la demande, les fonds de pen-
compagnies dassurance et autres
investisseurs institutionnels ont été forcés
d'élargir leurs horizons d'investissement
afin de capter des rendements additionnels,
dans un contexte de faibles taux d'intérét.
Plutét que d'augmenter le niveau de risque
dans les portefeuilles, certains investisseurs
préferent investir dans des actifs de risque
modéré mais illiquides, tels que la dette
infrastructure.

sion,

Du cété de l'offre, la combinaison de diffi-
cultés structurelles liées a la crise financiere
de 2008 et d'une réglementation bancaire
accrue (Bale lll) a nettement freiné l'offre de
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Source : Schroders, a titre d’illustration uniquement.

crédit de la part des banques européennes.
La régulation bancaire pénalise I'exposition
des banques a des maturités tres longues et
a des risques non-investment grade. Cette
situation a créé une opportunité pour les
investisseurs institutionnels, qui sont ainsi
venus pallier le manque de financements.

Le marché de la dette infrastructure est
I'Europe est le marché
« brownfield » le plus important (50 a 60%
en volume).

mondial, mais

Le tableau ci-dessous présente les carac-
téristiques des principaux segments de ce
marché.

Pourquoi investir ?

La dette infrastructure offre une prime de
rendement pérenne par rapport au mar-
ché obligataire (a risque de crédit équiva-
lent). Les données sont limitées compte
tenu de la nature privée du marché, mais
le tableau ci-dessous présente une sélec-
tion de transactions privées européennes
aux caractéristiques « investment grade »
par rapport a un indice européen d'obliga-

Caractéristiques des principaux segments du marché de la dette infrastructure

Maturité 5-10 ans
Taux (fixe/variable) Principalement
variable
Type d’émission Préts
Seniorité Senior
Risque de crédit moyen [BBB]
Spread (en pbs) 200

Volume d'émission annuel
estimé (Europe & R.-U.)

Source: Schroders, janvier 2017, a titre d’illustration uniquement.

50 milliards EUR

5-7 ans 10-30 ans
Variable et fixe Fixe
Préts ou obligations Obligations
Principalement Senior
subordonné
[BB] [BBB]
400+ 150-200
5 milliards EUR 10 milliards EUR
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tions d'entreprises du secteur des infrastruc- 1 - Prime de rendement par rapport aux obligations publiques d‘infrastructures
tures. En moyenne, la dette privée a offert %0
un spread de 100 a 300 points de base par 4

rapport aux emprunts d’Etat au cours des u L. . u " .
18 mois & mars 2017, soit 50 & 200 points " -l . S
Jo T . . [ ] [ ] ] ]
de base de plus que le crédit classique. Bien 20 — - . - .
n
évidemment, le spread varie en fonction du L = . = . L == -
risque, des clauses spécifiques, de la maturité, u " o L LR - "

de la complexité et d'autres caractéristiques

spécifiques a chaque transaction. Une partie g M\ - e e
de cette prime est également liée a [l'illiqui-
dité — une compensation exigée par les inves-

) Sep1s Nov15 Jan16 Mar16 May 16 Jule Sepl6 Nov16 JanTl Mar1t
tisseurs. —— Schroders European Infra Corporate Bond Index m Representative Private European Infra Debt Transactions

Du point de vue du risque crédit, la dette  Indice Schroders European Infra Corporate Bond (titres cotés)

infrastructure a historiquement subi moins ~— Iransactions représentatives de la dette infrastructure européenne privée.

de pertes sur créances que les obligations — Les données de ce graphigue concernent des obligations on des transactions anx caractéristigues implicites de
d'entreprises de qualité équivalente, gréce 3 bpe « investment grade ». Source : Schroders, Bloomberg, InfraDeals, ThePrivatePlacementMonitor, CBonds.com,

Bank of America Merrill Lynch. Lindice est le BoAMI. European Infrastructure Corporate Bond, développé avec
Schroders (indice proprictaire).

la combinaison de trois facteurs :

— une moindre probabilité de dégradation
des notations, comme indiqué dans le
illustration 2.

2 - Pourcentage moyen de dégradation de notations sur 5 ans
Crédit d'entreprises infra et fin. de projet — Crédit d'émetteurs non financiers

Average 5-year downgrade experience, %

— des taux de défaut a long terme inférieurs | 30
A Baa Ba B

(illustration 3)
I Corporate infra and proj fin securities M@ Nonfin corps

25

— et enfin des taux de recouvrement plus éle- | 2
vés en cas de défaut (illustration 4)

Dans I'ensemble, la dette infrastructure pri-

vée offre une prime de rendement par rap-
port aux obligations d’'entreprises de nota- 5
tion équivalente, avec une exposition réduite

0
au risque de crédit. Malgré une compression

des spreads, en particulier sur les maturités
les plus longues, ce marché reste attractif
pour les investisseurs — notamment sur les

Source: Moody’s, taux de défaut et de recouvrement des infrastructures, 1983-2015.%

maturités plus courtes et sur les transactions  3_Tayx de défaut cumulé sur 10 ans de la dette infrastructure et du crédit classique

a risque plus élevé.

Certains actifs seront plus vulnérables au
cycle économique que d'autres et les inves-
tisseurs doivent bien étudier les typologies
de risques auxquelles ils sexposent. Enfin, ils
doivent garder en mémoire la nature illiquide
de ce marché. m

\n \r2 3 \r4 \r5 \ré 1 \r8 \r9 \r1o

—— BBBcorpinfradebt ~ —— BBcorpinfradebt  —— BBBnonfincorp  —— BB nonfin corp

Source : Moody’s, taux de défaut et de recouvrement des infrastructures, 1983-2015."

4-Taux moyens de recouvrement, 1983-2015

Dette Senior Dette Senior Dette Subordonnée
secured unsecured

Dette infrastructure 74% 56% 32%
Obligations d’émetteurs 54% 38% 33%
* A titre dillustration nniquement non financiers

36 Source: Moody’s, taux de défaut et de recouvrement des infrastructures, 1983-2015."
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Placements immobiliers mondiaux

de
Frederik De Block

deblock@sfp.ch

CFA, Portfolio Manager

Swiss Finance & Property Group

es fonds immobiliers étrangers non
cotés constituent une solution inté-

L

ressante offerte aux caisses de pension

suisses pour investir dans l'immobilier
international.

Introduction

Un nombre croissant de caisses de pension
suisses souhaitent renforcer et diversifier
leur exposition au marché immobilier en
investissant a I'étranger. Selon une étude
sur les caisses de pension réalisée par
Swisscanto, la part moyenne des placements
dans I'immobilier étranger a augmenté l'an
dernier de pres de 2%, une tendance en
nette hausse. En 2010, cette exposition était
inférieure a 1%.

De
internationaux sont trés intéressants a

nombreux marchés immobiliers
I'heure actuelle, car les taux de vacance
reculent et le nombre de nouvelles
constructions est plutdt réduit. Tous
ces éléments contribuent a une hausse
des loyers. De plus, les taux d'intérét
actuellement bas, intérét
soutenu pour les placements offrant

suscitent un

un rendement attrayant tels que

I'immobilier.

La corrélation entre les marchés immobiliers

suisses et étrangers étant faible, une
diversification a tout son sens. La solution
la plus simple est d'investir dans des actions
immobilieres étrangéres, bien que celles-ci
réagissent davantage comme des actions
que comme de I'immobilier. C'est la raison
pour laquelle les placements effectués
conformément aux ordonnances OPP2 ne
sont pas qualifiés d'immobilier; la volatilité
de cette classe de placements inquiétant de

nombreuses caisses de pension.

Une autre option consiste a acheter
directement de l'immobilier a I'étrangen
ce qui présente toutefois l'inconvénient
qu'une large diversification par pays et
secteur nécessite beaucoup de capitaux.
Cette option requiert en outre un savoir-
faire et une équipe disposant d'un réseau
international,
activité locale. Lachat et la gestion de biens

immobilier restant une
immobiliers dans le monde sont de ce fait

trés complexes.

Stratégies de placement en comparaison
La stratégie de placement Core convient aux investisseurs orientés long terme

Swiss Global Finance Magazine . No 13

La meilleure option consiste donc a investir
dans des fonds immobiliers étrangers non
cotés. Conformément aux ordonnances
OPP2, un investissement dans cette classe
de placements reléeve de la quote-part
immobiliere qui ne doit pas excéder 10%.
Les fonds immobiliers présentent une
volatilité réduite et le rapport risque/
rendement est tout a fait comparable a
celui d'un placement immobilier direct. De
plus, cette forme de placement indirect
permet de construire un portefeuille trés
diversifié d'un point de vue géographique
et sectoriel avec relativement peu de
fonds. Par ailleurs, linvestisseur peut
bénéficier du savoir-faire local de différents
qui  apporte
diversification supplémentaire.

gestionnaires, ce une

Un dernier vecteur de diversification
est le style de placement. Selon nous, le
risque représenté par les stratégies de
placement Value-Added et Opportunistic
est encore trop élevé pour les caisses
de qui

des stables.

pension  suisses

rendements

privilégient
Le tableau
ci-dessous montre que ces stratégies de
placement présentent un risque immobilier
plus élevé, aussi

mais qu'elles doivent

supporter le risque supplémentaire de bilan.

La stratégie de placement
Core offre un rapport risque/
rendement supérieur

La stratégie de placement Core est centrée
sur des immeubles a baux a long terme situés
sur des emplacements de premier plan, avec
des locataires de qualité élevée. Les revenus

Stratégie Core Value-Added Opportunistic
Risque Faible Moyen Elevé
Rendement cible (IRR) 6-11% 11-15% 15%+

Composants de rendement

Rendement (70%)
+ croissance du capital (30%)

Rendement (50%) +
croissance du capital (50%)

Rendement (<20%) +
croissance du capital (>80%)

Besoins en investissement Faible Moyen Elevé
Période de placement 7+ ans 5-7 ans 2-5ans
Frais de gestion +/-1% +/-2% +/-3%
Taux d'endettement 0-60% 60-80% 80%+

Type d'immeuble

Qualitatif, baux a long terme,
taux de location élevé, locataires de
qualité élevée, cash flow stable

Augmentation de valeur grace a un
assainissement, une nouvelle location
ou un repositionnement

Développement, actifs en difficulté

Forme de placement et
liquidité

Ouvert, liquidité journaliére a trimestrielle

Ouvert et fermé, liquidité faible

Fermé, pas de liquidité

Source: SFP

w
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résultent davantage du taux de rendement
élevé du cashflow que de l'accroissement de
valeur prévu. Les rendements attendus des
fonds Core sont donc nettement plus stables.

Lesstratégies Value-Added et Opportunistic
misant davantage sur une croissance du
capital, leurs rendements sont nettement
plus volatils. Cette caractéristique est
renforcée par un taux d'endettement plus
élevé. Avec un taux d'endettement de 80%
ou plus, les fonds propres disparaissent tres

vite en période de crise.

En ce qui concerne la liquidité, les stratégies
de placement Core sont presque toujours
investies dans des fonds ouverts ayant au
minimum une liquidité trimestrielle. Pour les
stratégies risquées présentant une structure
plutdt fermée, aucune sortie n'est possible
avant la cléture du fonds, soit en regle
générale 8 a 10 ans.

Il 'en résulte des risques supplémentaires a
plusieurs niveaux. D'une part, il est impossible
de vendre ces fonds si 'on souhaite modifier sa
stratégie de placement (par ex. en diminuant la
part de I'immobilier). Dans ce cas, la part plus
liquide des placements immobiliers doit étre
vendue, ce qui entraine une augmentation de
la pondération relative des investissements
iliquides. De plus, les dirigeants de fonds
ouverts doivent toujours prévoir des retraits
et investir 2 dessein dans des placements
plus liquides sur le marché immobilier. Pour
y a
presque toujours un acheteur, tandis qu'une

les placements immobiliers Core, il

tour de bureaux a moitié achevée suscite
généralement moins d'intérét.

Les stratégies plus volatiles exigent une
due diligence plus importante et sont donc
moins avantageuses pour les clients en
termes de frais.

Pour les stratégies Opportunistic, les frais,
y compris les commissions de performance
élevées, peuvent représenter jusqu'a 3%.
Ces frais expliquent en partie
pourquoi les investisseurs ne jugent pas

élevés

toujours judicieux d'investir dans des
stratégies  Opportunisticc, comme le
montrent des études menées aux Etats-Unis

et en Europe.

Le Professeur Pagliari, en collaboration avec
le syndicat professionnel NCREIF, a établi

que les stratégies Value-Added américaines
ont dégagé, sur la période 1995 a 2012,
un rendement brut légérement supérieur
aux fonds Core, avec un risque cependant
nettement  plus (cf. graphique
ci-dessous). Apres déduction des frais, le
rendement est encore inférieur, ce quin'est pas
le cas pour les stratégies Opportunistic. Ces
derniéres dégagent un rendement nettement
plus élevé, pour un risque considérable. I est
également clair que le rendement net est
inférieur de presque 3% au rendement brut.
Cette stratégie présente donc un intérét
essentiellement pour les gérants de fonds,
beaucoup moins pour les investisseurs. De
plus, les auteurs de cette étude ont calculé le
rendement susceptible d'étre dégagé avec un
portefeuille immobilier Core, si l'on prend plus
de risque coté bilan.

élevé

Le graphique ci-dessous montre qu'avec
immobilier Core (baux a long terme,
emplacements de premier plan, locataires
de qualité élevée) et un taux d'endettement
similaire & celui des stratégies Value-Added
ou Opportunistic, il est possible de dégager
un  rendement nettement  supérieur.
Enfin, les stratégies Core enregistrent des
résultats tout aussi bons que les stratégies

Opportunistic, sans prise de risque élevée ni
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éventuel probleme de liquidité. Des études
similaires menées en Europe ont confirmé
ces résultats.

Conclusion

Les risques supplémentaires pris

investissant dans des stratégies risquées

en

ne sont pas rémunérés comme il convient.
Comparée aux stratégies Value-Added et
Opportunistic, une orientation stratégique
vers les fonds immobiliers Core présente de
nombreux avantages. Le risque immobilier
est plus faible grace une qualité des sites
supérieure, a des immeubles qualitatifs,
a des baux a long terme et a un taux de
location élevé. A cela sajoute un cash-flow
stable. Le risque d'endettement et le risque
de liquidité sont plus faciles a gérer. Clest
la raison pour laquelle les investisseurs
souhaitant
immobiliers étrangers doivent sélectionner

investir dans des fonds

exclusivement des fonds Core ouverts. m

Rendements et risques des fonds américains

sur la période 1995-2012
16%
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¢ Le rendement net des fonds Value-Added est inférieur de |,8% au résultat attendu des fonds
Core a taux d'endettement similaire. Le risque immobilier plus élevé n'est donc pas indemnisé

* Les fonds Opportunistic générent des rendements plus élevés, toutefois nettement réduits

par les frais de gestion

Source: NCREIF, Professeur J.L. Pagliari
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Les obligations aux USA, en Europe, en Chine, au Japon, et en Suisse
représentent des risques spécifiques. Quelle est la relation entre le poids
de la dette et le déficit public ? Quels sont les mouvements attendus dans
le futur et quelles sont les performances passées/attendues, les risques
visibles/cachés, les frais de gestion/TER.

Les investisseurs affichent depuis plusieurs
années une attitude ambigué a I'égard de
leur allocation obligataire. Tout le monde en
a, au moins un peu, pour satisfaire aux exi-
gences réglementaires ou aux contraintes
des mandats les plus défensifs. Personne
ne les aime, au prétexte que les niveaux de
taux et de spread sont tres bas (qu'il n'y a
donc pas grand-chose a gagner) et que ces
derniers ne peuvent que remonter (qu'il y a
donc beaucoup a perdre). Et, année apres
année, tout le monde regrette de ne pas
en avoir eu plus. Les obligations continuent
en effet a délivrer des rendements ajustés
du risque nettement supérieurs aux
attentes, une caractéristique particulie-
rement importante pour des investisseurs
institutionnels dont le budget de risque est
souvent tres encadré.

Sonya Sklaroff; Shopping on Houston, 61x 61 cm

Alors, quattendre aujourd’hui des obliga-
tions dans une allocation ? Peuvent-elles
encore étre un contributeur de perfor-
mance ou sont-elles condamnées a étre un
investissement « sans risque » obligé que
I'on garde a son minimum ? Quels sont les
vrais risques liés aux obligations, puisque la
derniére décennie nous a rappelé qu'aucun
actif n'était vraiment « sans risque » ? Le lien
fondamental entre endettement et déficit
public, d'une part, et niveau des taux d'inté-
rét d'autre part est-il toujours d'actualité ?
Comment approcher le marché obligataire
dans le contexte actuel de coupons bas et
de grandes divergences entre zones géogra-
phiques, en termes de politique monétaire,
d'endettement et de perspectives de crois-
sance ou d'inflation ? Autant de questions
qui sont essentielles pour éviter les chausse-

|

trapes et parvenir a générer de la perfor-
mance en dépit du contexte de taux bas.

Tout d'abord, il convient de garder en mé-
moire les raisons qui ont conduit a la situa-
tion actuelle sur les marchés obligataires.
L'idée selon laquelle les banques centrales
sont entierement responsables des niveaux
historiquement bas de taux et de spreads
de crédit est largement répandue. Et il est
indéniable que les politiques monétaires
mises en place depuis 2008 par les grandes
banques centrales du monde développé
(Federal Reserve, Banque Centrale Euro-
péenne, Banque Nationale Suisse, Bank of
England) ont amené les taux a court terme
a zéro ou méme en territoire négatif, tandis
que leurs différents programmes d'achats
d'actifs pesaient sur les taux d'intérét a long
terme et les spreads de crédit.

Toutefois, la combinaison inédite de crois-
sance et d'inflation faibles a I'échelle globale
a également contribué a cette faiblesse des
taux d'intérét. La croissance nominale du
PIB mondial mesuré en dollars US a en effet
été, sur les cing derniéres années, la plus
faible des trois dernieres décennies (0.6%
par an en moyenne !). Si une partie de cette
faiblesse est liée a I'appréciation du billet
vert sur la période, les pressions déflation-
nistes globales et des rythmes de croissance
structurellement en baisse dans toutes les
grandes économies, Chine y compris, ont
constitué un environnement éminemment
favorable aux obligations.

Par « environnement favorable », il faut
entendre des performances positives pour
les investisseurs, en absolu mais aussi en
termes réels (retranché de l'inflation). Entre
2012 et 2016, le marché des obligations en
USD a généré une performance annuelle
moyenne de 2.3%, avec une inflation
annuelle moyenne de 1.3%, soit un ren-
dement réel annuel moyen de 1%. Pour
les obligations en euro et en franc suisse,
le rendement réel a méme été supérieur,
respectivement +4.7% et +3.1% par an en
moyenne, dans un contexte d'inflation trés
basse.

Ce méme environnement a également
conduit & une poursuite de la hausse du
crédit a I'échelle mondiale. Le contexte de
taux bas a en effet conduit le secteur pri-
vé (entreprises et ménages) et le secteur
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public a accroitre leur endettement, dans
le monde développé en général mais aussi
dans la plupart des grands pays émergents
et en particulier en Chine ou la hausse a
été la plus spectaculaire. Si cette tendance
a permis de soutenir l'activité économique
dans une phase de digestion de la crise fi-
nanciere, elle a aussi accentué la sensibilité
de la croissance mondiale aux variations de
taux d'intérét. Une situation qui, paradoxa-
lement, limite le potentiel de remontée des
taux, puisqu'un durcissement des conditions
financieres impacte maintenant encore plus
directement lactivité économique du fait
d'un stock de dette plus important.

Aujourd'hui, un contexte économique glo-
bal favorable caractérisé par une croissance
synchronisée des grandes zones écono-
miques et la dissipation des risques immé-
diats de déflation conduisent les banques
centrales a envisager un retrait progressif
des mesures extraordinaires mises en place
lors de la derniere décennie. Toutefois,
l'avancement dans le cycle de croissance
n'est pas le méme selon les zones, ce qui
conduit a des divergences en termes de
politique monétaire et de configuration de
courbe des taux.

Aux Etats-Unis, le cycle économique est
mature apres huit années de croissance et
un taux de chémage proche du plus bas,
ce qui a déja conduit la Federal Reserve a
resserer graduellement sa politique, d'abord
en arrétant les achats d'actifs en 2014, puis
en commencant a relever le taux d'intérét a
court terme. L'Europe, qui a connu une se-

conde récession en 2012/13, est a un stade
moins avancé de son cycle d'expansion.
La BCE, apres avoir di déployer tout son
arsenal ces derniéres années, commence
seulement a envisager un retrait progressif
de son soutien maintenant que les menaces
existentielles sur I'euro semblent passées et
que la croissance européenne retrouve des
couleurs. Ce faisant, elle ouvrirait la voie
a la BNS, dont la politique est contrainte
depuis la crise des dettes souveraines euro-
péennes par la force du franc. Au Japon, le
fait que l'inflation ne décolle pas de 0%, bien
loin donc de l'objectif de 2% de la Bank of
Japan, pousse pour l'instant cette derniere
a vouloir maintenir sa politique trés expan-
sionniste. Quant a la Chine, elle doit tenter
de contenir la forte croissance du crédit
enregistrée depuis 10 ans maintenant que
I'économie parait s'étre stabilisée.

Toutefois, si ces velléités de « normalisation »
de la plupart des grandes banques centrales
de la planete se comprennent a la lumiere
de la conjoncture mondiale la plus favo-
rable depuis la crise de 2008/2009, elles
risquent de se heurter assez rapidement a
la sensibilité des économies aux conditions
de financement engendrée par l'accumula-
tion de dette. Si les choses vont plutot bien
aujourd’hui sur le plan de la croissance, c'est
en partie en raison du bas niveau des taux
d'intérét, qui allege la charge de I'endette-
ment public, facilite le refinancement des
dettes d'entreprise et soutient la capacité
des ménages a investir dans I'immobilier ou
a consommer a crédit. Une remontée des
taux d'intérét viendrait déséquilibrer ces
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dynamiques, provoquant une dégradation
de la conjoncture et sans doute un repli
de ces mémes taux d'intérét, rappelés par
la gravitation a la réalité d'une croissance
nominale faible et sans réelle perspective
d'accélération.

Clest la raison pour laquelle, structurelle-
ment et malgré le niveau bas des taux, l'en-
vironnement semble devoir rester favorable
aux obligations, pour lesquelles le scénario
catastrophe serait une accélération durable
et soutenue de la croissance et de l'inflation.
Cela ne veut évidemment toutefois pas dire
qu'il faut « plonger » aveuglément et sans
distinction dans le marché obligataire. Les
perspectives de rendement difféerent entre
les régions en raison de niveaux de taux
différents mais aussi de configuration dif-
férente des cycles de politique monétaire.
Mais tous présentent un risque structurel
que les investisseurs doivent garder a l'es-
prit, celui de la liquidité.

En effet, si le marché obligataire est, avec
une valorisation de prés de USD 100'000
milliards, la plus importante classe dactif
mondiale, c'est toujours un marché de gré a
gré pour l'essentiel, a I'inverse des marchés
actions. Lorsque les conditions financieres
se resserrent et que laversion au risque
augmente, les acheteurs disparaissent ou
deviennent beaucoup plus prudents. Il est
alors plus coliteux et méme parfois impos-
sible de vendre des positions.

Ce phénomene est encore amplifié par
I'importance prise par les ETF obligataires
ces dernieres années, qui générent en pé-
riode de stress d'importants flux simultanés
pouvant conduire a des dislocations de prix.
A lexception des obligations gouverne-
mentales des pays développés, toutes les
obligations, d’entreprise financiéres ou non-
financieres, Investment Grade ou High Yield,
d'émetteurs émergents en devise locale ou
en dollar, sont soumises a ce risque : « de ne
pas pouvoir vendre une obligation au prix
du marché ». L'environnement actuel, avec
I'abondance de liquidités liée aux interven-
tions des banques centrales, a sans doute
conduit les investisseurs a une certaine
complaisance a I'égard de ce risque mais il
ne doit pas étre mésestimé. Ceux qui se
souviennent de 2008 ou, dans une moindre
mesure, de I'été 2015, en ont sans doute
tiré la lecon.
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USD 100°000 milliards d’obligations dans le monde

China——
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Other DM
11.3%

Switzerland /

0.3%

Japan
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Parmi les principaux marchés obligataires,
le marché en dollar US offre aujourd’hui le
potentiel de rendement le plus intéressant.
Outre le fait que le niveau absolu des taux y
est le plus élevé des grands marchés déve-
loppés, ce qui constitue déja un bon point
de départ pour un investissement obliga-
taire, le marché integre déja dans les prix, au
moins en partie, la normalisation en cours
de la politique monétaire. L'inconnue réside
encore, a I'heure d'écrire ces lignes, sur la
politique budgétaire a venir de I'administra-
tion Trump. Si le stimulus fiscal dampleur
promis durant la campagne finit par étre mis
en place, les taux d'intérét en dollar pour-
raient subir des pressions a la hausse, poten-
tiellement renforcées par une banque cen-
trale qui aura plus de marge de manceuvre
pour relever les taux courts.

T Offshore

centers
2.3%

Euro area

17.4% Fin 2016

Source: BIS, SYZ AM
Le potentiel de performance parait au-
jourd’hui moins important sur les marchés
ou les banques centrales n'ont pas encore
commencé a normaliser leur politique, en
particulier dans la Zone Euro, en Suisse et
au Japon. Si l'environnement économique
reste positif en 2018, celles-ci vont étre
Sous pression pour retirer progressivement
les mesures exceptionnelles mises en ceuvre
a un moment ou le contexte macroéco-
nomique était beaucoup moins favorable
(Quantitative Easing, taux négatifs). Cela
pourrait conduire a un ajustement a la
hausse des taux d'intérét et donc a une cor-
rection au moins temporaire de ces mar-
chés obligataires.

Quant aux marchés émergents et a la Chine
en particulier, ils continuent d'offrir des per-

Plus de lien clair entre endettement public et taux d’intérét
depuis les interventions des banques centrales
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spectives intéressantes Les éléments sus-
ceptibles de faire dérailler cette classe d'actif
sont un brutal ralentissement de la crois-
sance mondiale ou une remonté rapide des
taux US et du dollar. En I'absence de l'un
ou l'autre de ces facteurs, les marchés obli-
gataires émergents continueront dattirer
par leur rendement additionnel, par des dy-
namiques de croissance plus favorables que
dans le monde développé et par l'acces plus
aisé a ces marchés pour les investisseurs in-
ternationaux (cf. 'ouverture progressive du
marché domestique chinois et la probable
inclusion des obligations chinoises dans les
indices obligataires mondiaux).

II'y a un élément qui reste déterminant dans
les perspectives d'évolution des taux d'inté-
rét dans les pays émergents : le niveau du
déficit et de la dette publique. Les investis-
seurs internationaux restent sensibles a une
croissance trop rapide de I'endettement des
Etats, a I'image de ce qui se passe au Brésil
depuis deux ans. Toutefois, dans les écono-
mies développées, cette relation « normale »
entre niveau d'endettement et niveau des
taux d'intérét a été remise en cause par les
interventions des banques centrales. Méme
en Europe ou la crise grecque et les plans de
sauvetage du Portugal ou de I'lrlande sont
encore frais dans les mémoires, ce risque
autour de la dette publique a fini par étre
occulté par la mise en place du programme
d'achat d'obligations de la BCE. Ainsi, on ne
constate actuellement pas de lien clair entre
niveau de dette publique et taux d'intérét.
La Suisse et le Japon ont tous deux des taux
d'intérét gouvernementaux a 10 ans néga-
tifs. Pourtant, la Confédération fait partie
des pays développés les plus vertueux en
matiere budgétaire, avec des comptes a
I'équilibre et un ratio de dette sur PIB de
45%. Tandis que le Japon affiche 25 ans de
déficits publics ininterrompus et un ratio de
dette sur PIB de 240%. Avec une banque
centrale disposée a acheter les obligations
d'Etat, le niveau de dette n'a aujourd'hui plus
d'influence sur les taux gouvernementaux.

Tous ces éléments contribuent a créer un
environnement plutdt favorable aux obliga-
tions mais ou I'approche a I'égard des inves-
tissements obligataires doit étre repensée.
Les taux d'intérét sont bas et peu attrac-
tifs de prime abord mais, compte tenu de
la faiblesse de [linflation, les rendements
réels continuent de faire des obligations un
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contributeur a la performance de porte-
feuilles diversifiés. Et 'environnement reste
structurellement porteur pour la classe
d’actif: I'absence ou la faiblesse de l'inflation,
couplée a des croissance potentielles en
baisse, justifie des niveaux de taux d'intérét
fondamentalement plus bas que par le
passé, méme si les banques centrales nor-
malisent un tant soit peu leur politique mo-
nétaire. Et la forte hausse de I'endettement
ces dernieres années (ou décennies) em-
péche aujourd’hui une remonté significative
et durable des taux d'intérét, en raison de la
grande sensibilité de la croissance mondiale
aux conditions financieres. Pour ces raisons,
la perspective d'un « bear market » prolon-
gé pour les obligations apres trois décennies
de « bull market » parait peu réaliste.

Toutefois, le contexte de taux bas a sonné
le glas de I'approche « traditionnelle » des
investissements obligataires : acheter une
obligations offrant un coupon/rendement
intéressant et la garder en portefeuille
jusqu'a la maturité. Une telle approche
garantit, dans le contexte actuel, des ren-
dements bas pour une allocation obliga-
taire. Il faut désormais étre actif et flexible
dans lallocation pour pouvoir accéder a
des sources de rendement supplémentaire
(« roll-down » des courbes, marché pri-
maire, diversification de courbe sur la base
de valeurs relatives ajustées du risque). |l
faut également étre flexible dans le porte-
feuille, afin de pouvoir ajuster tactiquement
le positionnement en termes de duration
(sensibilité aux mouvements de taux), en
termes d'exposition au risque crédit ou au
risque de change. Il faut enfin avoir des por-
tefeuilles obligataires « diversifiés » afin de
limiter au maximum l'impact potentiel du
risque de liquidité.

C'est la raison pour laquelle les investisse-
ments en fonds obligataires, gérés de facon
active ou passive, ont progressivement
pris le pas sur les investissements en ligne
directe. Les fonds permettent en effet de
diversifier I'exposition et le risque spécifique
a chaque émetteur. lls permettent égale-
ment d'accéder de facon plus ou moins sys-
tématique aux rendements générés par la
pente positive des courbes de taux (« roll-
down »). lls permettent enfin de réduire les
coUts, puisque les frais de transaction pour
les fonds obligataires sont nettement infé-
rieurs (quelques points de base seulement)
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a ceux supportés par les investisseurs finaux
sur des lignes directes.

La comparaison entre un investissement
passif, en ETF et un investissement dans un
fonds géré activement ne doit pas se limiter
a la seule comparaison des frais, logiquement
en faveur de la gestion passive. Elle doit
également prendre en compte la finalité et
I'horizon temps de l'investissement. Pour un
investisseur désirant prendre, rapidement
et efficacement, une exposition tactique a
tel ou tel segment du marché obligataire, la
large gamme des ETF offre aujourd’hui une
palette de choix fournie. Le principal risque
de ce type d'investissement reste toutefois la
liquidité du sous-jacent puisque, lorsque les
conditions de marché se détériorent et que
les prix s'écartent, les ventes forcées d'obli-
gations causées par des ventes de parts du
fonds peuvent affecter de fagon dispropor-
tionnée la valorisation de ces ETF.

En revanche, pour une exposition plus
structurelle au marché obligataire, dans un
portefeuille institutionnel par exemple, la
gestion active présente l'avantage de pou-
voir adapter le positionnement aux condi-
tions de marchés et donc proposer un meil-
leur équilibre en termes de contributeurs
de performance et de gestion du risque. En
construisant un portefeuille avec des thé-
matiques ou classes d'actif décorrélées, en
saffranchissant des risques de concentra-
tion liés a la composition des indices obli-
gataires (contrairement aux ETF indexés),
et en ayant la possibilité d'ajuster tactique-
ment la duration et le niveau de risque cré-
dit, la gestion active offre la possibilité de

pouvoir générer des performances ajustées
du risque supérieures a celles de la gestion
passive. Et la valeur ajoutée de cette gestion
active compense, sur le moyen terme, des
frais de gestion un peu supérieurs mais qui
ont été largement tirés vers le bas ces der-
nieres années.

Ainsi, ca n'est pas parce que les taux d'inté-
rét sont bas ou que l'endettement public
est élevé qu'il faut pour autant négliger les
obligations dans une allocation d'actif. De
maniere générale, les obligations conti-
nuent d'offrir des perspectives de rende-
ment réels positifs a condition d'étre gérées
activement et de tirer partie de toutes les
sources de rendement offertes par les mar-
chés obligataires. Une gestion active im-
plique d'identifier les segments avec le plus
de potentiel ou de risque, au niveau géogra-
phique, en termes de devises, de maturité
ou de secteur. Pour ce faire, les perspectives
d'évolution des politiques monétaires ont
aujourd’hui pris le pas sur les niveaux d'en-
dettement, en particulier dans le monde
développé. La diversification reste en tout
cas un élément clé de la composition d'un
portefeuille, afin de limiter I'impact poten-
tiel d'une évaporation de la liquidité sur les
marchés. Ainsi, les obligations continuent a
étre des contributeurs a la performance et
a la gestion du risque des portefeuilles di-
versifiés. Et cela devrait rester le cas dans les
années a venir, n'en déplaise a la vue consen-
suelle qui a jusqu'a présent généré plus de
regrets que de satisfaction. m
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Anlagen in paneuropaischen

Wohnimmobilien

Von
Julien Boissier
Investment Director

Standard Life
Investments

Switzerland & Monaco

Aberdeen Standard Investments

Paola Bissoli

Senior Business
Development
Manager
Aberdeen
Asset Managers
Switzerland AG

s gibt Uberzeugende Griinde fiir
institutionelle Anleger, ihr Kapital

E

in Wohnimmobilien zu investieren.

* Das Anlegerinteresse wichst in ganz Eu-
ropa, da Vermdgensverwalter das Potenzial
des Sektors erkennen. Er kann nicht nur fur
Diversifikation sorgen, sondern aufgrund
der hohen Bestdndigkeit des Einkommens
aus den Wohnimmobilien auch hohe risiko-
bereinigte Renditen liefern.

* Im Vergleich zum Segment der Gewer-
beimmobilien weisen Wohnimmobilien eine
geringere Ertragsvolatilitdt und hdhere risi-
kobereinigte Renditen auf.

* Anlegern mit geringerer Risikobereit-
schaft haben diese Anlagen vor allem ein
Einkommen geboten, dessen realer Wert
im Laufe der Zeit erhalten blieb. Dies ist
am Markt fir Gewerbeimmobilien nicht er-
kennbar. Wohnimmobilien sollten fiir Anle-
ger, die nach qualitativ hochwertigen Ertra-
gen Ausschau halten, sehr interessant sein.

* Eine mehrere Linder umfassende Strate-
gie bringt Diversifikationsvorteile und redu-
ziert das Risiko.

Der Markt fur Mietwohnungen scheint sich
nicht allzu sehr vom Segment der Gewerbe-

Grafik 1: Volatilitat (1980 bis 2015), in % p.a.
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immobilien zu unterscheiden, da es sich in
beiden Fdllen um Anlagen in physischen
Werten handelt. Eine ndhere Untersu-
chung zeigt jedoch, dass die Risiko-Rendi-
te-Merkmale der beiden Bereiche recht
unterschiedlich sind. Hauptgrund dafir sind
die Fundamentaldaten der beiden Immobi-
liensegmente:

* Die Wohnungsnachfrage ist mit dem
Bevdlkerungs- und Haushaltswachstum ver-
bunden, das wahrend des Konjunkturzyklus
relativ stabil bleibt. Das Angebot ist in der
Regel begrenzt (insbesondere in wichtigen
urbanen Lagen).

» Die Nachfrage nach Gewerbeimmobilien
wird durch die mietenden Unternehmen so-
wie die Beschiftigungslage und Wirtschafts-
aktivitat bestimmt. Das Beschaftigungs- und
BIP-Wachstum verlduft sehr zyklisch, wah-
rend das Neuangebot erst mit Verzégerung
auf die Verdanderungen der Nachfrage und
Preise reagiert.

Der Markt fUr privat gemietete Wohnim-
mobilien wird in ganz Europa rasch moder-
nisiert. Er wird professioneller, harmonisiert
und es zeichnen sich erstklassige Betriebs-
modelle ab. Daher expandiert das investier-
bare Angebot und die Anlagechancen sowie
das Anlegerinteresse nehmen zu.

Eine stabile Anlage

Im Vergleich zum Gewerbeimmobilien-
markt weist die Mieternachfrage nach
Wohnimmobilien eine niedrige Variabilitdt
auf. Die Wohnungsnachfrage wird durch
das Bevolkerungs- und Haushaltswachstum
bestimmt und beide Faktoren sind Uber ldn-
gere Zeit stabil (Grafik T).

Das BIP- und Beschiftigungswachstum ist
funf- bis zehnmal so volatil wie das Bevdl-
kerungswachstum. Obwohl der Volatilitdts-
unterschied nicht so extrem ausfallt wie bei
den makroskonomischen Faktoren, sind die
Mieten fur Gewerbeimmobilien zwei- bis
dreimal volatiler als im Segment der Woh-
nimmobilien (Grafik 2).

Wohnraum ist eine Notwendigkeit und den
entsprechenden Ausgaben wird eine héhe-
re Prioritdt beigemessen als jenen fuir Nicht-
Basiskonsumgtiter (wie etwa Freizeit). Da-
durch ist der Sektor geschitzt, wenn sich die
Konjunkturbedingungen verschlechtern. Bei



November 2017

Grafik 3: Korrelationen von US Multi-Asset Total Return Fonds
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guten Konjunkturbedingungen sind private
Haushalte an einem Upgrade interessiert
und suchen nach grésserem und qualitativ
besserem Wohnraum. Gewerbeimmobilien
sind dagegen ein Faktor im Produktionspro-
zess und reagieren empfindlich auf Verdnde-
rungen der Konjunkturbedingungen. Unter-
nehmen werden nicht mehr Flache belegen
als notwendig und viele werden versuchen,
den belegten Raum zu reduzieren, um Kos-
ten zu sparen. Dieser Trend ist an der im
Laufe der Zeit rickldufigen Nutzung von
Biroflache pro Person und der sinkenden
Nachfrage nach Einzelhandelsflachen infol-
ge der zunehmenden Online-Verkdufe zu
erkennen.

Staatsanleihen REITs

*umfasst Wohnungen.

Maximierung der
risikobereinigten Renditen

Die Stabilitdt der Nachfrage nach Wohnim-
mobilien im Vergleich zur breiteren Wirt-
schaft legt nahe, dass die Anlage in diesem
Bereich  Diversifikationsvorteile  bieten
kann. Im europdischen Wohnimmobilien-
bereich liegen keine langfristigen Perfor-
mancedaten vor. In den USA, wo sich der
etablierteste Mietwohnungsmarkt weltweit
befindet, wiesen die Gesamtrenditen des
Mehrfamiliensegments historisch gesehen
eine geringe bis moderate positive Korre-
lation mit Aktien und eine niedrige Korre-
lation mit Anleihen auf (Grafik 3). Bei der
Untersuchung anderer reifer Anlagemarkte
fur Wohnimmobilien wie beispielsweise Ja-
pan ziehen wir die gleichen SchlUsse.
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Mieten und Kapitalwerte
wachsen bei Wohnimmobilien
schneller

Kann das Angebot nicht mit der Nachfrage
Schritt halten, bedeutet dies in der Regel,
dass die Mieten und Kapitalwerte fir Woh-
nimmobilien konsistent schneller steigen als
fUr Blrordume. Dies ist ein bemerkenswert
bestdndiges Muster in ganz Europa. Ange-
sichts des ausgepragten Defizits von Wohn-
siedlungen gegenlber dem zunehmenden
Wachstum der privaten Haushalte gehen
wir davon aus, dass dieser Trend anhdlt.

Es stehen keine hochwertigen vergleichba-
ren Datensdtze fir Wohnraummieten zur
Verflgung. Die vorhandenen Daten weisen
jedoch klar darauf hin, dass die Wohnraum-
mieten bei geringerer Volatilitdt sehr viel
schneller wachsen als die Mieten fir Biro-
rdume. Obwohl die Wohnraummieten in
London seit 1988 um 140% gestiegen sind
(ONS, Savills), sind die Spitzenmieten in der
City of London real gefallen. Unter Beriick-
sichtigung der erheblichen Abschreibungen
auf Blrordume sind die Blromieten in der
City in diesem Zeitraum sogar stark zu-
rickgegangen. Mietdaten fur Frankfurt und
Stockholm lassen auf einen dhnlichen Trend
schliessen. Auch dort wachsen die Mieten
fur Wohnraum weitaus schneller. Die Bu-
rospitzenmieten in Frankfurt liegen in der
Tat weiterhin etwa 20% unter ihrem Niveau
von 2000. 11

Grafik 4: Die Kapitalwerte fiir Wohnimmobilien wachsen schneller als jene fiir Biirordume
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Grafik 5: Rasches Bevélkerungswachstum in «Gewinnerstadten»
(Bevélkerungsprognose, Index 2010 = 100)
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Nachfrage: Das starke
Bevolkerungswachstum,
schrumpfende Haushalts-
grossen, die hohen Kosten eines
Hauskaufs und die zunehmende
Migration kurbeln die Nachfrage
nach privat gemieteten
Wohnimmobilien an.

Es wird erwartet, dass die Bevdlkerung
Europas in den ndchsten 15 Jahren stabil
bleibt. Die wichtigsten europdischen Stdd-
te, die wir als «Gewinnerstddte» bezeich-
nen, sollen Prognosen zufolge jedoch um
15% bis 30% wachsen. Dazu zdhlen Lon-
don, die Hauptstddte der nordischen Lén-
der, Amsterdam, Frankfurt, Minchen und
Berlin. Dies entspricht vielleicht Uberra-
schend hdufig der Entwicklung in einigen
Schwellenldndern (Grdfik 5).

2025

2030
Quelle: Vereinte Nationen, 2015

Die Urbanisierungsraten steigen weiter.
Dabei ist die private Vermietung in «Gewin-
nerstadten» weit stdrker verbreitet und das
Mieten wird flr die meisten immer mehr
zur Norm. Die Altersstruktur verschiebt
sich in diesen Stddten zunehmend zuguns-
ten jingerer Menschen, was wiederum flr
ein hoheres Bevolkerungswachstum spricht.
Wiéhrend die Bevolkerung wachst, nimmt
die Grosse der Privathaushalte kontinuier-
lich ab. Dies bedeutet, dass eine hdhere
Zahl von Wohnungen pro Kopf bendtigt
wird. Kleinere Haushalte nehmen zudem in
der Regel pro Kopf mehr Bodenfliche ein,
da jeder Haushalt eine eigene Kiiche, ein Ba-
dezimmer usw. bendtigt.

Die europdischen Arbeitskrédfte werden
immer flexibler und mobiler. Die zuneh-
menden Migrationsvolumen sind sowohl auf
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nationaler als auch internationaler Ebene
positiv fir den privaten Mietsektor, da
Migranten voraussichtlich einige Jahre Mie-
ter sind, bevor sie Immobilien erwerben.

Auch der Trend, spéater im Leben zu heira-
ten und Kinder zu bekommen, die geringe-
re Vorhersehbarkeit des Karrierepfads, die
Ausweitung der Hochschulbildung und das
anhaltende  Beschiftigungswachstum
Dienstleistungssektor tragen
wie der Rickgang der Fertigung in ganz
Europa zur Expansion des privaten Miet-
wohnungssegments bei. Die Mieter sind
in der Regel jung, mobil und gut ausgebil-
det. Studien zeigen zudem, dass diese Ge-
neration viel eher bereit ist, nachhaltige
Immobilien in Erwdgung zu ziehen und ei-
nen Aufpreis daflir zu bezahlen. Ein gut
durchdachtes und effizientes Gebdude
weist zudem niedrigere Betriebskosten auf.
Tatsdchlich kann ein nach dem «Passivhaus-
standard» (einem sehr hohen Standard)
errichtetes Gebdude die Heizkosten auf an-
ndhernd null reduzieren. Die enormen Kos-
ten eines Hauskaufs aufgrund der hdheren
Kapitalwerte in einer Ara 4usserst niedriger
Hypothekarzinsen haben viele in den priva-
ten Mietsektor gedrdngt. Die Verschdrfung
der Kreditvergabebedingungen seitens der
Banken, die (zum Beispiel in Grossbritanni-
en und den Niederlanden) héhere Anzah-
lungen verlangen, hat den gleichen Effekt.

im
stddtischen

Mittlerweile ist das Mieten an einigen Stand-
orten eher eine Notwendigkeit als eine

Grafik 6: Das Angebot neuer Wohnimmobilien halt nicht Schritt mit dem Bevélkerungswachstum
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Wahl. In Grossbritannien hat sich der Anteil
der privaten Mieter zum Beispiel im letzten
Jahrzehnt von 10% auf 20% der Bevolkerung
verdoppelt. In London ist dieser Anteil mit
Uber 50% der Bevolkerung noch héher. In
Deutschland ist der Anteil der privaten Mie-
ter mit 70% bis 80% in wichtigen Stddten
wie Berlin und Minchen sogar noch hoher.

Angebot:

Der Entwicklungsgrad halt
bisher nicht Schritt mit der
Nachfrage

Der Entwicklungsgrad fur Wohnimmobi-
lien ist in ganz Europa sehr niedrig. Trotz
der zuvor beschriebenen hohen Nachfrage
belduft er sich im Durchschnitt auf unter
0,5% des vorhandenen Bestandes pro Jahr
Dies bedeutet, dass unter der Annahme
einer statischen Bevdlkerung jedes neu
entwickelte Haus 200 Jahre lang bestehen
muUsste. Einige Markte mit hoher Nachfrage
wie in Deutschland, den Niederlanden und
Grossbritannien weisen einen besonders
niedrigen Entwicklungsgrad auf. Planungs-
beschrdnkungen wie Griinzonen am Rande
der Ballungszentren und die Erhaltung his-
torischer Bereiche sind ein wichtiger Grund
fur die geringe Siedlungsentwicklung. Viele
Bewohner und die von ihnen gewahlten Po-
litiker sind nicht bereit, ein hohes Neuange-
bot in Kauf zu nehmen, das ihren Komfort
und das Wachstum der Hauspreise ein-
schrinken konnte. Die Entwicklung neuer
Biros und Einzelhandelsflachen wird sehr
viel positiver beurteilt, da sie Arbeitsplatze
schafft und auf weniger Widerstand stosst.
Zudem nehmen diese Immobilien weni-
ger physische Flache pro Kopf ein. Auch
die mangelnde Finanzierung neuer Projek-
te durch Banken wie etwa in Irland sowie
die héheren Baukosten (infolge steigender
Grundstlckspreise und hdherer Nachhal-
tigkeitsstandards) behindern die Neuer-
schliessung in vielen Markten.

Die Angebotsengpdsse sind in bestimmten
«Gewinnerstddteny» sogar noch ausgeprag-
ter. Dort zeichnet sich ein bemerkenswert
einheitliches Bild ab: Die Wohnraument-
wicklung halt nicht Schritt mit dem Wachs-
tum der Haushalte. Daraus ergibt sich ein ku-
mulativer Nachfrageliberschuss im Verhdltnis
zum begrenzten Angebot (Grafik 6). Aus-
serdem geht dies von der Annahme aus,
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CharlElie Conture, Brooklyn Gorilla, 53 x 78 cm

dass sich die Mérkte zu Beginn der Periode
im Gleichgewicht befinden, was normaler-
weise nicht der Fall ist. Die Wohnungsnot
besteht schon seit Langem und hat sich im
Laufe der Zeit noch zugespitzt. Des Wei-
teren wird die nach Europa stromende
Flichtlingswelle sehr wahrscheinlich die
grosseren Stddte ansteuern, wodurch die
Engpdsse noch verscharft werden.

Dieser Angebotsengpass steht im krassen
Gegensatz zur Lage am Markt fir Blrordu-
me. In starken Markten kdnnen dort bis zu
10% des Bestands in einem einzigen Jahr
entwickelt werden. Er steht auch im Kon-
trast zum Einzelhandelssektor, der infolge
des Online-Verkaufs mit Handelsverlusten
zu kdmpfen hat. Beim Online-Geschéft han-
delt es sich Wesentlichen um ein «unsicht-
bares» Angebot.

Vorteile durch strukturelle
Verinderungen —

Druck auf Biiro- und
Einzelhandelsflichen,
Aufwairtspotenzial bei
Wohnimmobilien

Der Bereich Wohnimmobilien wird nicht
unter der gleichen Disruption infolge von
Flacheneffizienz leiden wie andere Immo-
biliensegmente. Viele Mieter von Biro-
und Einzelhandelsflichen sind motiviert,
weniger Fliche zu belegen, um Kosten zu
sparen. Mieter von Wohneinheiten wir-
den hingegen lieber mehr Fliche mie-
ten. Grossraumbtiiros (im Gegensatz zu
EinzelbUros), die elektronische Archiv-ierung,
flexible Arbeitszeiten und «Hot Desking»
tragen alle dazu bei, dass Buros effizienter
genutzt werden kénnen als bisher und pro
Kopf weniger Birofliche bendtigt wird. DD
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Die Leerstandsquoten sind im Biroimmo-
biliensegment deutlich hdher als bei Woh-
nimmobilien. Ausserdem versuchen viele
Einzelhdndler, ihre Ladenportfolios auf die
wichtigsten Standorte zu beschrédnken,
da ein zunehmender Anteil des Umsat-
zes auf den Online-Handel entfdllt. Die
Mieter von Wohnimmobilien sehen sich
diesem Druck nicht ausgesetzt, denn so-
wohl Eigennutzer als auch Mieter hdtten
im Allgemeinen gerne mehr Wohnraum
zur Verfligung als derzeit. Die Grosse
der Hauser wichst in der Regel mit zu-
nehmendem Wohlstand. Die Menschen
haben mehr Gulter unterzubringen. Sie
bendtigen mehr Fliche, um von zu Hause
aus arbeiten zu kdnnen. Wie zuvor eror-
tert, dirften kleinere Haushaltsgrossen
zu einer ineffizienten Flachennutzung fih-
ren, da jeder Haushalt eine eigene Kiche
sowie ein Bade- und Wohnzimmer usw.
bendtigt. Die Ertragsstrome aus Woh-
nimmobilien sind in der Regel dusserst
sicher, und in den wichtigen Stddten sind
die Leerstandsquoten minimal.

Nachhaltigkeit

Die Nachhaltigkeit und BerUcksichtigung
Okologischer, sozialer und ordnungspoliti-
scher Themen (Environment, Social and
Governance — ESG) sollten allen Aspekten
eines Wohnimmobilienkonzepts zugrunde
liegen. Die Erschliessung muss Uber den
gesamten Lebenszyklus hinweg wirtschaft-
lich tragbar sein und die Umweltbelastung
minimieren. Gleichzeitig kann sie zur Schaf-
fung neuer bzw. zur Erneuerung bestehen-
der Gemeinden beitragen. Kurz gesagt:
Die Menschen wollen in nachhaltigen, qua-
litativ hochwertigen Gebduden sowie in
einer sauberen und gesunden Umgebung
wohnen.

ESG-Themen sollten beim Bau einer Immo-
bilie bertcksichtigt werden. Die Grundsdtze
des Okologischen Bauens werden zwar in
den lokalen Bauvorschriften verankert. Es
ist jedoch zu empfehlen, Uber diese hinaus-
zugehen und, sofern wirtschaftlich tragbarn
Innovationen im Hinblick auf eine umwelt-
freundliche Planung und Bauweise in Erwa-
gung zu ziehen. Ideen wie die Verwendung
des Passivhaus-Designs oder die Installation
effizienter Gerdte odervon Anlagen zur Ver-
ringerung der Kohlenstoffemission haben
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CharlElie Conture, Double Winter, 50 x60cm

praktische Auswirkungen auf die Betriebs-
kosten, die Unterhaltung und den Ersatz.
Das ist genauso wichtig wie die Baukosten.
Ebenso kann die Berlcksichtigung des sozi-
alen Werts gemeinschaftsférdernder Initia-
tiven oder der lokalen Beschaftigung dazu
beitragen, Beziehungen zu den Menschen
vor Ort herzustellen und ein Konzept von
der Konkurrenz abzuheben. Jenseits der
konkreteren okologischen
Pluspunkte kann eine gut durchdachte und
nachhaltig gebaute Immobilie einen po-
sitiven Marketingvorteil haben, der den
wahrscheinlichen Zielmarkt anspricht.

und sozialen

Schlussfolgerungen

Aufgrund der sehr starken Nachfrage und
des begrenzten Angebots sind die Aus-
sichten fur das Mietwachstum im Wohn-
immobilienbereich weitaus besser als bei
Gewerbeimmobilien. Das Wohnimmobili-

ensegment weist zudem eine geringere Vo-
latilitat, Diversifikationsvorteile und héhere
risikobereinigte Renditen auf, sodass es im
Vergleich zu den meisten gewerblichen Im-
mobiliensektoren attraktiver bewertet ist.
Die Preisniveaus, das voraussichtliche Miet-
wachstum und die Hohe der Renditen sind
selbstverstandlich von Land zu Land und von
Stadt zu Stadt sehr unterschiedlich. Die nati-
onalen Markte verflgen Uber sehr ungleiche
Perspektiven. In Markten wie in Dublin und
wichtigen deutschen Stddten ist der Aus-
blick fir das Mietwachstum unserer Mei-
nung nach sehr positiv. Andernorts wie in
der Londoner Innenstadt betrachten wir die
sehr niedrigen Renditeniveaus hingegen mit
Sorge. Hier sind die Grenzen der Erschwing-
lichkeit erreicht und die Performance-
aussichten sind schwicher. m



A SAFE AND TIMELESS INVESTMENT
/ PN PRECINOX
/

PXIMPACT,

WWW.pXgroup.com



50

Swiss Global Finance Magazine . No 13
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Allianz Global Investors

In einem Umfeld sehr niedriger Zinsen, in dem deutsche Staatsanleihen mit
funf Jahren Restlaufzeit seit 2015 eine negative Rendite aufweisen, hat der
Renditehunger viele Investoren dazu veranlasst, ihr Anlageuniversum zu
erweitern. Seit 2012 haben private wie institutionelle Anleger, Pensionskas-
sen sowie Versicherungen begonnen, entweder einen Teil ihres Vermégens
in riskanteren Anlagen zu investieren oder entsprechende Engagements
auszubauen. In Anlagefonds und Mandaten gleichermassen ist das Anlage-
volumen in als riskanter geltenden Marktsegmenten in den letzten Jahren

betrichtlich gestiegen.

Veranschaulichen Idsst sich dies an den
Mittelzuflissen in Fonds fur europdische
Hochzinsanleihen, die laut JPMorgan zwi-
schen 2012 und 2016 mehr als 30 Mrd.
Euro betragen haben; seit Médrz 2017 sind
allerdings Mittelabflisse zu verzeichnen
(-2,5 Mrd. Euro per Ende Juli 2017). Zu er-
kldren ist diese Entwicklung aber nicht nur
mit den niedrigen Zinsen; die Euro-Staats-
schuldenkrise hat den Anlegern bewusst
gemacht, dass es keine risikolosen Anlagen
mehr gibt.

Béatrice Mazzuri , 1élo

Somit ist das Eingehen eines gewissen Ri-
sikos unvermeidlich, doch kommt es dabei
auf das Ausmass an. Von entscheiden-
der Bedeutung ist die Analyse des Risiko/
Ertrags-Verhiltnisses. Traditionelle Staats-
anleiheninvestoren haben sich Unterneh-
mensanleihen aus dem Bereich Investment
Grade (IG) zugewandt, der relativ solide ist
und gleichzeitig eine Zusatzrendite bietet.
Unterdessen haben Fonds fir IG-Unterneh-
mensanleihen zur Diversifikation Hochzins-
papiere beigemischt und ihr zuvor auf die

ronge, 150 x100cm
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entwickelten Staaten begrenztes Anlageu-
niversum auf die Schwellenldnder erweitert.
Ebenso auf verstdrktes Interesse gestossen
sind Wandelanleihen. Sie sind besonders
attraktiv, da sie nur wenig auf Anderungen
des allgemeinen Zinsniveaus reagieren und
auch von einer inflationsbedingten Hausse
am Aktienmarkt profitieren kénnen.

Auf der Suche nach Uberdurchschnittlichen
Renditen liegt es nahe, in Emittenten mit
verminderter Bonitdt zu investieren. Im fol-
genden befassen wir uns daher ndher mit
dem Markt fur Hochzinsanleihen aus dem
Euroraum. Wodurch zeichnet er sich aus?
Wie ldsst sich sein Risiko evaluieren? Wie
hat er sich bisher entwickelt? Welche Anla-
gemdglichkeiten bieten sich dort aktuell und
welche Kosten sind damit verbunden?

Zur Erinnerung: Der Markt fur die einst als
,,Junk Bonds" bezeichneten Hochzinspapiere
entstand in den 1980er Jahren in den USA
auf Initiative von Michael Milken, damals
Héndler bei Salomon Brothers. Er hatte die
Idee eines neuen Marktsegments in dem
sich Unternehmen refinanzieren kénnen,
deren Bonitédt deutlich unterhalb derjenigen
der grossen Standardwerte lag und die sich
nur noch am Anleihenmarkt Kapital beschaf-
fen konnten. Warum sollte man lediglich Un-
ternehmen der hochsten Bonitét eine Finan-
zierung ermdglichen, wenn diese zwar ein
hohes Mass an Sicherheit, aber nur geringe
Renditen bieten und deren Qualitit besten-
falls stabil bleiben oder sich verschlechtern
konnte?

In Europa kam der Markt fur Hochzinsanlei-
hen ab dem Jahr 2000 richtig in Schwung.
Er hat heute ein Volumen von fast 300 Mrd.
Euro (US-Hochzinsmarkt: 1.300 Mrd. Dol-
lar) und ist nach Branchen gut diversifiziert.
Dieser vielen Anlegern weniger geldufige
Markt bietet gleichwohl die Mdglichkeit zur
Investition in renommierten Unternehmen
wie Fiat, Telecom ltalia, Arcelor Mittal, Barry
Callebaut, Selecta, Dufry oder Ineos.

Im allgemeinen schitzen Anleger den Hoch-
zinsmarkt als sehr riskant ein. Sicherlich sind
die Ausfallquoten der dort vertretenen
Unternehmen hoher als im 1G-Segment;
betrachtet man aber deren bisherige Ent-
wicklung, lassen sich zwei Dinge festhalten:
Zum einen sind die Ausfallquoten im Zeit-
ablauf nicht stabil, sondern weisen Spitzen
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Tabel 1: Entwicklung der Ausfallraten von
35%

Hochzinsanleihen (global)
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in Zeiten der Rezession auf, zum Beispiel
2000-2002 und 2008/2009. Zum anderen
unterscheiden sie sich stark nach Rating-
Segment. So betrug von 1981-2015 die
kumulierte Ausfallquote Uber fUnf Jahre im
niedrigsten Rating-Segment (CCC und da-
runter) nach Angaben der Ratingagentur
S&P etwas mehr als 50 %, diejenige des
hochsten Rating-Segments (BB) lag bei le-
diglich knapp Uber 4 %. Wichtig ist in die-
sem Zusammenhang, dass im Rahmen einer
aktiv verwalteten Anlage Anleihen nicht bis
zu ihrer Filligkeit gehalten werden missen,
weshalb die kumulierten Ausfallquoten nur
fur eine ,,Kaufen-und-Halten"-Strategie gel-
ten. Dessen ungeachtet stellt ein Zahlungs-
ausfall des Emittenten (seien es Nennwert
oder Zinszahlungen) das Hauptrisiko fur
den Anleger dar.

Kommt es zu einer Verschlechterung der
Bonitdt eines Unternehmens, muss dies
jedoch nicht zwangsldufig zu einem Zah-
lungsausfall fuhren. Wie im Jahr 2015 im
Fall von AngloAmerican und Glencore zu
beobachten war, kann eine Stressituation
am Markt, hier der Einbruch der Rohstoff-
preise, die Einschdtzung der Zahlungsfahig-
keit eines Emittenten und damit den Kurs
seiner Wertpapiere erheblich beeintrdch-
tigen. Solche Situationen kénnen fur aktive
Investoren Anlagechancen darstellen. Ahn-
lich gelagert war der Fall des deutschen Un-
ternehmens HeidelbergCement, das im Mai

2007 die Ubernahme des britischen Kon-
kurrenten Hanson im Volumen von 8 Mrd.
britischen Pfund startete (Abschluss im Juni
2008), kurz bevor die globale Zementnach-
frage Ende 2008/Anfang 2009 um 30-40 %
einbrach. Vor diesem Hintergrund wurde
das Rating des Unternehmens aus dem |G-
Segment (Baa3 im Oktober 2007) in den
Hochzinsbereich herabgestuft (B3 Mitte
2009). Gleichzeitig fiel der Kurs der bis April
2018 laufende Anleihe des Unternehmens
von 95 auf 40. Nach einer Reihe von Um-
strukturierungen (Senkung der Dividende
und der Investitionsausgaben, Verkauf von
Aktiva usw.) gelang es dem Konzern, wieder
einen ausreichenden Cashflow zu erzielen,
um seine Schulden zurlckzuzahlen. Infol-
gedessen stieg der Kurs der ausstehenden
Anleihe bis Ende 2009 auf anndhernd 90,
heute bewegt er sich knapp unterhalb des
Nennwerts.

Um einen Zahlungsausfall zu vermeiden
und Anlagechancen identifizieren zu kén-
nen, ist es notwendig, den jeweiligen Emit-
tenten genau zu kennen. Dazu gehdren
eine sehr sorgfdltige und eingehende Ana-
lyse seines Bonitdtsprofils, des Rangs in der
Kapitalstruktur, den das in Frage kommen-
de Wertpapier aufweist, sowie die in den
Anleihenbedingungen festgelegten Anle-
gerschutzklauseln  (Covenants). Anlegern
empfiehlt es sich dabei, auf Fonds mit gu-
ter Reputation sowie auf Hochzinsanlagen

High Yield Trailing 12 month (right axis)

- = Baseline Forecast

Quelle: Moody’s Annual Default Study 1920-2016 (Februar 2017)

spezialisierte Research- und Management-
Teams zurlckzugreifen.

In den vergangenen zehn Jahren (Januar
2007 bis Juli 2017) betrug die kumulierte
Wertentwicklung des Markts flir Euro-
Hochzinsanleihen (Index BofA ML BB-B
Euro HY Constraint) 113 % oder 74 % p.a.
Gleichzeitig erzielten |.G.-Unternehmens-
anleihen (Index BofA ML Euro Investment
Grade) und Aktien aus dem Euroraum (In-
dex EuroStoxx 600) lediglich ein Plus von
44 % bzw. 3,3 % p.a. Der Hauptbeitrag zu
diesem Ergebnis (95 % des Gesamtertrags)
entfiel auf den Faktor ,Carry", also den
Zinsaufschlag gegenlber herkdmmlichen
Anleihen. Demgegenliber waren Kursge-
winne von untergeordneter Bedeutung. Die
Kuponzahlungen bei Hochzinsanleihen fal-
len nicht nur regelmdssig an, sondern haben
aufgrund ihrer Hohe auch eine Pufferfunkti-
on fur den Fall starkerer Kursschwankungen.
Im Unterschied zu Aktien ist dabei die Hohe
der regelmdssigen Zahlungen vertraglich
fixiert, wahrend die Dividende von Unter-
nehmen nach Gutdinken festgesetzt wer-
den kann. Des weiteren verflgen Hochzins-
anleihen Uber eine festgelegte Endfilligkeit,
weshalb sich ihr Kurs bei Ausbleiben eines
Zahlungsausfalls zum Rickzahlungstermin
hin zwangsldufig dem Nennwert annihert.
Dagegen kann eine Aktie auch Uber einen
ldngeren Zeitraum unterhalb ihres fairen
Werts notieren. »h
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Tabel 2: Hervorragende historische Wertentwicklung
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Index Merrill Lynch BB-B Euro High Yield Contraint (Gesamtergebnis in %)
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Im laufenden Jahr per Ende Juli 2017 hat
der Index BofA ML Euro High Yield einen
Wertzuwachs von 5,1 % erzielt. Dieser setzt
sich zusammen aus einem Kursanstieg von
24 % und einem , Carry“-Effekt von 2,7 %
(durchschnittlicher Kupon zu Jahresbeginn:
5 %). Der Kurseffekt ergab sich daraus, dass
der Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus
durch eine Verringerung des durchschnitt-
lichen Bonitdtsspreads von Hochzinsanlei-
hen Uberkompensiert wurde (der Anstieg
der 5-jdhrigen Zinsen um 30 Basispunkte
bewirkte bei einer Zinssensibilitdt von rund
3,5 einen Ruckgang des Index um ca. 100
Basispunkte; gleichzeitig ergab sich aus der
Spread-Einengung um 110 Basispunkte bei
vergleichbarer Sensitivitdt ein positiver Effekt
in der Gréssenordnung von 385 Basispunkten).

Die bisherige Wertentwicklung von Hoch-
zinsanleihen ist natirlich kein Indikator fr
ihr zukUnftiges Abschneiden. So stellt sich
die Frage, welches Ergebnis diese gegeniiber
Staatsanleihen oder [IG-Unternehmensan-
leihen riskantere Anleihengattung abwer-
fen wird. Gegenwdrtig befindet sich das
Renditeniveau von Euro-Hochzinspapieren
mit 2,44 % auf dem niedrigsten Niveau seit
EinfUhrung des Index BofA ML Euro High
Yield im Jahr 1998 (Stand: 01.08.2017). Dies
spiegelt hauptsédchlich den Rickgang des ,,ri-
sikofreien Zinses" im Euroraum wider. Der
Renditeaufschlag  gegeniber
hen von derzeit 268 Basispunkten, der die
durchschnittliche Risikoprdmie von Euro-
Hochzinspapieren beziffert, liegt dagegen
noch oberhalb seines Tiefststands im Jahr
2007 (178 Basispunkte). Die von den Rating-

Staatsanlei-

agenturen erwartete Ausfallwahrscheinlich-
keit auf |-Jahressicht liegt jedoch nach wie
vor unterhalb von 2 %. Demnach besteht
weiterhin Spielraum fUr eine nochmalige
Spread-Einengung. Bei gleichbleibenden Ge-
gebenheiten, also ohne eine Verdnderung
der Spreads, dirfte die Anlageklasse auf
Sicht von einem Jahr eine Rendite von ca.
2,5 % abwerfen.

Kann man bei einem solchen Resultat noch
von einer hochverzinslichen Anlage spre-
chen? In absoluter Hinsicht sicherlich nicht.
Doch im Vergleich zu den Renditen anderer
Anlageklassen und unter Berlicksichtigung
von Faktoren wie Volatilitdt, Liquiditdt und
Anlagehorizont ist die relative Vorteilhaftig-
keit von Hochzinsanleihen nach wie vor ge-
geben.

Im Unterschied zu weniger liquiden Anlagen
wie Immobilien, Infrastruktur oder Private
Debt ermdglicht das Highyield-Segment
Investitionen in offenen Fonds mit tdglicher
Verflgbarkeit und relativ kurzer Duration (im
Schnitt derzeit 3,5 Jahre). Um vom ,,Carry*-
Effekt zu profitieren, empfiehlt sich daher
ein Anlagehorizont von 3 Jahren. In einem
diversifizierten Portfolio kann die Anlage
in Hochzinsanleihen als Satellitenstrategie in
Betracht kommen.

Wie hoch sind die Kosten?

Das Angebot an aktiv gemanagten Anlage-
|6sungen — seien es Mandate oder Anlage-
fonds — ist vielfdltig und transparent. So gibt
es Produkte, die Finanztitel umfassen oder

auch ausschliessen, sowie solche, die ganz
auf das Finanzsegment beschrankt sind. Des
weiteren kénnen Anleihen unbegrenzter
Laufzeit eingeschlossen sein oder nicht, es
kann die Moglichkeit zur Einbeziehung von
Schwellenldndern bestehen, die niedrigsten
Ratingkategorien (z.B. CCC) kdnnen ausge-
schlossen werden usw. Ebenso transparent
ist die GebUhrengestaltung. Dabei empfiehlt
es sich, nicht nur die Verwaltungsgebihr zu
betrachten, sondern die Gesamtheit der
laufenden Kosten anhand der Total Expense
Ratio (TER). Daneben sind etwaige Ausga-
be- oder Riucknahmegebihren zu beriick-
sichtigen, die in der TER nicht enthalten sind.
So lassen sich Fonds derselben Kategorie
und Zusammensetzung leicht vergleichen.

Seit einiger Zeit sind aktive Anlagen dem
Konkurrenzdruck durch passive Produk-
te ausgesetzt, vor allem in Form von ETFs.
Auch hier besteht die Moglichkeit des direk-
ten Vergleichs anhand der TER. Auch wenn
mancher es nicht erwarten wirde, gibt es
durchaus aktiv verwaltete Fonds, deren Ge-
buhrenbelastung derjenigen entsprechender
ETFs entspricht. Zwar ist bei letzteren die
Preisspanne (Bid/Ask-Spread) seit ihrer brei-
ten Einfihrung am Markt gesunken, doch ihr
Nettoinventarwert, zu dem sie gehandelt
werden, kann in kritischen Marktsituationen
einbrechen. Auf jeden Fall zu bericksichti-
gen ist auch der Umgang mit dem Ausfall-
risiko, das die Wertentwicklung beeintrach-
tigen kann. Dieses Element fehlt den noch
relativ neuen ETF-Produkten vollig, und ihre
Widerstandsfahigkeit im Fall einer Krise ist
noch nicht getestet worden. m
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Alternative Risikopramien nutzen

Von

Leiter Alternative

Fabio Alessandrini

und quantitative Anlagen
fabio.alessandrini@bcv.ch

Banque Cantonale Vaudoise

Wo lassen sich Anlagen finden, die eine Rendite abwerfen und zudem nicht

mit den restlichen Titeln des Portfolios korrelieren? Diese Frage treibt

die Anleger um, denn Obligationen rentieren derzeit praktisch nicht und

Aktien sind relativ teuer. Eine Mdglichkeit ist, sich von den traditionellen

Risikopramien abzuwenden; dazu zédhlen bei den Aktien die mit dem Un-

ternehmensgewinnwachstum verbundene Pramie und bei den Obligatio-

nen die Inflationspramie, die den Zinsschwankungen zugrunde liegt.

Um moglichst kostenglinstig Renditen zu
erzielen, die nicht mit den traditionellen
Anlagen korrelieren, nutzen die auf alterna-
tive Risikoprdmien ausgerichteten Ansdtze
neue Renditequellen. Dabei werden sowohl
die Strategien als auch die Anlagekategorien
systematisch und ohne menschliches Ein-
greifen diversifiziert.

Alternative Renditequellen

Welches
Risikoprdmien, die nicht mit der Wachstums-
bzw. Inflationsprdmie korrelieren? Es gibt
mehrere derartige Prdmien, die zumeist
nach  ihrem  Ursprung unterschieden
werden. Da gibt es zundchst die Strategien,
die die Anleger fUr das eingegangene Risiko
verglten. Diese Strategien kommen dem
traditionellen Konzept der Risikoprdmie
am ndchsten. Darunter fillt zum Beispiel
die Prdmie, die mit der Groésse des
Unternehmens in Zusammenhang steht.
Anleger, die systematisch Aktien kleiner
Unternehmen kaufen, erzielen langfristig
eine hohere Rendite, welche das mit

sind denn diese alternativen

einem Unternehmen mit schwdcherer
Marktposition verbundene Risiko hono-
riert. Andere Strategietypen machen sich
eher verhaltensabhingige Faktoren zu-
nutze. Dazu gehodren insbesondere die
Momentum-Strategien, bei denen jene
Titel bevorzugt werden, die in der jingsten

Vergangenheit am besten abgeschnitten

haben und eine Momentum-Primie
beinhalten. Andere Strategien wiederum
nutzen  strukturelle  Eigenheiten  des
Marktes. Die Low-Beta-Strategien etwa
legen den Fokus auf Titel mit geringem
Risiko und nutzen dabei den Umstand, dass
es einem Grossteil der Anleger unmdoglich
ist, einen Hebeleffekt auf den Markt
auszuliben. Diese Beispiele zeigen, dass der
Begriff , Risikopramie” in gewissen Fllen
irreflhrend ist bzw. sehr weit ausgelegt
werden muss.

Risikoprdmienstrategien zeichnen sich gene-
rell durch folgende Hauptmerkmale aus: Sie

Abbildung 1: Arten von Risikopramien

Value

Momentum

Carry

Defensiv
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nutzen die Intuition, dass ein leicht erkldrba-
rer Wirtschafts- oder Verhaltensmechanis-
mus existiert; sie sind nachhaltig und weisen
eine langfristige Performancebilanz auf; sie
sind erschépfend und auf mehrere Markte
und Anlagekategorien anwendbar; schliess-
lich sind sie auch reproduzierbar, d.h,, eine
systematische Abschopfung der Pramie mit-
tels liquider Instrumente ist mdglich.

Konkret kommen folgende Strategien infra-
ge: ,Value", bei der giinstige Anlagen den
teuren vorgezogen werden; ,Momentum®,
bei der die Anlagen mit einem glinstigen
Trend bevorzugt werden; ,Carry", bei der
Anlagen mit den hdchsten zu erwartenden
Renditen selektiert werden; ,,Defensiv®, bei
der Anlagen mit geringerem Risiko bzw.
besserer Qualitdt ausgewdhlt werden und
,Volatilitdt", bei der aus der Risikoaversion
der Anleger bzw. der Neigung der Broker,
,Volatilitdt zu verkaufen", Profit gezogen
wird. Ausserdem bieten sich in spezifischen
Markten noch weitere Strategien an wie
beispielsweise solche, die mit der Grdsse
der Unternehmen am Aktienmarkt zusam-
menhdngen.

Ein besseres
Performanceverstindnis

Das Konzept der Risikoprdmien ist nicht
nur als Anlagetool von Interesse, sondern
ermdglicht es den Anlegern Uberdies, Per-
formance besser zu verstehen. Bisher wur-
de die Uberschussrendite, die ein Portfolio
gegeniber seinem Referenzindex erzielte,
dem Titelselektionstalent des Portfolio-

» Gunstige Anlagen werden teuren vorgezogen

 Anlagen mit einem guinstigen Trend werden bevorzugt

* Fokus auf Anlagen mit den hoéchsten zu erwartenden
Renditen

» Anlagen mit geringerem Risiko bzw. besserer Qualitat

werden ausgewahlt

Volatilitat

* Risikoaversion der Anleger bzw. Neigung der Broker,

LVolatilitat zu verkaufen®, wird sich zunutze gemacht

Sonstige

« Spezifische Faktoren (Grésse, Segmentierung der
Markte, bestimmte Einschrankungen usw.)

Quelle: BCV
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managers zugeschrieben. Betrachtet man
die Sache jedoch aus dem Blickwinkel der
Risikopramien, so ldsst sich diese Outper-
formance ganz oder zum Teil auf die mehr
oder weniger systematische Nutzung al-
ternativer Risikopramien zurtickfihren. So
kann ein Portfoliomanager beispielsweise
seine Benchmark Ubertreffen, indem er re-
gelmdssig glinstige Titel kauft, die langfristig
tendenziell eine bessere Rendite abwerfen.
Hier ist nicht unbedingt sein Talent im Spiel,
denn diese Art der Outperformance ldsst
sich mit einer systematischen Risikoprdmi-
enstrategie reproduzieren. Damit entpuppt
sich das vermeintliche , Alpha" oder , Ta-
lent" des Portfoliomanagers bloss als ein
andersgeartetes , Beta".

Diese zunichst rein theoretischen Uber-
legungen haben mit der Entwicklung von
Produkten, welche die alternativen Risiko-
prdmien reproduzieren, praktische Bedeu-
tung erlangt. Diese Produkte gibt es heute
zuhauf, in unterschiedlichster Ausgestaltung
und zu relativ glinstigen Preisen. Anleger
haben somit fir ein analoges Exposure
die Wahl zwischen einer teuren und einer
glinstigen Variante — eine Feststellung, die
insbesondere in der Hedgefonds-Industrie
Schaden anrichtet. Letztere hat in der
Vergangenheit mit den alternativen Risiko-
pramien, die sie zum ,Alpha-Tarif" ver-
kaufte, satte Gewinne erzielt. Im Endeffekt
erlauben die neuen Risikopramienprodukte
den Anlegern eine effizientere Budget-
allokation, bei der sie nur noch fiir die wirk-

lich talentabhingige Performance einen ent-
sprechend hohen Preis bezahlen.

Ein Konzept, mehrere Anlagestile

Fir Anleger ist es nicht leicht, sich im
Dschungel der neuen Begriffe und Produkte
rund um die Risikopramien zurechtzufinden.
Dies umso mehr, als sich das Konzept der Ri-
sikoprdmien Uber eine Reihe verschiedener
Anlagestile umsetzen ldsst. Dieses Baukas-
tenprinzip ist Ubrigens einer der Vorteile des
Konzepts, da die Anleger den Ansatz dem-
entsprechend genau an ihre Bedurfnisse und
ihr bestehendes Portfolio anpassen kénnen.

Ein Beispiel: Die Strategie der ,defensiven”
Risikoprdmie am Aktienmarkt zielt dar-
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auf ab, die sichersten Titel zu bevorzugen,
wobei das Risiko oft anhand der Volatilitat
gemessen wird. Beschrdankt man sich auf
Longpositionen, so kann man ein Portfolio
konstruieren, in dem die Titel mit geringer
Volatilitdt Uber- und die volatileren Titel un-
tergewichtet werden. Wird dieser Ansatz
um die Bedingung erweitert, dass der Tra-
cking-Error gegenliber dem Referenzindex
einen bestimmten Wert nicht Uberschreiten
soll, erhdlt man einen sogenannten Smart-
Beta-Ansatz. Beschrankt man das Portfolio
hingegen auf eine bestimmte Zahl von Posi-
tionen und dies ohne Bezug zu einem Refe-
renzindex, so handelt es sich um eine aktive
Verwaltung. Schliesslich kann man auch ein-
fach die Long- und Shortpositionen mitein-
ander kombinieren. Dabei konstruiert man
ein Portfolio, das neben jenen Titeln, die in
Bezug auf das berlcksichtigte Kriterium am
besten abschneiden, auch Shortpositionen
in den schlechtesten Valoren enthdlt.

Auf diese Weise erhdlt man eine markt-
neutrale Strategie, deren Performance aus-
schliesslich auf dem Resultat des ,,Momen-
tums" der berlcksichtigten Titel beruht. Dies
ist die vollkommenste Umsetzung der Mo-
mentum-Strategie, da hier der Effekt der ent-
sprechenden Risikoprdmie von der Markt-
entwicklung isoliert wird. Untenstehende
Grafik zeigt die verschiedenen Profile auf, die
man je nach Umsetzungsart mit der ,defen-
siven” Risikopramie erhélt. Das Portfolio, das
ausschliesslich Longpositionen enthdlt, weist
langfristig eine Outperformance aus, ist je-
doch den Marktschwankungen unterworfen.
Das — dank Einbezug von Shortpositionen —
marktneutrale Portfolio hingegen weist ein

Abbildung 2: Zusammensetzung der Performance
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Abbildung 3: Performance derselben, aber anders genutzten Risikopramie
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viel stabileres Profil aus und wird nicht von
den schweren Marktkorrekturen zu Beginn
der 2000er Jahre und wéhrend der Finanz-
krise von 2008 beeintréchtigt.

Ein Konzept, mehrere
Anlagekategorien

Obwohl das Konzept regelmissig in
Zusammenhang mit den Aktienmdrkten
genannt wird, so beschrdnkt es sich bei

weitem nicht auf diese Anlagekategorie.

2009

== S&P 500 - Defensiv - "long only"

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=== S&P 500 - Defensiv - "marktneutral"

Quelle: BCV - Bloomberg
Die
ldsst sich durchaus auch auf die Ubrigen
Anlagekategorien Obligationen,
Devisen oder Rohstoffe anwenden. Auch

hier ist der Ansatz nicht vollig neu. Am
Devisenmarkt

weiter oben erwdhnte Intuition

wie

beispielsweise  wenden
Portfoliomanager schon seit langem die
Strategie an, die Wahrungen der Lander mit
einem vergleichsweise hohen Zinsniveau zu
bevorzugen. Auf diese Weise schopfen sie
die sogenannte ,,Carry-Prdmie" ab, die ohne

Weiteres systematisiert werden kann.

Tvan Moscatelli, Allain, 70 x 70 cm
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Die Intuition bleibt also dieselbe und wird
einzig an andere Anlagekategorien ange-
passt. Man klassifiziert demnach die ver-
schiedenen Wihrungen, Obligationen oder
Rohstoffe nach &hnlichen Kriterien wie
oben (Value, Momentum, Carry, Defensiv)
und konstruiert in analoger Weise Portfo-
lios unter dem Gesichtspunkt des jeweili-
gen Kriteriums. Diese Vielfalt an mdglichen
Kombinationen zwischen Anlagestilen und
Anlagekategorien verstdrkt das Diversifi-
kationspotenzial zusdtzlich. Die langfristige
Analyse zeigt, dass die verschiedenen Stil-
Anlagekategorie-Kombinationen nur sehr
schwach miteinander korrelieren.

Wie konstruiert man ein
Risikopramienportfolio?

In seiner ausgefeiltesten Form zieht der
Risikoprdmien-Ansatz maximalen Nutzen
dem Diversifikationseffekt,
er zugleich verschiedene Prdmien- und

aus indem

Anlagekategorien miteinander kombiniert.
Markteffekt bei
oben

Ausserdem wird der
Strategien
ausgeschaltet, um kein zusdtzliches, bereits
im  Anlegerportfolio enthaltenes Risiko
einzuflhren.

diesen wie erklart

Jede Strategie hat ihr eigenes Profil. Will
man eine zweckdienliche Auswahl treffen,
muUssen zundchst die Strategien mit dem
gewlnschten Profil ermittelt werden. Des
Weiteren ist sowohl eine statische als auch
eine dynamische Selektion maoglich. Da
jede Strategie in bestimmten Marktphasen
besser abschneidet als in anderen, kénnte
man versucht sein, den Pramientyp entspre-
chend dem makrodkonomischen und finan-
ziellen Umfeld anzupassen. Auf den ersten
Blick scheint diese Uberlegung verniinftig,
sie ist jedoch keineswegs unumstritten. Sie
impliziert ndmlich, dass die kiinftige Perfor-
mance der verschiedenen Strategien mit
ausreichender Sicherheit vorhergesagt wer-
den kann. Dem ist aber bei weitem noch
nicht so.

Der letzte Schritt bei der Portfoliokonst-
ruktion gilt der Bestimmung des Gesamt-
risikos des Portfolios. Aufgrund seines sehr
starken Diversifikationseffekts weist ein
Risikoprdmienportfolio eine geringe Volatili-
tdt, aber auch eine niedrige Rendite auf. Zur
Generierung einer héheren Rendite ist es
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unter Umstdnden notwendig, einen Hebel
anzuwenden, wie dies oft bei marktneutra-
len Produkten der Fall ist. Da wir es hier
mit dusserst stark diversifizierten und nicht
miteinander  korrelierenden  Portfolios
zu tun haben, sollte dieser Hebeleinsatz
allerdings mit der geblhrenden Vorsicht

erfolgen.

Problematische Aspekte
des Ansatzes

Der Risikoprdmien-Ansatz ist in vielerlei
Hinsicht verlockend, hat aber auch seine
Schwéchen, deren man sich bewusst
sein sollte. Zundchst und vor allem gilt
es zu beachten, dass es sich um einen
relativ. neuen Ansatz handelt, zu dessen
praktischer Umsetzung es noch keine
Langzeitdaten gibt. Obwohl die zugrunde
liegenden Intuitionen bei weitem nicht
neu sind, so sind die darauf basierenden
hochentwickelten Produkte erst seit der
Finanzkrise von 2008 verfigbar. Es gilt
also, zuerst die Feuertaufe abzuwarten,
d.h. eine grosse Krise, um insbesondere
die Diversifikationseigenschaften  dieser
Produkte beurteilen kdnnen. Die
Neuheit bedeutet
ausserdem, Beobach-
tungen einzig und allein auf simulierten
Daten beruhen. Jingste Studien, welche
die tatsdchlichen mit den simulierten
Performances verglichen haben, haben
ergeben, dass Erstere zumeist deutlich
hinter den simulierten Resultaten zurtck-

zu
des Ansatzes

dass zahlreiche

bleiben, die tatsidchliche Rendite also um
einiges geringer ausfallt.

Eine weitere Schwierigkeit stellt die Vielfalt
der Umsetzungsmdoglichkeiten dar Es ist
erstaunlich zu sehen, wie ein und dasselbe
Konzept, je nachdem wie es umgesetzt wird,
zu hochst unterschiedlichen Resultaten
fUhren kann. Betrachtet man beispielsweise
die ,Value-Pramie" bei den Aktien, stellt
sich die Frage, wie man einen glnstigen
Titel ermittelt. Tatsdchlich kénnen zu
diesem Zweck zahlreiche verschiedene
Indikatoren verwendet werden, beispiels-
KGV, der Buchwert oder
die Dividendenrendite. Je nach dem
gewdhlten Indikator fillt das Ergebnis
allerdings oft dusserst unterschiedlich aus.
Anleger sollten sich also nicht mit dem
blossen Label ,alternative Risikopramie"

weise das

zufriedengeben, sondern die Strategie und
deren Umsetzung genauestens prifen.

Die Komplexitdt der Portfolios stellt fur
Anleger ebenfalls eine Herausforderung
dar. Die Kombination von verschiedenen
Anlagestilen und -kategorien fihrt zu hoch-
komplexen Portfolios mit einer besonders
hohen Zahl an Basiswerten. Die ausgiebige
Verwendung von Derivaten wie Swaps oder
Terminkontrakten und der hdufige Hebel-
einsatz tragen zu dieser Komplexitdt oft
noch zusitzlich bei. Um den Uberblick zu
behalten, bendtigen Anleger weitreichende
Markt- und Instrumentenkenntnisse. In die-
sem Zusammenhang ist es Uberaus wichtig,
Uber [T-Plattformen zu verfigen, die ein
klares Bild komplexer Portfolios zu vermit-
teln vermdgen und somit den Anlegern
helfen koénnen, die Performancequellen
dieser Produkte akkurat zu verstehen und
die Risiken angemessen zu managen.

Aus der Komplexitdt erwachst nicht zuletzt
auch eine Herausforderung hinsichtlich der
Kostenbeurteilung.  Der  Risikoprdmien-
Ansatz erlaubt grundsdtzlich eine effiziente
Budgetallokation. In der Praxis ist dies aber
nur der Fall, sofern vollkommene Transpa-
renz gegeben ist. Die Kumulierung verschie-
dener Anlageinstrumente und -strategien
kann indessen rasch dazu flhren, dass sich
die Anleger bestimmter Kosten nicht be-
wusst sind, welche die kiinftige Performance
belasten werden.

Renditepotenzial

Die Rendite, die von dieser Art Portfolio er-
wartet werden kann, ist je nach gewdhltem
Profil sehr unterschiedlich. Sich auf eine Zahl
festzulegen, ist schier unmaoglich, kann der
Ansatz doch tausendundeine Form anneh-
men. Es gilt insbesondere, die Long-only-
Produkte von den Long-short-Produkten
zu unterscheiden. Bei den Ersteren beruht
die Rendite vor allem auf der Anlageklasse,
auf welche die Strategie angewendet wird,
wahrend bei den Letzteren die erwartete
Rendite in hohem Masse von der gewdhlten
Strategie und dem angewendeten Hebel
abhangt.

Allgemein gilt, dass die erwartete Rendite
im Vergleich zu den historischen Simula-
tionswerten nach unten korrigiert werden
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muss, um den potenziellen positiven Ver-
zerrungen, die gewollt oder ungewollt in
die Simulationen Eingang gefunden haben,
Rechnung zu tragen. Besondere Erwdhnung
verdient hier die Stichprobenverzerrung.
A posteriori, d.h. in Kenntnis der vergan-
genen Performances, wird der Analyst in
seiner Simulation nur Strategien mit zufrie-
denstellender Performance bertcksichtigen.
Dadurch werden potenzielle Fehler ten-
denziell unterschitzt bzw. die kinftige
Performance Uberschatzt.

sich  der

Ausserdem  unterscheidet

historische  Kontext  der  Simulation
zwangsldufig von der aktuellen Situation.
So verzeichneten bestimmte Strategien
dank des in den letzten zwei Jahrzehnten
beobachteten stetigen Rickgangs der
Zinsen positive Performances, was sich
jedoch nicht in die Zukunft extrapolieren
lisst. Bei der erwarteten Rendite muss
also die heutige Situation bertcksichtigt
werden. In einem von der ultralockeren
Geldpolitik dominierten Umfeld, in dem
die Zinsen historisch tief sind, mussen die
Renditeprognosen nach unten revidiert
werden. Dievielen AnlegeraufRenditesuche
werden nach Alternativen Ausschau halten.
Dies fuhrt bei sdmtlichen Vermd&genswerten
zu einem Preisanstieg und einem ent-
sprechenden Ruckgang der erwarteten
Rendite. Die Risikoprdmien kdénnen sich
diesem durch die Zentralbanken ausgelsten
Dominoeffekt nicht entziehen. Dennoch
bleibt auch die nach unten korrigierte
Rendite interessant, insbesondere
Verhdltnis zum eingegangenen Risiko. Vor
allem aber kann dieser nicht mit den Ubrigen
Renditequellen korrelierende Ansatz fur
eine ausgezeichnete Portfoliodiversifikation

sorgen. m

im
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Geographische Allokation
und Borsennotierte Aktien

Von

Comgest

ie Bedeutung des Notierungslan-

des eines Unternehmens (oder
der geografischen Allokation) hat mit
der Globalisierung eine erhebliche
Veranderung erfahren. Von Politikern,
Journalisten
kern, aber auch Wirtschafts- und So-
zialwissenschaftlern, wird der Begriff
»Globalisierung” haufig verwendet.
Was sich dahinter verbirgt sowie die
wichtigsten Meilensteine der finanzi-
ellen Mondialisierung und ihrer Folgen
fir groBe borsennotierte Unterneh-
men sollen in diesem Beitrag beleuch-
tet werden.

und Unternehmenslen-

Zumeist abstrakt verwendet, gilt die Glo-
balisierung als Fluch und Segen zugleich.
Eine einheitliche, exakte Definition des
Begriffs sucht man jedoch vergebens. Zu
ihren wichtigsten Meilensteinen zdhlen
wirtschaftspolitische Programme, Finanz-
reformen, die Schaffung internationaler
Wirtschaftsinstitutionen, die Ausweitung
des internationalen Handels mit Waren
und Dienstleistungen sowie typische Pro-
duktionsstrategien und -organisationen.
Die Verwendung des Begriffs ,,Mondiali-
sierung” ohne ndhere Erlduterung reicht
allerdings nicht aus, um den internationa-
len wirtschaftlichen Kontext prdzise zu

Seébastien de Frouville
Investor Relations Manager

sdefrouville@comgest.com

beschreiben, in dem sich die bérsenno-
tierten GrofB3unternehmen von heute ent-
wickeln.

Kapitalismus und
Mondialisierung

Alles andere als ein neues Phanomen, ist
die wirtschaftliche Mondialisierung viel-
mehr wesentlicher Bestandteil des Kapi-
talismus, der sich seit seiner Entstehung
im 15. Jahrhundert unaufhaltsam Uber die
Grenzen seiner Ursprungsldnder hinaus
verbreitet hat. In der Okonomie gilt der
komparative Vorteil als das zentrale Ele-
ment der traditionellen Theorie des inter-
nationalen Handels. Sein Konzept wurde
1815 von Robert Torrens entwickelt und
anhand der Forschungen des britischen
Okonomen David Ricardo erstmals be-
statigt. Gemdl der Theorie des kompa-
rativen Vorteils mehrt in einem Freihan-
delskontext jedes Land seinen nationalen
Wohlstand, indem es sich auf die Produkte
spezialisiert, bei denen es im Vergleich mit
anderen Ldndern Uber die stdrkste bzw.
am wenigsten schwache Produktivitét
verflgt. Bei diesem Produktionsfaktor be-
sitzt das Land folglich einen komparativen
Vorteil.

Gabriele Fettolini, Le voile de maya, 38 x 101 cm
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Abgesehen von der Ubereinstimmung mit
dem Kapitalismus, dessen Definition auf
dem weltweiten Austausch von Waren und
Dienstleistungen basiert, sind die verschie-
denen Mondialisierungsprozesse offenbar
von zwei weiteren Faktoren abhdngig: der
Mobilitdt von Produktionseinheiten und
dem freien Kapitalverkehr. Anhand der Be-
deutung jeder einzelnen der drei oben ge-
nannten Kernelemente und ihrer jeweiligen
Kombination in den verschiedenen Epo-
chen lassen sich unterschiedliche Mondia-
lisierungsprozesse beschreiben. Vor allem
die Dominanz des freien Kapitalverkehrs
gegenlber den beiden anderen Elemen-
ten ab den 1980er Jahren rechtfertigt von
diesem Zeitpunkt an die Verwendung des
Konzepts der Globalisierung.

Meilensteine der Globalisierung

Die Globalisierung ist das Produkt einer
Reihe gezielter politischer Mallnahmen und
Finanzreformen, durchgefihrt in drei un-
terschiedlich bedeutsamen Phasen.

Der erste und ldngste wirtschaftliche Mon-
dialisierungsprozess dauerte vom Beginn
des Kapitalismus bis Mitte der 1960er Jahre
und kann als die zwischen-staatliche Phase
bezeichnet werden. In dieser ersten Phase
Uberlagerte der Handel die anderen beiden
Komponenten Mobilitdt der Produktions-
einheiten und Kapitalverkehr. Grund war
die internationale Spezialisierung von Na-
tionalstaaten entsprechend der von Land
zu Land verschiedenen Produktivitdt in
einzelnen Branchen. Diese Spezialisierung
erforderte den Verbleib von Produktions-
einheiten in den jeweiligen Landern. Des
Weiteren war die Regulierung in dieser
Phase durch die Souverdnitdt der Staaten
auf den Waren- und Dienstleistungsmark-
ten geprdgt. Ein Paradebeispiel flr diese
Form der Regulierung der Weltwirtschaft
war die Unterzeichnung des Abkommens
von Bretton Woods im Jahr 1944. Mit ihm
wurde eine neue Wéhrungsordnung ge-
schaffen mit dem Ziel, Wahrungskrisen zu
verhindern, die man fir unterschiedliche
Missstdnde wie Massenarbeitslosigkeit oder
Kriege verantwortlich machte. Ausgerichtet
auf eine gewisse wirtschaftliche Stabilitdt,
beruhte diese neue Wihrungsordnung auf
der Einflhrung fester Wechselkurse und
des Dollars als Leitwéhrung, die jederzeit in
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Gold umgetauscht werden konnte (,,Gold-
standard").

Ab Mitte der 1960er Jahre sorgte eine
zweite transitorische Phase fir den Uber-
gang des zwischen-staatlichen Mondialisie-
rungsprozesses zur globalen Ausprdgung
bzw. Globalisierung. In diese Zeit fallen im
Ubrigen auch die Anfinge der Liberalisie-
rung und Deregulierung in fUhrenden In-
dustrieldndern, mit denen die Weichen flr
die Globalisierung gestellt wurden. In einem
Umfeld mit verschdrftem Konkurrenzdruck
entwickelte sich die Wettbewerbsfahigkeit
bei Preisen und Kosten zu einem zentralen
Element der wirtschaftlichen Logik zahlrei-
cher Branchen. Als Zeichen fiir das bevor-
stehende Ende des ,zwischen-staatlichen™
Mondialisierungsprozesses und die aufkom-
mende Globalisierung nahmen multinatio-
nale Unternehmen von diesem Zeitpunkt
an angesichts ihres zunehmenden Aus-
landsgeschifts eine zentrale Stellung in der
Wirtschaft ein. Parallel dazu verloren die
Staaten an Einfluss. Schrittweise wurde das
System, in dem staatliche Stellen und die
Regierung als Vertreter der Wirtschaftsin-
teressen ihrer Unternehmen die internati-
onalen Handelsbeziehungen beherrschten,
durch ein System abgeldst, in dem multina-
tionale Unternehmen zunehmend Einfluss
auf offentliche Entscheidungen nahmen.
Dabei trug die Transformation der inter-
nationalen Wihrungsordnung zu einer Be-
schleunigung der Globalisierung bei.

Im August 1971 kindigte der damalige US-
Prasident Nixon aus verschiedenen, die
wirtschaftliche Lage in den USA betreffen-
den Griinden das Abkommen von Bretton
Woods einseitig auf. Die Modifizierung der
internationalen  Wéhrungsordnung durch
Abschaffung des ,Goldstandards” und die
Einflhrung eines Systems flexibler Wech-
selkurse markierte eine entscheidende
Etappe auf dem Weg zu einer globalen
Ausprdgung der Mondialisierung. Seitdem
werden die Wechselkurse weitgehend
durch Angebot und Nachfrage bestimmt.
Vor dem Hintergrund der weltwirtschaft-
lichen Abklhlung und Hinterfragung des
seit 1945 herrschenden Keynesianismus
gingen die Vereinigten Staaten und Grof3-
britannien in den 1980er Jahren zu einer
monetaristisch gepragten Wirtschaftspoli-
tik Gber. Nach Auffassung der Monetaristen
erfolgt die Regulierung durch den Markt,

eine Einmischung des Staates in die Wirt-
schaft lehnen sie ab. lhre Theorie zielt auf
die Verringerung staatlicher Interventionen
und pladiert stattdessen flr private Initia-
tiven durch eine Forderung der Privatisie-
rung und des Unternehmenskapitals. Mit
dieser neuen Wirtschaftsdoktrin stellte
man die Weichen fir eine noch stérkere
finanzielle Deregulierung, fur die Gesetze,
Regulierungsvorschriften und Transaktions-
kontrollen gelockert werden mussten. Die
Offnung und Deregulierung des Aktien-
marktes komplettierte die vorangegangene
des Devisenmarktes.

Die Folgen fiir borsennotierte
Unternehmen

Ab Mitte der 1970er Jahre setzte sich die
Globalisierung als multinationale Auspra-
gung der Mondialisierung durch, denn ab
diesem Zeitpunkt nahmen ausldndische
Direktinvestitionen dank extrem mobiler
wirtschaftlicher Aktivitdten auB3erhalb des
Herkunftslandes stark zu. Vorangetrieben
wurde diese Entwicklung zundchst von
multinationalen Unternehmen aus den
USA und GroB3britannien, deren Vorbild
ihre europdischen Pendants folgten. Ganz
nebenbei I6sten ausldndische Direktinvesti-
tionen als neuer Indikator fiir den Globali-
sierungsgrad den bisher als Mal3stab gelten-
den Handel ab.

Die zur Mitte der 1980er einsetzende Pri-
vatisierungswelle staatlicher Unternehmen
ist m&glicherweise die unmittelbarste und
greifbarste Ubertragung der Globalisierung
auf die Ebene der Produktionsorganisatio-
nen. In Europa haben die Verdnderungen
beim Kapitaleigentum grof3er Konzerne in
unterschiedlichsten ~ Wirtschaftszweigen
Spuren hinterlassen, angefangen vom Ener-
giesektor Uber Investitionsglter, Handel,
Transport und Telekommunikation bis hin
zum Versicherungs- und Bankwesen. In die-
sen Branchen wurden zwischen den Jahren
1935 und 1983 verstaatlichte Grofunter-
nehmen privatisiert und fur den Wettbe-
werb gedffnet.

Bei der Internationalisierung von Unterneh-
men kommt es hdufig auf die kritische Gro-
e an, um Marktanteile zu gewinnen. Die-
se ist im Gleichschritt mit der GréfBe des
Marktes gewachsen, der sich im Laufe der
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Zeit von einem nationalen Uber einen re-
gionalen und schlief3lich zu einem globalen
Markt weiterentwickelt hat. Damit einher
geht auch der Ausstieg aus bestimmten Ak-
tivitdten, um sich auf jene zu besinnen, bei
denen das Unternehmen Uber einen deutli-
chen Wettbewerbsvorsprung verfigt.

Dank des freien Kapitalverkehrs 16st der
Zugang zu den Kapitalmdrkten nach und
nach die traditionelle Finanzierung Uber
Banken ab, auch als Disintermediation be-
zeichnet. Dabei avancieren Kapitalmarkte
und Finanzorganisationen aufBerhalb des
Bankensektors  (Pensionsfonds,  Invest-
mentfonds, OGAW etc.) zu den wichtigs-
ten Finanzierungsquellen.

Die Bedeutung des Notierungslandes hat
sich in den letzten flnfzig Jahren stark
gewandelt und durch die Globalisierung
an Relevanz verloren — zumindest was
die Borsenschwergewichte anbelangt. Fur
mittelgrof3e Unternehmen (Small und Mid
Caps) ist das Land der Notierung dage-
gen nach wie vor von gréf3erer Bedeutung.
Qualitdts- und Wachstumsanleger werden
gleichwohl feststellen, dass es aller Globa-
lisierung zum Trotz in Japan und den USA
unbestreitbar mehr Industrie- und Tech-
nologieunternehmen nachhaltigem
Wettbewerbsvorsprung gibt als anderswo.
Zugleich hat sich in den letzten flinfzehn
Jahren die Ungleichheit in den Industrie-
lindern verstdrkt. Bei wichtigen Wahlent-
scheidungen (USA, Brexit, Frankreich)
wurde der Unterschied zwischen Globali-

mit

sierungsgewinnern und -verlierern beson-
ders hervorgehoben, wobei mitunter sehr
unterschiedliche Standpunkte aufeinander-
trafen. Zu den grof3en Herausforderungen
der kommenden Jahre wird ohne Zweifel
eine gerechtere Umverteilung des Wohl-
stands gehdren. m
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Pensionskassen: ein starkes
und nachhaltiges Element
des Schweizer Sozialsystems

Von

Olivier Ferrari

CEO
oferrari@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance SA

n dieser Tatsache dndert auch der

Wunsch der Gegner nichts, die
Mindestleistungen der obligatorischen
beruflichen Vorsorge an die AHV zu
tiberweisen und den liberobligatorischen
Teil auf die Saule 3a zu lbertragen. Eine
solche Aufspaltung wird sowohl von ei-
nem Teil der Linken als auch von gewis-
sen rechten Kriften beflirwortet.

Zahlen, die fiir sich sprechen

Es geht nicht darum, die Geschichte der

Sozialversicherungen  neu  aufzurollen,
sondern gewisse grundlegende Elemente
wieder in den Vordergrund zu rlcken,
aus denen eindeutig hervorgeht, dass die
Pensionskassen u.a. eine der sichersten
Garantien unserer Rentenleistungen dar-

stellen.

Die erste Tabelle enthilt einige wichtige
Fakten zur Beurteilung der finanziellen

Gesundheit der verschiedenen Sozial-
versicherungsstrukturen: Bund, AHV und
BVG (berufliche Vorsorge).

Die gleichen Informationen werden im
Folgenden grafisch dargestellt. So kdnnen
die Zahlen der verschiedenen Strukturen
verglichen und die Grdssenordnungen

dargestellt werden.

Hieraus ist ersichtlich, dass die berufliche
Vorsorge das einzige Element ist, das Uber
ein solides und gesichertes Kapital verflgt.
Folglich hat jeder Burger die Garantie, dass
ihm fiir den letzten schénen Lebensab-
schnitt nach seinem Berufsleben «ein Be-
trag» zusteht. Aus den verflgbaren Daten
geht hervor, dass die Einnahmen des Bun-
des 50 % hoher sind als diejenigen der AHV,
jedoch niedriger als die der beruflichen
Vorsorge. Fast 15 % der Ertrdge des Bun-
des gehen als Unterstitzung an die AHYV,
weil deren Beitrdge nur 72 % der Ausgaben
entsprechen (AHV-Beitrdge der Arbeitneh-

zahlen in via. cHF_| Einnahmen | Ausgaben Nettoschulden Vermdgen
Bund 67.15 65.43 74.11 -35.35
AHV 42.97 42.53 0.00 44.67
BVG 68.23 53.47 0.00 779.40
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menden: CHF 30,862 Mia., AHV-Ausgaben:
CHF 42,530 Mia.). Das Kapital der AHV
deckt die Ausgaben fir gerade einmal ein
Jahr, wéhrend mit dem Vermdgen der be-
ruflichen Vorsorge zurzeit die Ausgaben
von fast 15 Jahren bestritten werden kon-
nen. Die Beitrdge (45,813 Mia.) sind weit
hoher als die sozialen Leistungen (35,504
Mia.) und die Kapitalrendite (13,796 Mia.)
starkt die finanzielle Sicherheit zusitzlich.
1990 belief sich die Kapitalrendite noch auf
lediglich 10,977 Mia.

Wie steht es mit dem Bund?

Der Bund hat nur eine Einnahmequelle:
die Wirtschaft. Fir den Haushalt 2018
wurden die ordentlichen Einnahmen wie
folgt veranschlagt: 21,507 Mia. direkte
Bundessteuer, 23,390 Mia. Mehrwertsteuer,
6,180 Mia. Verrechnungssteuer, 4,565 Mia.
Mineraldlsteuer 2,360 Mia. Stempelabgaben,
2,045 Mia. Tabaksteuer und 11939 Mia.
sonstige steuerliche und nicht steuerliche
Einnahmen.

Diese Aufzdhlung zeigt, dass der Bund der
AHV bei einer ungenligenden Finanzierung
nicht helfen kann, weil er ohnehin schon
hohe Beitrdge leistet (siehe oben) und weil
die Einnahmen direkt von der nationalen
und internationalen Wirtschaftslage sowie
der dadurch bedingten Gesundheit unserer
Unternehmen abhingig sind.

Es ware illusorisch zu glauben, dass eine
Erhdhung der MWST allein ausreicht, um
den Fortbestand unserer Sozialversicherung
zu garantieren. Das Gleiche gilt z. B. auch fir
die Tabaksteuer als weitere Unterstitzung
fur die AHV.

Finanzierung der
Sozialversicherung

Die AHV erhilt von der &ffentlichen Hand
knapp 10,9 Mia. Beitrdge (der Bund Uber-
nimmt 19,55 9% der Ausgaben der AHV und
bezieht diese Mittel aus den Ertrdgen der
direkten Bundessteuer, der Mehrwertsteu-
er sowie aus den Fiskalabgaben fir Tabak,
Spirituosen und Spielbanken). Die restliche
Finanzierung wird durch die Beitrdge der
Arbeitnehmenden und Arbeitgebenden si-
chergestellt. Das angewendete Umlagever-
fahren bedeutet, dass die erwerbstdtigen
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Versicherten direkt die derzeit ausgezahlten
Renten finanzieren. 1960 kamen auf einen
Rentenbezlger 5,1 erwerbstétige Versi-
cherte. 2002 waren es nur noch 3,6, und
bis 2035 wird das Verhiltnis auf 2,3 sinken.
Auch wenn die Anzahl Erwerbstétiger bis
heute stdndig zunimmt, wéchst die Anzahl
Rentenbezlger exponentiell, insbesondere
durch die in den 60er-Jahren geborene Ge-

neration der Babyboomers.

‘ Der Bund hat nur eine
Einnahmequelle: die
Wirtschaft.”

Man sieht also deutlich, dass die AHV jetzt
in die Reifephase ihres Zyklus eintritt. Die
Beitrdge sind seit fast 40 Jahren unverdndert
geblieben. Fir eine nachhaltige Finanzierung
reichen weder die Bundesbeitrdge noch die
— zurzeit noch vorhandenen — Ertrdge aus
dem angelegten Vermdgen, um eine lang-
fristige LOsung zu garantieren.

Die zweite Sdule weist ein substanzielles
Vermaogen auf, das direkt in die Wirtschaft
investiert wird. Die Rendite kann somit
nicht héher sein, als was die Wirtschaft an
Anlagerendite zu bieten hat. Die zweite Fi-
nanzierungsquelle sind die Beitrdge. Aber
wie schon oben erwdhnt, kann nur die be-
rufliche Vorsorge auf ein Kapital zuriickgrei-

fen, das die Bezahlung der Renten langfristig
ermoglicht, auch wenn diese zwangslaufig
angepasst werden mdissen. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass die Renten unter das
verfassungsrechtlich verankerte Ziel fallen!
Dies wird noch durch das Prinzip des Bei-
tragsprimats verstarkt, weil jeder direkt und
im Verhiltnis zu seinem Einkommen ein-
zahlt. Weil jedoch die Kapitalrendite nicht
mehr in hohem Masse zur Finanzierung des
Rentenvermdogens beitrdgt, sollten wir nicht
das System, sondern die Art und Weise der
Finanzierung und die Leistungen Uberden-
ken, und uns unserer individuellen Verant-
wortung fUr die von jedem von uns gewahl-
ten Ziele und Prioritdten bewusst werden.

Wirtschaft, Langlebigkeit und
Sozialversicherungen: eine
unzertrennliche Verbindung

Die Wirtschaft trdgt als Einzige finanziell
zu sdmtlichen Sozialleistungen bei — sei es
durch Steuern und Abgaben an die offent-
lichen Kérperschaften, sei es durch die von
den Léhnen abgezogenen Beitrdge. Nur die
Art der Abzlge und die Hohe der verspro-
chenen Leistungen kénnen sich unterschei-
den. Das Wirtschaftswachstum kann gege-
benenfalls zu einer Erhdhung der finanziellen
Mittel beitragen, wenn an der Quelle mehr
Geld zur Verflgung steht. Allerdings kann
auch hier eine exponentielle Entwicklung
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‘ ‘ Die Wirtschaft tragt
als Einzige finanziell zu
samtlichen Sozialleistungen
bei. ( ...) Das Wirtschafts-
wachstum kann
gegebenenfalls zu einer
Erhohung der finanziellen
Mittel beitragen, wenn an
der Quelle mehr Geld zur
Verfiigung steht.”

nicht als einziges Mittel betrachtet werden,
um den Sozialstaat zu stitzen. Die qualita-
tive Entwicklung unserer Gesellschaft hat zu
einer hohen Lebensqualitdt in der Schweiz
und als Konsequenz auch zu einer hohen
Lebenserwartung gefihrt. Wéhrend 1981
die Lebenserwartung bei Erreichen des
Rentenalters noch bei 14,3 Jahren fur Man-
ner bzw. 18,2 Jahren fir Frauen lag, betrug
sie 2016 schon 19,8 bzw. 22,6 Jahre, d.h. ca.
5 Jahre mehr. Das bedeutet, dass die AHV
und die berufliche Vorsorge die verspro-
chenen Renten Uber einen noch viel ldn-
geren Zeitraum zahlen missen — und dies
unabhdngig von der Finanzierungsquelle.

Die folgende Tabelle zeigt, wie das ur-
spriinglich verflgbare Kapital bei einer be-
stimmten Rente und einer gegebenen Ren-
dite mit der Zeit aufgebraucht wird.

100'000 -

80'000

60'000 -

40'000 -

20'000

-20'000

65 66 67 68 69 70

m Rente 6’800.- / Kapitalrendite 5,70%

71 72 73 74 75 76 77 78

B Rente 6'800.-'/ Kapitalrendite 2,80%

79 80 81 82 83 84 85 86

Rente 6’000.- / Kapitalrendite 2,80%
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Jean-Clande Schwarz, Enlacement noir 1, H 230 em

Als Mitte der 1980er-Jahre das BVG (Bun-
desgesetz Uber die berufliche Alters-,

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge)
in Kraft trat, konnte man eine Kapitalren-
dite von 5,7 % auf das verfugbare Kapital
erzielen. Mit der gleichen Anlagepolitik
erzielt man heute nur noch eine Ren-
dite von 2,80 %. Wenn die 2. Sdule pro
CHF 100°000.- Altersguthaben eine jahr-
liche Rente von CHF 6'800.- (d.h. mit
einem Umwandlungssatz von 6,8 %) aus-
zahlt und auf dem Markt 2,80 % erwirt-
schaftet, steht ab dem Alter von 83 Jahren
kein Geld mehr zur Verfigung (also nach
18 Jahren). Dahingegen war es mit den
5,7 % Anlagerendite von 1985 noch mo-

glich, Renten bis ins 87. Altersjahr zu zahlen.

Um eine Rente sicherzustellen, die der ob-
jektiven Lebenserwartung entspricht und
gleichzeitig den aktuellen wirtschaftlichen
Bedingungen Rechnung tragt, misste man
entweder die Rente auf CHF 6'000.- sen-
ken, die Beitrdge erhdhen oder die Leis-
tungen reduzieren.

Diese Uberlegungen zur beruflichen Vor-
sorge gelten selbstverstdndlich auch fur die
AHV. Um die Mehrkosten aufgrund der
hoéheren Lebenserwartung und der im Ver-
hdltnis zu den Rentenbezligern sinkenden
Anzahl Beitragszahler aufzufangen, musste
hier allerdings fur die Zukunft eine Erho-
hung der Anzahl Beitragszahler angestrebt
werden. Dies ist aber unmaoglich, wenn die
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Wirtschaft nicht gentgend Arbeitsplat-
ze zur Verfugung stellen kann. In dem Fall
muUsste man vom Bund zusdtzliche Beitrdge
verlangen. Dann wiirde sich der Bund aller-
dings verschulden, und wir wissen, was eine
Verschuldung flr einen Staat bedeutet, der
sich als Sozialstaat ohne objektive Beteili-
gung der Mitblrger versteht. Dafiir reicht
ein Blick zu unseren Nachbarn in Frankreich
oder anderen Lidndern. Auch dort erlaubt
die Wirtschaft keine unbegrenzte Erhéhung
der Steuern, wobei es in der Schweiz der-
zeit noch ein wenig Handlungsspielraum
bei der Mehrwertsteuer gibt. Den Befiir-
wortern einer Erhéhung der AHV-Renten
sei entgegengehalten, dass auf Grundlage
der oben dargelegten Zahlen eine Ren-
tenerhdhung um 2 9% einem jdhrlichen
Rentenvolumen von CHF 826 Mio. ent-
spricht (bei derzeitigen Leistungen von
CHF 42,326 Mia.). Brauchte man das der
beruflichen Vorsorge entsprechende Kapi-
tal, um diese Renten zu garantieren, misste
man dieses um CHF 13,766 Mia. erhéhen.
Das widren die konkreten Auswirkungen
einer AHV-Rentenerhohung auf kinfti-
ge Generationen. Was wiirden die jungen
Menschen angesichts eines so konstruierten
Systems sagen, das an seine Grenzen stosst?
Und dabei durfte die Lebenserwartung
nicht auch noch weiter steigen, denn jedes
zusidtzliche Rentenjahr bedeutet fur die
AHV CHF 826 Mio. mehr Kapitalbedarf als
weiter oben berechnet. Da beisst sich die
Katze in den eigenen Schwanz.

Agieren statt reagieren

Der Blick in die Vergangenheit dient nicht
der Schuldzuweisung, sondern dazu, die
Ereignisse in den Gesamtzusammenhang
zu stellen und so zu verstehen, wie es dazu
kommen konnte.

Bei der Einfiihrung des derzeitigen Sozial-
versicherungssystems war der wirt-schaft-
liche Kontext vollkommen anders. Die
Lebenserwartung war kirzer, es gab nur
sehr wenige Rentenbezlger, alles musste
noch aufgebaut werden, die Weltbevolke-
rung lag bei knapp Uber 2 Milliarden, die
junge Generation war vorherrschend, und
alles befand sich noch in der Entwicklung.
Die westlichen Lander konnten eine So-
zialpolitik verfolgen, die den Burgern ein
Grundeinkommen zusicherte, wenn sie
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arbeitsunfahig, verwitwet oder verwaist
waren oder in Rente gingen.

In der Schweiz wurde die AHV
eingefthrt. System
Beitragsdauer von 44 Jahren vor, um eine
volle Rente zu beziehen. Das Konzept fuhrte
daher zum ersten Mal im Jahr 1992 nach
44 Beitragsjahren zu einem Anrecht auf
eine komplette AHV-Rente. Das bedeutet
im Umkehrschluss, dass alle Personen, die
1948 dlter als 20 waren, kein Anrecht auf
eine volle Rente haben. Fur jedes fehlende
Beitragsjahr wird von der AHV-Rente ein
Vierundvierzigstel abgezogen, was 2,27 %
pro Jahr entspricht. Einfacher gesagt: Eine
Person, die 1948 30 Jahre alt war, bekommt
23 % weniger Altersrente. Ein anderes
Beispiel: Eine Person, die im Alter von
35 Jahren ihr Heimatland verldsst und in die
Schweiz zieht, verliert fast 35 % ihres vollen
Rentenanspruchs. Wir alle wissen, wie
viele Personen in den letzten Jahrzehnten
in der Schweiz aufgenommen wurden und

1948

Dieses sieht eine

o0 h © =

AHV

BVG

jetzt das Rentenalter erreichen. Sie alle
werden nicht das vom System als Zielgrosse
festgelegte Alterseinkommen beziehen.

Im Fall der beruflichen Vorsorge ist es
nicht anders. Darilber hinaus forderte das
BVG die Einflhrung von Rentenleistungen
durch die Unternehmen erst ab 1985. Dies
bedeutet, dass alle, die die Rente vor 2025
antreten, keinen vollen Anspruch auf diesen
Teil der Sozialversicherung haben — ganz
zu schweigen von den oben erwédhnten
Personen, die spéter in die Schweiz kamen
und das Rentenziel nicht erreichen kénnen.
Fur eine 35-jahrige Person (wie in unserem
AHV-Beispiel) ergibt dies eine um 14 %
geklrzte Rente — und das nur, weil ihr 10
Beitragsjahre fehlen.

Heisst das nun, dass die zweite Sdule in
der Sackgasse steckt und dass die AHV
die L&ésung ist, deren Finanzierung wie ein

m“o‘

anoN

Wunder vom Himmel féllt? «Nein!», sagen
wir den Politikern und Verfechtern eines
veralteten Dogmatismus! Unser System
wird erst 2025 ausgereift sein. Und selbst
wenn es seine volle Wirkung entfaltet hat,
wird jede Person, die mit Uber 20 Jahren
in unser Land kommt, sowohl bei der 1. als
auch bei der 2. Sdule fur immer von den
versprochenen Rentenleistungen
ausgeschlossen bleiben. Dies ist kein Fehler
im  System, sondern strukturelle
Realitét.

vollen

eine

‘ ‘ Der Blick in die
Vergangenheit dient nicht
der Schuldzuweisung,
sondern dazu, die
Ereignisse in den
Gesamtzusammenhang
zu stellen und so zu
verstehen, wie es dazu
kommen konnte

N © © =

Die AHV und die berufliche Vorsorge in
der Schweiz sind eine ausserordentliche
Errungenschaft, die nun ihre volle Reife
erreicht. Es geht nicht darum, alles Uber
Bord zu werfen, sondern sich dariber im
Klaren zu sein, dass nicht das System an
sich krankt oder dass die 1. oder die 2.
Sdule besser ist, sondern dass sich beide
ergdanzen. Der Staat kann jedoch nicht als
Retter in der Not mit einem Geldregen
auftreten, denn auch er muss darauf achten,
dass er sich nichts vormacht. Wir beziehen
alle unsere Mittel aus der Wirtschaft und
aus unserer Fahigkeit, zusdtzlich selber zu
sparen, um unsere eigenen Bedurfnisse
nicht auf Kosten der Gesellschaft zu erfillen.
Wir missen uns jedoch auch bewusst
sein, dass genau die Personen mit generell
niedrigen Einkommen, die wir bei uns
aufnehmen, es uns ermdoglichen, die Giter
und Dienstleistungen zu erwerben, die sie
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zu geringen Kosten produzieren. Deshalb
tragen wir eine kollektive Verantwortung
fur diese Gruppe von Menschen. Im
Grunde geht es darum, diese Licken zu
schliessen, die ebenso eine strukturelle
Realitdt darstellen.

Es ware nun wirklich an der Zeit, zu agieren
statt immer nur zu reagieren. Doch in der
Politik gilt das als ,,politisch inkorrekt", denn
ein Volksvertreter, der fUr eine begrenzte
Dauer gewdhlt wird, achtet wahrend
eines grossen Teils seiner Amtszeit darauf,
maoglichst wenige seiner Mitblrger zu ver-
drgern, um wiedergewdhlt zu werden.
Erst in seiner letzten Amtsperiode handelt
er vollkommen unbefangen zum Wohle
der Gesellschaft. Diese Feststellung trifft
allerdings auch auf manche andere Situation
zu.

Bleibt abzuwarten, wie es weitergeht ... m
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Das Wahrungssystem und seine
Auswirkungen

Von
Sabahudin Softic

Prokurist
ssoftic@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance SA

Die Wihrungsordnung
im Wandel

»Der Devisenhandel kann fiir Banken heutzutage gewinnbringender sein als

die klassischen Geschdfte mit der Vergabe von Krediten an die einen aus den
Ersparnissen der anderen. Der Markt fiir Futures und Optionen wurde in ein riesiges
Spielcasino verwandelt. [...] In der Industrie werden heute Milliarden Dollar fiir

die Ubernahme von anderen Unternehmen ohne Anzeichen fiir die Entwicklung
neuer Industriezweige oder fiir die Rekapitalisierung alter Branchen verwendet.

Die Menge der bei Spekulationen involvierten Dollars geht bei diesen zahlreichen
Unternehmungen in die Billionen. All das sind die Folgen einer ungesunden
Geldpolitik. Vor zehn Jahren existierten die meisten Mdrkte fiir Futures und Optionen
noch nicht. [...] Der Rausch, mit dem sich die Spekulationen entwickeln, ist im
wahrsten Sinne des Wortes unfassbar und ermesslich.”

Ubersetzung eines Zitats aus dem englischen Original: Vertreter und Mitglieder des US-
Kongresses Ron Paul und Lewis Lehrman, The Case for Gold, A Minority Report of the
U.S. Gold Commission, Seite 14, US-Kongress, Government Printing Office,
Washington, D.C., 1982.
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da gewesene Art und Weise erhoht (zumin-
dest in den Ldndern, die nicht dem Irrsinn
des Kommunismus anheimgefallen sind!).
Seit dem Ende des Nachkriegsbooms wur-
de die weltweite Lage bis heute zunehmend
instabiler — sowohl in politischer, wirtschaft-
licher als auch finanzieller Hinsicht.

Grund fur diese Verdnderung war der
Nixon-Schock. Wie ich bereits in einem
friheren Beitrag erwdhnte (siehe Swiss
Global Finance Nr. 12, Herbst-Ausgabe 2016,
S. 50-52), beschloss die amerikanische
Regierung im August 1971, die mit dem
Bretton-Woods-Abkommen eingegangene
Verpflichtung zu brechen. Faktisch hatte die
Welt, wie bei vielen anderen Gelegenheiten
im Laufe der Geschichte, das Wéahrungs-
system gewechselt — jedoch ohne jegliche
Absprache, da es sich um einen einseitigen
Entscheid seitens der USA handelte. Dieser
Wandel war radikal, da er zur Folge hatte,
dass keine bedeutende Wirtschaftsnation
ihre Wéhrung mehr auf die eine oder andere
Weise an einen konkreten Vermogenswert,
wie z. B. Gold oder Silber, gebunden hatte.

Massive Verschuldung und ihre
wirtschaftlichen Folgen

Die wichtigste Konsequenz der Aufhebung

ach der Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre und den Grdueln des
Zweiten Weltkriegs hat die Menschheit 3
Jahrzehnte relativer Stabilitit und Wohl-
Ivan Moscatelli, Egginerjoch Saas Fee, 70 x 70 cm, Einzelteil

stand erlebt, die als Wirtschaftswunder der Goldanbindung des Dollars war die
bekannt sind. In dieser Zeit hat sich der Le-  Schuldenentwicklung. Nachdem sie nicht
bensstandard in den meisten Landern auf  mehr an die vom Gold auferlegte Disziplin
bedeutende und in vielfacher Hinsicht nie  gebunden waren, konnten die Zentralban-
ken tatsdchlich viel freier Uber das Zinsni-
veau entscheiden und hielten dieses hdufig
kinstlich zu niedrig. Als das nicht mehr
reichte, brachten sie durch den direkten
Ankauf von Anleihen neues Geld in Um-
lauf. Am Anfang handelte es sich dabei nur
um Staatsanleihen hochster Qualitdt, aber
unldngst auch um alle moglichen Anleihen,
ohne Rucksicht auf die Qualitit. Die so be-
glinstigte Verschuldung konnte sich immer
weiter entwickeln und hat heute weltweit
Rekordhdhen erreicht. Alle Prognosen
gehen davon aus, dass sie noch weiter an-
steigen wird. Diese wirtschaftlich gesehen
regelrechte Last, die von Tag zu Tag gros-
ser wird, ist einer der Hauptgrinde fir den
konstanten Rickgang der wirtschaftlichen
Wachstumspotenziale.

Zusammenfassend ldsst sich  Folgendes
sagen: Die derzeitige Geldpolitik basiert
auf niedrigen Zinssdtzen und der damit
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verbundenen Ubermdssigen Verschuldung. Daraus er-
gibt sich eine immer gréssere Instabilitdt, welche die
Zentralbanken regelmdssig zum Eingreifen zwingt, um
einen Zusammenbruch des Systems zu verhindern. Am
Anfang beschrdnkten sie sich darauf, die Zinssdtze immer
weiter zu senken. Sie sind aber an die Grenzen ihrer Logik
gestossen, denn die Leitzinssdtze liegen heute bei oder
unter 0 %. Daraufhin haben die Wihrungsinstitute ihre
Bilanzsummen immer weiter erhéht, indem sie zundchst
Staatsanleihen und dann vielerlei andere Obligationen
erwarben. Einige Wihrungsinstitute rdumen ein, in den
letzten Jahren auch Aktien gekauft zu haben. Die so
erzeugten Preisverzerrungen von Vermdgenswerten
sind auf Dauer nicht gesund und werden zu noch
grosserer Instabilitdt fUhren. Dies wird die Zentralbanken
logischerweise veranlassen, noch weiter einzugreifen. Die
Wirtschaftsakteure wiederum — allen voran die Staaten —
werden sich noch weiter verschulden und somit noch
mehr Druck auf kiinftige Wachstumspotenziale austben.
Es handelt sich um einen regelrechten Teufelskreis, der
die Wirtschaft immer mehr erstickt.

Waihrungskrieg

Im Laufe des 20. Jahrhunderts haben die meisten Staaten
Wiahrungskriege gefihrt. Das Ziel besteht darin zu ver-
suchen, den eigenen Wihrungskurs gegentber dem
seiner wirtschaftlichen Konkurrenten in der Hoffnung
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abzuwerten, die eigenen Exporte und folglich
das wirtschaftliche Wachstum zu férdern.
Kurzfristig funktioniert so etwas und verhilft
Regierungschefs, sich einer schwierigen
politischen Lage zu mandvrieren, wie z. B. bei
einer knappen Wiederwahl. Langfristig gesehen
konnen die allfdlligen negativen Auswirkungen
jedoch bedeutend sein: Inflation, wirtschaftliche
Verzerrungen, fehlende Ersparnis flr zukinftiges
Wirtschaftswachstum usw. Das aktuelle Wahrungs-
system verstirkt die Macht der verfligbaren
Mittel. Ohne Goldbindung sind die Maoglich-
keiten, neues Geld in Umlauf zu bringen, technisch
unbegrenzt, und die Zinssdtze kdnnen viel freier
festgelegt werden. Auf kurze Sicht hat dies
anscheinend wenig negative Auswirkungen, auf
lange Sicht wird jedoch die Instabilitdt vergrossert.

aus

Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Neben den langfristig gesehen oft negativen Folgen fir
die Wirtschaft, haben die Senkung von Zinssdtzen und
die massive Geldschdpfung einen grossen Einfluss auf
die Finanzmarkte. Dies beglinstigt Spekulationen durch
den verstdrkten Einsatz von Derivaten, mit denen die
Wirkung der Investitionen durch Leverage-Effekte
sowohl bedeutend erhéht als auch reduziert werden
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Referenzzinssatz fiir 10-jahrige Anleihen (in %)
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kénnen. Sind die Zinssdtze zu niedrig, wer-  Die oben erwédhnte Wechselkursvolatilitdit — men, um die Volatilititsrisiken ihrer Portfo-

den sogar seridse Langzeitinvestoren (z. B.
Pensionskassen) dazu verleitet, grossere
Risiken einzugehen, indem sie Anlageklassen
mit hoheren Renditeerwartungen Uber-
gewichten und damit ihre Diversifikation
verringern.

hat ebenfalls bedeutende Auswirkungen auf
die Finanzmérkte. Sie zieht Spekulanten an,
und dadurch werden manchmal die Volati-
litdt und somit die Schwankungen und In-
stabilitdt noch verstdrkt. Langzeitinvestoren
sind gezwungen, Hedgegeschifte vorzuneh-
Ivan Moscatellz, Massif du Dom, 70 x 70 cm

lios zu reduzieren. Dies ist mit erheblichen
Kosten verbunden. Im Gegensatz dazu set-
zen andere Langzeitinvestoren wiederum
Wihrungen als Anlageklasse ein, mit der im
Devisenhandel eine gute Performance er-
zielt werden kann. Dies ist darauf zurlickzu-
fUhren, dass aufgrund der viel zu niedrigen
Zinssdtze, insbesondere bei den festverzins-
lichen Obligationen, nicht mehr genlgend
Rendite erwirtschaftet werden kann.

Zusammenfassung

Das seit 1971 bestehende Wahrungssystem
hat eine gewisse Unbestidndigkeit be-
wiesen. Die Folgen davon sind heut-zutage:
Schuldenrekord, immer hdufiger auftretende
Finanzkrisen, starke Wechselkursschwan-
kungen, Zinssdtze, mit denen die Renditen
Renten einer
alternden  Bevolkerung  nicht
erwirtschaftet werden kénnen usw. Ein
Wahrungssystem, das an keine greifbaren
Vermdgenswerte gebunden ist, mag kurz-
fristig positive Auswirkungen haben, aber
seine Konsequenzen sind langfristig gesehen
negativ, ja sogar dusserst problematisch. m

zur  Gewdhrleistung  der

mehr
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Ethisch und nachhaltig gefordertes Gold
aus Kleinbergbauminen

Von

Philippe Chave

CEO von PX GROUP
philippe.chave@pxgroup.com

Dr Richard Devitre

devitre@dynacor.com

Leiter Goldminen
Dynacor

Woher kommt handwerklich abgebautes Gold?

Die Herkunft des Goldes, das zur Herstellung von Luxusgiitern wie Schmuck und

Uhren sowie vermehrt auch von Investitionsgiitern wie Goldbarren und Goldmiinzen

dient, beschiftigt heutzutage die Verbraucher, die Presse und eigentlich auch alle

sonstigen Beteiligten. Die Frage spiegelt einen offensichtlichen gesellschaftlichen Trend

fiir zahlreiche Konsumgiiter wider, die in Entwicklungslandern produziert und von

dort exportiert werden, um anschliessend in Industrielandern weiterverarbeitet und

verkauft zu werden.

Im Allgemeinen geht es um die wirtschaft-
lichen und sozialen Faktoren, die einen Ein-
fluss auf die Existenz und das Wohlbefin-
den der einheimischen an der Produktion
beteiligten Bevolkerung, die Vertrieb-
sketten und die Zwischenhdndler sowie auf
die Umweltverschmutzung haben.

Oft wird die Goldproduktion und insbe-
sondere der handwerkliche Goldabbau mit
dem informellen Sektor und dessen Folgen
wie soziale Ungerechtigkeit, Ausbeutung,
Steuerflucht, lllegalitdt und schwerer Um-
weltverschmutzung durch den Einsatz von
Quecksilber bei der Goldférderung in Ver-
bindung gebracht.

In zahlreichen Entwicklungslandern stellt
der kleinere und mittlere handwerkliche
Goldbergbau eine wichtige Téatigkeit
Obwohl
handwerklich produziertem Gold nur
10 bis 15 % der weltweiten Produktion
betrdgt, hdngt die
einer Grosszahl von Menschen

dar. der Prozentsatz von

Lebensgrundlage
und
deren Familien davon ab.

Kirzlich wurden mehrere Programme und
Initiativen mit dem Ziel gestartet, die Nach-
verfolgbarkeit zu sichern und um zu garan-
tieren, dass handwerklich abgebautes Gold
nachhaltig produziert wird.

Der informelle artisanale Gold-Erzabban vernrsacht die Abholzung von Waldern und die Verunreinignng des Wassers

—
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Nachverfolgbarkeit und
Verantwortung

Bei der Produktion von Luxusgitern wird
Gold in verschiedenen Formen und von un-
terschiedlichen Quellen verwendet: Gold-
barren von Banken, wiederverwertetes Ma-
terial oder Gold, das direkt aus den Minen
stammt.

Nur die Herkunft von industriell geférder-
tem Gold kann luckenlos bis zur Quelle
nachverfolgt werden. Vorausgesetzt, dass
ein vollstdndiges Nachverfolgungssystem
besteht, bei dem man jeden Arbeitsschritt
der Goldférderung nachverfolgen kann, von
der Mine bis zum Endprodukt. Doch gibt es
bei der Goldférderung in grésserem und
mittlerem Umfang selten Nachverfolgungs-
systeme.

Damit die Nachverfolgbarkeit verbessert
und Gold nachhaltig gefdrdert werden
kann, wurden mehrere Zertifizierungspro-
gramme und —initiativen gestartet, insbe-
sondere FairMined, FaireTrade, Better Swiss
Gold Initiative und RJC CoC.

Einige Initiativen konzentrieren sich auf
kleine Minen mit handwerklicher Forde-
rung, welche eine hohere Prdmie (Uber
10%) erhalten, damit sie ihr Programm
annehmen. Andere wiederum haben ein
globaleres Konzept und allgemein gene-
relle Zulassungskriterien und lassen auch
nicht rickverfolgbares Gold aus Recycling-
material oder Barren von Banken ohne
Pramie zu.

Trotz aller BemUhungen fir eine praktische
Losung bleibt die Situation komplex und
kein Zertifizierungsprogramm konnte bisher

| die Hauptprobleme im Be-
reich der handwerklichen
Goldférderung
gleichzeitig ein wirtschaftlich
tragbares Konzept fur Gold
aus nachhaltiger Quelle vor-
legen.

l6sen und
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Handwerkliche Goldférderung weltweit
(Schéatzung geméss mehreren Quellen)

Anzahl von Goldminenarbeitern 15 Millionen
Anzahl der Frauen, die an der handwerklichen Goldférderung 4,5

beteiligt sind Millionen
Anzahl der Kinder, die an der handwerklichen Goldférderung 0,6

beteiligt sind Millionen
Anzahl der Menschen, deren Einkommen von der handwerklichen 100
Goldférderung abhangt Millionen
Weltweite jahrliche Produktion der Goldminenarbeiter 330 Tonnen
Anzahl der Lander mit handwerklicher Goldférderung 80

Referenzen: OECD, Weltbank, Telmer und Veiga (2009), Solidaridad

ERZVERARBEITUNG

FAFFINIERUNG UND TRANSFORMATION
- EIGENE PRODUKTIONSLINIE FUR DIE
RAFFINIERUNG VON PX IMPACT® GOLD

|

- HALBFERTIG- UND INVESTITION

- GOLDERZ MIT VERANTWORTUNGSVOLLEM URSPRUNG

- BEARBEITUNG OHNE QUECKSILBER

ERZPRODUKTION
- UBER 400 ARTISANALE ERZPRODUZENT
PERU, GENEHMIGT DURCH DIE REGIERUNG

- SELEKTIONSKRITERIEN UND RUCKVERFOLGBARKEI

Gold PX IMPACT®

Einer der Schlisselpunkte dieser Initiative
ist die Tatsache, dass der Markt nur bereit
ist eine verniinftige Pramie (unter 1-2%) fur
wirtschaftlich wichtige Mengen zu bezahlen.
Der zweite Punkt besteht darin, dass das
Programm die Gelder aus der Prdmie, ohne
administrative Spesen, zur Finanzierung
von Projekten die zur Verbesserung des
Wohlbefindens und der Existenzmittel der
Minenarbeiter und deren Gemeinschaften
eingesetzt werden. Es ist unerldsslich darauf
hinzuweisen, dass durch die Prdmie dauer-
haft das Leben und die Arbeitsbedingungen
der Minenarbeiter spirbar und messbar ver-
bessert werden. Ausserdem muss alles daflir
getan werden, dass auf die Gefahren in Ver-
bindung mit Quecksilber hingewiesen wird
und dessen Verwendung reduziert wird.

EinerderPartnerderInitiative PX IMPACT®
betreibt eine ultramoderne Fabrik zur Erz-
verarbeitung, dank der die peruanischen
Minenarbeiter nun die Mdoglichkeit haben,
das Erz zu verkaufen, ohne das Gold mit

ac

PNPRECINOX
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Projekte férdern, deren Ziele die Verbesse-
rung der Arbeitsbedingungen, der Arbeits-
sicherheit sowie der Forderpraktiken der
Minenarbeiter ist. Des weiteren kdénnen
Gemeinschaftsprojekte fur die Gesundheit
und die Bildung auf die Beine gestellt werden,
um nur einige zu nennen.

Dank der Unterstitzung kdnnen die Minen-
arbeiter effizient arbeiten und mehr produ-
zieren, was wiederum zu mehr Pramien fur
das Unterstitzungsprogramm fuhrt.

PX IMPACT® KUNDEN
- PX IMPACT® PRAMIE

- EVALUIERUNG DER BEDURFNISSE
DER BERGLEUTE

IMPLEMENTIERUNG VON PX IMPACT® PROJEKTEN

- SOZIALE, TECHNISCHE UND WIRTSCHAFTLICHE PROGRAMME

- SCHNEEBALLEFFEKT

Quecksilber extrahieren zu missen. Man
muss nicht erwdhnen, dass diese effizient
geflhrte Fabrik eine hdhere Ausbeute er-
wirtschaftet als die Minenarbeiter, die kleine
Mengen individuell und auf traditionelle Art
mit Quecksilber gewinnen. Es handelt sich
also fUr alle Beteiligten um eine Win-win-
Situation.

Lickenlos rlckverfolgbares Gold in den
von der Industrie geforderten Mengen (bis
zu 3 Tonnen pro Jahr) werden zentral von
einer Fabrik produziert, die hunderte ge-
ringer Erzmengen aus kleinen und mittle-
ren Bergbauminen verarbeiten kann. Diese
Kleinbergbauminen werden kontrolliert um
sicherzugehen, dass alle nationalen gesetz-
lichen Verpflichtungen eingehalten werden
und alle erforderlichen Genehmigungen
vorliegen. Jede gekaufte Menge Erz wird
Uberprift und vollstdndig dokumentiert.

Mit der produzierten Menge und einer ver-
ninftigen Prdmie kann das Programm
PX IMPACT® mehrere PX IMPACT®

So entsteht ein positiver Kreislauf, der fur
eine nachhaltige und verantwortungsvolle
Wertkette fUr die Férderung von goldhalti-
gem Erz bis hin zum Endprodukt sorgt.

Die verantwortungsbewusste handwerkli-
che Foérderung von Gold kann in Landern
mit einem reichhaltigen Erzvorkommen
dauerhaft zur sozialwirtschaftlichen Ent-
wicklung beisteuern. Will man erreichen,
dass die Goldférderung den héchsten sozi-
alen, umwelt- und gesundheitstechnischen
Normen entspricht, ist es unerldsslich, den
handwerklichen Bereich offiziell
kennen und die gesamte Verantwortungs-
kette transparent zu gestalten. In Uber 80
Entwicklungsldndern weltweit sichert der
Goldabbau in Kleinbergminen 100 Millio-
nen Menschen den Lebensunterhalt. Die
Goldférderung steht fir Moglichkeiten zur
Beschéftigung, fur die Verbesserung der In-
frastruktur und der Einkommen. Sie kann

anzuer-

auch direkte ausldndische Investoren anzie-
hen und Devisen generieren. m
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Passives Anlegen

bedeutet nicht inaktives Anlegen

Von
Fabien Ize

Product Manager Solutions Group

info@franklintempleton.ch

Franklin Templeton Switzerland Ltd

assive Instrumente bzw. eher tra-

ditionellere, indexabbildende Vehikel
sind mittlerweile eine viel genutzte
Lésung, um ein Engagement an den
Finanzmirkten zu erreichen und Geld auf
verschiedene Beta-Quellen zu verteilen'.
In passiven Instrumenten liegen derzeit
6 Bio. USD? Sie machen mittlerweile
ca. 30 % der gesamten verwalteten Ver-
mogen in den USA aus.

Im beliebtesten Segment unter den passiven
Instrumenten, den bérsengehandelten Fonds
(ETFs), sind Vermd&gen von insgesamt 3 Bio.
USD angelegt®. Alleine in Europa sind es ca.
600 Mrd. an verwalteten Vermdgen, ein jahr-
licher Zuwachs von 24 % (CAGR) seit 2008,
Im Zeitraum 2001 bis 2014 wuchs der ETF-
Markt um ca. 2300 % gegentber ca. 130 %
bei traditionellen Investmentfonds.

Passive Instrumente haben mehrere Vorteile,
die diesen Erfolg erkldren: sie gelten als trans-
parente, liquide Anlagen und sind in der Re-
gel giinstiger. Uberdies haben passive Instru-
mente aktive Manager in den vergangenen 10
Jahren deutlich Ubertroffen (nach Abzug von
Gebuhren). Eine Studie von S&P Dow Jones
Indices aus der Financial Times® zeigt, dass
88 % der in der Schweiz vertriebenen Fonds
in den vergangenen 5 Jahren ihren gewahlten
Referenzindex nicht schlagen konnten.

Passive Investments sind keine
Benchmark-Investments

Passives oder index-orientiertes Anlegen
bedeutet jedoch nicht immer benchmark-
orientiertes Anlegen auf Basis der Marktka-
pitalisierung. Smart Beta ETFs bieten eine
Alternative zu nach Marktkapitalisierung
gewichteten Indizes. Im Gegensatz zu rein

Abbildung 1: Wachstum des ETF-Vermoégens in Europa

(In Mrd. EUR, Stand: 31. Dezember 2016)
600 €
500 €
400€

300 €

Milliarden

€216.198

€215.276

200€ €157.584
€93.457
100€

0€

2008
M Traditionelle ETFs  MStrategic Beta ETFs

2009 2010 2011

Quelle: Momingstar, Stand: 31. Dezember 2016.
*Durchschnittiiche jahrliche Wachstumsrate (CAGR)
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€465.100

€373.913

€289.003

2012 2013 2014 2015 2016
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passiven ETFs, die einen Index als Markt-
Proxy lediglich abbilden, streben Smart
Beta ETFs bestimmte Anlageergebnisse
an. lhr Ziel besteht darin, die langfristigen,
risikobereinigten Renditen zu steigern, in-
dem in einer vorab definierten Teilmen-
ge des Marktes angelegt wird, um einen
Schwerpunkt auf gewlinschte Faktoren zu
setzen. Faktoren sind Eigenschaften, die
das Risiko, die Rendite und das Verhalten
eines bestimmten Wertpapiers beschrei-
ben. In Europa wuchs der Bereich Smart
Beta ETFs von 2008 bis 2016 um 45 %
pro Jahr® und erreichte ein Gesamtanla-
gevermdgen von 45 Mrd. USD (siehe Ab-
bildung 1). Diese rasche Entwicklung bei
Smart Beta ETFs ist hauptsdchlich auf die
wesentlichen Nachteile traditioneller, nach
Marktkapitalisierung  gewichteter Bench-
marks zurlckzufUhren. Nach Marktkapi-
talisierung gewichtete Benchmarks haben
starke Verzerrungen, die zu verschiedenen
Ineffizienzen fihren. Dies kann durch zwei
Beispiele fUr Verzerrungen veranschaulicht
werden: (i) Large-Cap-Verzerrung: die
2 % der gréssten Titel im MSCIAll Countries
World Index machen 26 % der Marktkapita-
lisierung der Benchmark aus; und (ii) geogra-
fische Verzerrung: die 3 % der grossten Lan-
derimMSCIEmerging MarketsIndexmachen
53 % des Index aus. Uberdies fiihrt die Ab-
bildung einer passiven, nach Marktkapitali-
sierung gewichteten Benchmark zu einem
starken Schwerpunkt auf Uberbewerteten
Titeln: die 10 grossten Titel im MSCI ACWI
sind zu 72 % Uberbewertet’.

Eine mdgliche Losung fiir eine Anlage, die cle-
verer als die Replikation eines traditionellen
benchmark-gewichteten Index ist, kdnnte die
Festlegung eines optimaleren Teilindex (Mid
Caps oder Small Caps, Sektor-Index, Index
nach Untergruppen von Lindern) und des-
sen Abbildung sein. Die jingste Methode
fUr passive Investments, die immer stdrkere
Verbreitung und Kapitalzuflsse findet, wird
Smart-Beta-Investing oder faktorbasierte
Anlagen genannt. Smart- Beta-Investing ist
ein einfaches Prinzip, das auf jahrzehntelan-
ger Forschung aufbaut und die Entwicklung
in der Informatik und Datenverarbeitung

1 Beta ist eine Kennzahl fur das Ausmass der historischen Kursschwankungen eines Portfolios im Verhdltnis zu den Schwankungen des Gesamtmarktes
(oder eines passenden Marktindex). Der Markt (oder Index) bekommt einen Beta-Wert von 1,00. In einem Portfolio mit einem Beta von 1,20 sind
die Kurse also um 12 % gestiegen oder gefallen, wenn es am Gesamtmarkt eine Bewegung um 10 % gegeben hat. I 2 Quelle: Moody's, Februar 2017
13 Quelle: Investopedia / 4 Quelle: Morningstar, Stand: 31. Dezember 2016. / 3 Financial Times ,,86% of active equity funds underperform®, 20. Mirz 2016,
von Madison Marriage / ¢ Quelle: Franklin Templeton / 7 1. Jan. 2007 bis 31. Dez. 2016. Auf Basis des aktuellen KGV ggti. 10-jahrigem Durchschnitts-KGV.
| 8 CAGR = Compound Annual Growth Rate, die mittlere jihrliche Wachstumsrate einer Anlage iber einen bestimmten, mehr als einjihrigen Zeitraum

(Quelle: Investopedia).
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Abbildung 2: Entwicklung der wissenschaftlichen Forschung zum Verhalten von Aktien

Value | Qualitit |

| Qualitat | Value

Graham und Dodd: Unternehmen mit
soliden Bilanzen, einer hohen Rentabilitat
und anhaltendem Ertragswachstum
entwickeln sich besser als andere Aktien."
Aktien mit einem niedrigeren Kurs-Gewinn-
Verhaltnis oder Kurs-Buchwert-Verhaltnis
entwickeln sich starker als

Entwicklung von CAPM, einem
Einzelfaktormodell fiir
Anlagerenditen

Ab 1960

Arbitrage Price Theory
erhoht die Bekanntheit
von Multi-Faktor-

Aktien, die zu niedrigeren
Bewertungskennzahlen
gehandelt werden,

liefern tendenziell
zusatzliche Renditen
Fama und French
veroffentlichen ihre
Erkenntnisse zu Wert-

Aktien mit Variablen
wie etwa Rentabilitat
erzielen tendenziell
hohere risikobereinigte
Renditen

Novy-Marx: Rentabilitat
eines Unternehmens
kann die kinftigen

Wachstumswerte Modellen und Groéssenaufschlagen®  Renditen signifikant
’ vorhersagen’
Ab 1930 19|7 6 1992 2013
Ab 1950 Ab 1970 1993

Donchian erklart,
Aktien, die sich wahrend
der vergangenen 3-12
Monate gut entwickelt
haben, auch weiterhin
eine Wertsteigerung

erzielen werden?

Fir Quellen, siehe Fussnoten auf Seite ,Wichtige Hinweise".

Minimale Volatilitat

Unternehmen mit niedrigerer
Volatilitat bieten tendenziell
hohe Renditen und Schutz vor
Verlusten

Black und Jensen: Aktien mit
niedriger Volatilitdt entwickeln
sich starker als solche mit
hoher Volatilitat®

Haugen und Heins: Portfolios
mit geringer Varianz erzielen
hoéhere Renditen*

dass

Die jlingste Marktentwicklung
hélt tendenziell Uber einen
langeren Zeitraum hinweg an
Jegadeesh und Titman:
Document the momentum
phenomenon®

1 Graham, Benjamin, Dodd, David L., Security Analysis 1934. / 2 Schwager, Jack D. The New Market Wizards : Conversations With America’s Top Traders.
John Wiley and Sons, 1992.13 Jensen, M.C., ed. Studies in the Theory of Capital Markets, New York : Praeger, 1972. /4 Haugen, Robert A., Heins, A James,
On the Evidence Supporting the Existence of Risk Premiums in the Capital Market, 1972. 1 5 Fama, E.F. ; French, K.R. «Common risk factors in the returns
on stocks and bonds» Journal of Financial Economics, 1993, vol 33, ler numéro, 3-56. / ¢ Jegadeesh, N. and Titman, S., Returns to Buying Winners and Sell-
ing Losers : Implications for Stock Market Efficiency. The Journal of Finance, 1993, 48 : 65-91. /7 Novy-Marx, Robert, «The other side of value : The gross
profitability premium,» Journal of Financial Economics, vol. 108, n® 1, avril 2013 : 1-28.

nutzt. Bei Smart Beta geht es darum, einen
Index festzulegen, der optimaler ist als eine
Ubergeordnete Benchmark, und diesen so
genau wie moglich auf systematische, trans-
parente, liquide und kosteneffiziente Weise
abzubilden.

Die wissenschaftliche Erforschung begann in
den 1930er Jahren (siehe Abbildung 2) und
stellte im Laufe der Zeit vier Hauptmerk-
male heraus, durch welche Aktienkurse
beeinflusst werden und die dafiir sorgen,
dass manche Aktien ihre Pendants langfris-
tig deutlich Ubertreffen und eine ,Rendite-
pramie" bieten. Bei diesen Faktoren handelt
es sich um Wert, Qualitit, Momentum und
niedrige Volatilitat.

Faktoren
und Aufgaben

1 - Value:

Gunstige Aktien Ubertreffen teure Aktien
langfristig

=> Kann dabei helfen, die Aktienperformance
zu steigern und die Volatilitdt des Portfolios zu
reduzieren

2 — Qualitat:

Unternehmen mit soliden Bilanzen, stabilen
Umsédtzen und Gewinnen Ubertreffen ihre
Pendants

=> Kann dabei helfen, Chancen bei unterbe-
werteten Unternehmen wahrzunehmen

3 — Momentum:

Aktien, die in jlngster Zeit gut abschnitten,
werden in den ndchsten 3 bis 12 Monaten
diejenigen Aktien Ubertreffen,

sich in der Regel abhidngig von den Markt-
bedingungen unterschiedlich. Daher hat je-
der Faktor im Kontext eines Portfolios eine
bestimmte Aufgabe zu erfiillen und bietet
die Moglichkeit, diese Faktoren auf kluge
Weise so zu kombinieren, sodass nicht nur
eine bessere Wertentwicklung als bei sei-
nem Ubergeordneten Index geboten wird,
sondern auch mehr Bestdndigkeit und Ro-

die in jlngster Zeit schlecht ab-
schnitten

=> Kann dabei helfen, Investitio-
nen in berechtigterweise glinstige
Aktien zu vermeiden (value trap)

4 — Niedrige Volatilitat:

Aktien mit niedriger Volatilitit
Ubertreffen in der Regel langfris-
tig Aktien mit hoherer Volatilitdt

=> Kann an unausgewoge-
nen Madrkten zur Verringe-
rung von Abwidrtsrisiken bei-

tragen

Jeder dieser Faktoren kann
nicht nur positiv zur Wertent-
wicklung  beitragen, sondern

diese vier Faktoren entwickeln

iedrige Volatilitat

Nur zur Veranschaulichung.

Aktienperformance

n
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Abbildung 3: Entwicklung der Faktoren in der Vergangenheit

Kalenderjahr - Rendite von MSCI-Faktorindizes im Vergleich zum MSCI AC World Index (in %)
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10-Jahres-
2014 2015 2016 Durchschnitt
Minimale Vol. | Minimale Vol.
10,95 2,76 77
592 1,48 12,57
ACWI ACWI ACWI

-2,36 7,86
Minimale Vol.

7,43

Momentum
4,21

MSCI ACWI Index

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die Wertentwicklung der Faktor-Indizes ist von Backtests der Wertentwicklung
vor Auflegung abgeleitet und nicht fiir die Wertentwicklung bestimmter ETFs reprasentativ. Die Wertentwicklung des MSCI ACWI Index stellt die tatséchliche Wertentwicklung dar. Der MSCI ACWI Quality
Index wurde am 18. Dezember 2012 aufgelegt; der MSCI ACWI Momentum Index wurde am 15. Februar 2013 aufgelegt; der MSCI ACWI Minimum Volatility Index wurde am 30. November 2009 aufgelegt.
Der MSCI ACWI Value Index wurde am 8. Dezember 1997 aufgelegt. Die Informationen beruhen zwar auf hypothetischen Indexrenditen vor Auflegung des MSCI ACWI Quality Index, des MSCI ACWI
Momentum Index, des MSCI ACWI Minimum Volatility Index und des MSCI ACWI Value Index, sie stellen jedoch nicht die tatséchliche Wertentwicklung eines bestimmten ETF dar. Die Wertentwicklung von
MSCI-Faktorindizes umfasst Indexrenditen vor Auflegung. Diese beruhen auf Kriterien, die riickwirkend auf die Zeit vor dem Datum der Auflegung des Index angewandt wurden. Somit sind sie hypothetisch
und dienen nur der Veranschaulichung. Sie bieten allgemeine Hinweise auf das Risiko-Ertrags-Profil der jeweiligen MSCI-Einzelfaktorindizes. Indizes werden nicht gemanagt. Es ist nicht méglich, direkt in

einen Index zu investieren. Gebtihren, Kosten oder Ausgabeaufschl&ge sind in den Indizes nicht beriicksichtigt.

bustheit gegenliber Marktschocks. Das Ver-
halten dieser Faktoren in der Vergangenheit
ist in Abbildung 3 dargestellt.

einen abzubildenden spezifischen Index
zu erstellen. Dies sollte effizienter sein als
der Ansatz mit einer traditionellen, nach
Marktkapitalisierung  gewichteten Bench-
mark. Der spezifische Index soll bessere
risikobereinigte Renditen und einen bes-
seren Schutz gegen Verluste als der Uber-
geordnete Index bieten. Zur Veranschauli-
ren mithilfe einer systematischen, regelba-  chung vergleicht Abbildung 4 das Wachstum
sierten Methode kombiniert werden, um von USD 10000 Uber einen 10-Jahres-

Abbildung 4: Wachstum von USD 10000 iiber 10 Jahre bei 3 Indizes

Faktorbasiertes Anlegen
in der Praxis

Nach ihrer Festlegung kénnen diese Fakto-

zeitraum bis 30. Juni 2017 bei zwei ver-
schiedenen, simpel konstruierten Indizes,
dem MSCI ACWI Equal Weighted Factors
und dem MSCI ACWI Custom Weighted
Factors,’ gegentber dem MSCI ACWI NR.

9 Le portefeuille pondéré par facteurs est
compris de 50% MSCI ACWI Quality index,
309% MSCI ACWI Value Index, 10% MSCI
ACWI Momentum Index, 10% MSCI ACWI

Minium Volatility Index, et est rebalancé
trimestriellement.
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Fazit

Passive Anlagen fanden in den letzten 10
Jahren immer stdrkere Verbreitung. Dies
ist vornehmlich bedingt durch die Schwie-
rigkeiten aktiver Manager, ihre gewdhlte
Benchmark zu tbertreffen, sowie durch die
Suche der Anleger nach Transparenz und
Kostenkontrolle. Die Nachfrage der Anleger
nach einer glnstigen, transparenten und li-
quiden Anlageméglichkeit fihrte dazu, dass
Investmentexperten eine neue und ,,smar-
te" Methode entwickelten, passiv anzulegen
und héheren Wert zu erzielen als bei der
Abbildung traditioneller oder nach Markt

kapitalisierung gewichteter Benchmarks.
Mithilfe von Informatik und Mathematik ha-
ben Anleger nun Zugang zum Besten aus
beiden Bereichen: Smart Beta, eine passive
Methode, in einem aktiv und systematisch
gemanagten Index anzulegen, der bessere
risikobereinigte Renditen als die Ubergeord-
nete Benchmark mit besserem Schutz vor
Verlusten bieten soll, und dies zu kosteneffi-
zienten Preisen. m
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Private Equity

Von
Renaud Dutreil

Head of Private Equity

renaud.dutreil@mirabaud-am.com

Mirabaud Asset Management

rivate Equity bedeutet, dass ein

Investor Anteile an einer Ge-
sellschaft erwirbt, die Eigen-kapital

braucht. Diese Art der Anlage erfolgt
zugunsten nicht an der Boérse notier-
ter Gesellschaften. Mit ihr wird ent-
weder — durch die Beteiligung am Auf-
bau des Stammkapitals — die Griindung
oder aber — durch die Beteiligung
an einer Kapitalerhéhung — die Ent-

wicklung, Ubertragung oder finanz-
ielle  Sanierung einer Gesellschaft
finanziert.

Jeder Anleger kennt inzwischen die Unter-
suchungen zu Private-Equity-Themen wie:
hohe historische Renditen im Vergleich
zu den Boérsenmdrkten, die Vorteile einer
Mischung mit Private Equity fur die Diver-
sifizierung eines Portfolios, der Aspekt der
Langfristigkeit, die Verwurzelung in der Re-
alwirtschaft, ... Daher wird sich dieser Bei-
trag nicht erneut mit der Frage beschiftigen,
warum man in Private Equity investieren
sollte, denn wir gehen davon aus, dass im
Jahr 2017 die meisten Investoren mit dieser
Wertpapierkategorie vertraut sind. Viel-
mehr werden wir der Frage nachgehen, wie
in Private Equity investiert werden sollte.

Besteht die Gefahr einer Blase?

Die generell gute Performance des Private-
Equity-Sektors in den letzten Jahren hat zu
einem massiven Zufluss von Liquiditdt ge-
fuhrt. Das Niedrigzinsumfeld verstdrkt die-
se Tendenz zusdtzlich.

Immer weniger Unternehmen nutzen fiur
ihren Finanzierungsbedarf die Bérsenmark-
te. Dadurch gewinnt Private Equity fUr die-
jenigen Anleger noch weiter an Bedeutung,
die aktiendhnliche Risikoprdmien suchen.

Das Phdnomen hat weitreichende Wir-
kungen: Der norwegische Staatsfonds, ei-
ner der weltweit gréssten Investoren auf
dem Aktienmarkt, beklagte vor Kurzem
die Halbierung der amerikanischen No-
tierungen innerhalb der letzten zwanzig
Jahre. Die Grinde daftr sind zahlreich.
Fusionen, Aktienrtickkdufe und Borsen-
rlckzlge haben einen grossen Anteil an
diesem Phdnomen.

Besondere Besorgnis erregt jedoch die Tat-
sache, dass die Unternehmen sich immer
seltener daflr entscheiden, ihre Weiter-
entwicklung Uber die Bbrse zu finanzieren.
Sie geben einer langfristigeren Kapitalquelle
den Vorzug, die eine geringere Volatilitat
aufweist und héheren Mehrwert generiert:
Private-Equity-Fonds.
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Wiéhrend es im Jahr 2004 fir Google noch
vollig natlirlich war, an die Borse zu gehen,
entschloss sich Uber erst 2016 — so spat wie
moglich — dazu.

Private Equity hingegen ldsst sich an alle
Phasen im Lebenszyklus eines Unterneh-
mens anpassen und verzeichnet daher ei-
nen starken Aufschwung. Ausserdem wird
dieses Instrument unter allen Anlageklassen
am vorteilhaftesten bewertet:

84 % der Anleger stehen Private Equity sehr
positiv gegenliber.

Das Volumen des Sektors liegt inzwischen
bei insgesamt 2,5 Billionen US-Dollar. Alle
1850 Private-Equity-Fonds zu-
sammen verflgen Uber 820 Milliarden US-
Dollar an ,,Dry Powder", also an verfiig-
barer Liquiditdt, die noch nicht gebunden
ist. Gewisse Universalfonds gewinnen an
Bedeutung. Gleichzeitig missen die Inves-
toren immer mehr Liquiditdt anlegen und
widhlen daftir ebendiese gréssten Fonds: So
entsteht ein geschlossener Kreislauf. Ende
2016 machten die Fonds mit dem grossten
Volumen 38 % der gesamten Branche aus.
Das entspricht einem Zuwachs um 8 % ge-
geniber 2014.

weltweit

Ivan Moscatelli, Col du Turol, 70 x 70 cm
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Diese Unmengen an Liquiditét konkurrieren
um die gleichen Investitionsmdglichkeiten.
Das erkldrt, warum 70 % der Investoren®
der Meinung sind, dass die von den Priva-
te-Equity-Fonds gezahlten hdheren Preise
inzwischen das Hauptrisiko dieses Sektors
darstellen. Eine einsatzbereite Liquiditétsre-
serve in dieser Hohe ist beruhigend, denn
sie stellt sicher, dass der Sektor nicht in Ge-
fahr ist. Doch auch ein zu starkes Engage-
ment kann verhdngnisvolle Auswirkungen
auf die erzielten Renditen haben.

Dass es zu Enttduschungen kommen wird,
ist also vorprogrammiert. Als umso zutref-
fender erweist sich der Hinweis, der auf
allen Verkaufsprospekten zu lesen ist: Die
vergangene Performance ist kein zuverldssi-
ger Hinweis auf die zukinftige Performance.

Doch wie lassen sich derartige Modephdno-
mene und der unvermeidliche Riickgang der
Renditen verhindern?

Um in den Unternehmen, in die die Private-
Equity-Anleger investieren, Mehrwert zu
generieren, nutzen die Fonds drei Metho-
den, die sich nicht gegenseitig ausschliessen:

Finanzsteuerung: Einsatz von Fremdkapital
(Leverage) und von Motivationsinstrumen-
ten (Incentives) fir die Geschaftsfihrung,
damit Ziele hinsichtlich Rentabilitdt, Um-
satz und internem Zinsfuss fur den Ausstieg
(Prdamien, Aktienoptionen, Rickibertragung
des Mehrwerts usw.) erreicht werden.

Unternehmenssteuerung: Einsetzung eines
Verwaltungs- oder Aufsichtsrats oder von
spezialisierten Strategieausschissen, die an
der Kontrolle und Implementierung der Un-
ternehmensstrategie beteiligt sind.

Betriebliche Steuerung: Bereitstellung von
technischen Kompetenzen, Netzwerken,
FUhrungskrdften und Partnern auf Grund-
lage betrieblicher Uberlegungen mit dem
Ziel, den Unternehmen bei der Uberwin-
dung von Hurden in ihrer Entwicklungspla-
nung zu helfen.

Jede auf Private Equity spezialisierte Ge-
sellschaft tendiert stdrker zur einen oder
anderen dieser drei Methoden — je nach
der Erfahrung der Personen, aus denen die
jeweilige Abteilung besteht oder die die Ge-
sellschaft aufgebaut haben.
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Aus Investmentbankern bestehende Ver-
waltungsgesellschaften stellen tendenziell
den finanziellen Aspekt in den Vordergrund.
Traditionelle Verwaltungsteams hingegen le-
gen den Schwerpunkt auf Berichterstattung
und Kontrolle, wobei die Unternehmens-
fUhrung als wichtigster Faktor angesehen
wird. Abteilungen, die Uber konkrete und
genau abgestimmte betriebliche Kompeten-
zen verflgen, sind selten, denn Grundlage
hierflr wére ein thematischer, spezialisier-
ter Ansatz fUr einen bestimmten Sektor
Dies wdre mit einem grossen Universal-
fonds nicht unbedingt vereinbar.

Fonds, die sich auf die ersten beiden Me-
thoden konzentrieren — also ein grosser
Teil der Branche —, unterliegen starker
Konkurrenz. Um einen Abschluss (oft Uber
Vermittler) zu erzielen, missen die Abtei-
lungen die Vermdgenswerte oft zu Uber-
hohten Preisen kaufen. In der Folge haben
sie Schwierigkeiten, mit den herkdmmlichen
Multiplikatoren einen Mehrwert zu erzielen.

Bleibt der Fonds zu vorsichtig und setzt die
ihm anvertrauten Mittel nicht ein, dann ris-
kiert er die Ungeduld der Anleger. In man-
chen Féllen kommen Vorschriften dazu, die
ihn zu Investitionen verpflichten. So verstér-
ken sich der Investitionsdruck und der Preis-
anstieg bei den Vermdgenswerten.

Die Inflation bei den Multiplikatoren fir
den Kauf ist ein Phdnomen, das sich seit
dem Tiefpunkt im Jahr 2009 fortsetzt. Im
zweiten Quartal 2017 ist ein Hohepunkt er-
reicht, der an 2007 erinnert: Damals waren
alle Investoren davon Uberzeugt, es sei kein
Ende des Wachstums in Sicht.

Quelle: Epsilon Research / Indice Argos Mid-Market

Die Methode der betrieblichen Steuerung
bietet einen Schutz gegen Ubermissige Kon-
kurrenz und hilft, die Einstiegsbewertungen
in einem ,,verninftigen" Rahmen zu halten.
Denn Uber den Kaufpreis hinaus bietet der
Private-Equity-Fonds dem Unternehmen
gewisse weitere Kompetenzen. Dieses be-
trachtet den Investor dann nicht als Heu-
schrecke, sondern als Akteur, der als Bran-
chenexperte die jeweiligen Problematiken
kennt und sich somit als Mehrwert schaffen-
der betrieblicher Partner fur die langfristige
Entwicklung engagiert.

Dieser Ansatz erzielt bei kleineren oder
Familienunternehmen die besten Ergeb-
nisse, und zwar mit Themenfonds, denn
es wdre unglaubwirdig, sich als Spezialist
fur alle Sektoren auszugeben. Daher sind
zwangsldufig kleinere Fonds notwendig, die
allerdings von den Anlegern schwieriger
zu finden sind. Letztendlich sind sie jedoch
rentabler als das derzeitige Angebot von
Riesenfonds. Die Grésse eines Fonds kann
die Anleger also beruhigen, sich aber auch
nachteilig auswirken.

Um alle Unklarheiten darlber zu beseitigen,
was wir unter betrieblicher Steuerung ver-
stehen, stellen wir ein Investitionsbeispiel
im Detail vor. Darin werden auf den finf
grundlegenden Ebenen, die fir die Zukunft
eines Unternehmens entscheidend sind, L6-
sungen umgesetzt:

Finanzierung

Geschéftsfihrung

Vertrieb

Marketing

Innovationen

]
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Infrastrukturschuldtitel - vielfaltige
Moglichkeiten fiir institutionelle

Investoren

Von
Charles Dupont

Schroders

I nfrastrukturanlagen umfassen eine
grosse Bandbreite an Sektoren: von
Flughifen liber Telekommunikationsnetze
bis hin zu Krankenhdusern und Schulen.
Diese Vermogenswerte partizipieren am
Wirtschaftswachstum, da sie grundlegende
Dienstleistungen fiir die Gemeinschaft er-
bringen und gleichzeitig schwer zu repro-
duzieren oder zu ersetzen sind. Sie sind oft
durch hohe Markteintrittsbarrieren, eine
lange wirtschaftliche Lebensdauer, einen
relativ stabilen (oft inflationsgebundenen)
Cashflow und eine geringe Sensitivitit ge-
geniliber dem allgemeinen wirtschaftlichen

Umfeld gekennzeichnet.

Head of infrastructure finance

Auch wenn die Einnahmen bestimmter
Anlagen wie Héfen und Flughdfen und in
geringerem Umfang auch Mautstrassen na-
tUrlich konjunkturabhdngig starker schwan-
ken, hat sich dieser Sektor global gesehen
als widerstandsfahiger erwiesen als andere
Sektoren. Dafiir sind Infrastrukturanlagen,
da sie grundlegende Leistungen fiur die Ge-
sellschaft erbringen und somit oft behdrd-
lichen Regulierungen unterliegen, anfilliger
fur regulatorische und politische Risiken.

Entsprechend ihren Cashflows und ihren
stark unterschiedlichen Risikoprofilen wer-
den Infrastrukturanlagen in verschiedene

CharlElie Couture, Something, 114 x 105 cm
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Kategorien eingeteilt. Insbesondere unter-
scheidet man bereits bestehende Anlagen
(«Brownfield»-Anlagen) und solche, die sich
im Bau befinden («Greenfield»-Projekte).

Finanzierung von
Infrastrukturprojekten

Infrastrukturanlagen sind von Natur aus
«bankfahigy. Im Ubrigen lasst sich beobach-
ten, dass ihr Fremdfinanzierungsanteil oft
hoher ist als bei Unternehmen aus ande-
ren Sektoren: bei der Finanzierung kénnen
vorrangige Schuldtitel (50-75%), nachran-
gige Schuldtitel (0-10%) und Eigenkapital
(20-40%) kombiniert werden. Historisch
gesehen werden Infrastrukturprojekte in
Europa zu 70% bis 80% Uber Banken finan-
ziert. Ergdnzt wird die Finanzierung immer
hdufiger durch die Kapitalmarkte. Dies gilt
nicht nur fir die Finanzierung von Infra-
strukturprojekten, sondern fir alle kleinen
und mittleren europdischen Unternehmen.
Doch aufgrund der niedrigen Zinsen und
der Regulierungsfolgen, die die abnehmen-
de Bedeutung der Banken als Finanzmittler
beglinstigen, verdndern sich diese Anteile
rasch. Immer mehr institutionelle Investo-
ren, die nach Rendite Ausschau halten, in-
teressieren sich fir Infrastrukturschuldtitel.
Auch die Kapitalmdrkte spielen eine zu-
nehmend grdssere Rolle, auch wenn dieser
Weg generell nur grossen Kreditnehmern
offensteht, die einen regelmdssigen Finan-
zierungsbedarf haben (wie &ffentliche Ver-
sorgungsunternehmen).

Eine grosse Bandbreite an
Instrumenten fiir Investoren

Aus Investorensicht stellen Infrastruktur-
schuldtitel ein riesiges Kredituniversum dar:
sie geben Anlegern an den Kreditmarkten
die Médglichkeit, eine Kreditallokation zu
diversifizieren und dabei von «Investment-
Grade»-Instrumenten zu profitieren, die
hohere Renditen generieren. Angesichts
der langen wirtschaftlichen Lebensdauer
vieler Infrastrukturanlagen kdnnen vorran-
gige Schuldtitel mit sehr langen Laufzeiten
aufwarten, die zum Teil auch inflationsge-
bunden sind. Diese langfristigen Cashflows
werden von Pensionsfonds und Lebens-
versicherungsgesellschaften sehr geschdtzt.
Nachrangige Tranchen haben generell eine
kirzere Laufzeit und bieten ein noch ho-
heres Renditepotenzial bei hoherem Risiko
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Eine heterogene Anlageklasse:

Private
Schuldtitel

m OECD Gewerblich | Ohne Rating

HoldCo

Schwellenlander

als bei vorrangigen Schuldtiteln, das jedoch
noch unter dem von Aktien liegt. Die un-
ten stehende Tabelle bietet einen Uberblick
Uber die grosse Vielfalt an Mdglichkeiten in
diesem Sektor:

Infrastrukturschuldtitel unterscheiden
sich von traditionellen Unternehmensan-
leihen durch die folgenden Elemente:

® Renditeniveau (Spread): Private Infra-
strukturschuldtitel bieten gegentiber bor-
sennotierten Anleihen einen erheblichen
Renditeaufschlag, der auf dem europdischen
Markt fUr ein vergleichbares Kreditprofil ge-
schdtzt zwischen 1% und 1,5% liegt.

® Liquiditdt: Private Schuldtitel sind per se
illiquide, da die meisten Schuldinstrumente
Darlehen und keine Wertpapiere sind.

® Sicherheiten: Im Gegensatz zur grossen
Mehrheit der bdrsennotierten Anleihen
sind Darlehen oft durch Sicherheiten ge-
deckt, die den Kreditgebern im Ausfallsze-
nario Garantien bieten.

® Spezielle Klauseln: Bei privaten Trans-
aktionen kdnnen Anleger spezielle Klauseln
aushandeln, die ihnen zusdtzlichen Schutz
bieten und ein besseres Risikomanagement
ermoglichen.

® Strukturierung: Bei privaten Transaktio-
nen kdnnen massgeschneiderte Strukturen
geschaffen werden, um das Risikoprofil des In-
struments an das des zugrunde liegenden Ver-
mdgenswertes anzupassen, wahrend borsen-
notierte Anleihen weniger Flexibilitdt bieten.

® Verwaltungskosten bei Fondsanlagen:
Der Mehraufwand fir die Auflegung, die
Durchfiihrung der Transaktionen, die Uber-
wachung und die Verwaltung der Risiken
eines Portfolios aus privaten Schuldtiteln

verursacht Verwaltungsgebuihren, die leicht
Uber denen traditioneller Fonds fur Unter-
nehmensanleihen liegen. Dennoch ist der
GebUhrenunterschied in Anbetracht des
unterschiedlichen erforderlichen Aufwands
nur gering: die Verwaltungsgebihren liegen
bei Infrastrukturschuldtiteln in der Gréssen-
ordnung von 0,4% gegenlber rund 0,3% bei
klassischen Anleihenfonds.

Dynamik des Markts fiir
private Schuldtitel

Der Markt fiir private Infrastrukturschuld-
titel wéchst stark an.

Auf der Nachfrageseite waren Pensions-
fonds, Versicherungsgesellschaften und wei-
tere institutionelle Investoren gezwungen,
ihren Anlagehorizont zu erweitern, um in
einem Umfeld niedriger Kapitalmarktzinsen
zusdtzliche Renditen zu generieren. Anstatt
das Risikoniveau ihrer Portfolios zu erho-
hen, investieren manche Anleger lieber in
Vermodgenswerte mit moderatem Risiko,
die daflr illiquide sind, wie Infrastruktur-
schuldtitel.
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Quelle: Schroders, nur zur Veranschaulichung

Auf der Angebotsseite hat die Kombination
aus strukturellen Schwierigkeiten im Zusam-
menhang mit der Finanzkrise von 2008 und ei-
ner verstdrkten Bankenregulierung (Basel IIl)
das Kreditangebot seitens der europdischen
Banken stark eingeschrdnkt. Die Bankenre-
gulierung erschwert es den Banken, Risiken
im Zusammenhang mit langen Laufzeiten und
Ratings unter Anlagequalitédt einzugehen. Aus
dieser Situation ergaben sich Chancen fir
institutionelle Anleger; die die entstehende
Finanzierungsliicke geschlossen haben.

Der Markt fur Infrastrukturschuldtitel ist ein
globaler Markt, jedoch stellt Europa den be-
deutendsten «Brownfield»-Markt (50% bis
60% des Volumens) dar.

Die unten stehende Tabelle bietet eine
Ubersicht tber die Merkmale der wichtigs-
ten Segmente dieses Markts.

Griinde fiir ein Investment

Infrastrukturschuldtitel bieten einen dauer-
haften Renditeaufschlag im Vergleich zum

Merkmale der wichtigsten Segmente des Markts fiir Infrastrukturschuldtitel

“Core”
Laufzeit 5-10 Jahre

Zinssatz (fest/variabel) Hauptséchlich

variabel
Emissionstyp Darlehen
Vor- bzw. Nachrangigkeit Vorrangig
Durchschnittliches [BBB]
Kreditrisiko
Spread (in Bp) 200
Geschatztes EUR 50 Mrd.
Emissionsvolumen pro
Jahr (Europa und

Grossbritannien)

High Yield Duration
5-7 Jahre 10-30 Jahre
Variabel und fest Fest
Darlehen oder .
Anleihen Anleihen
Hauptséch[ich Vorrangig
nachrangig
[BB] [BBB]
400+ 150-200
EUR 5 Mrd. EUR 10 Mrd.

Quelle: Schroders, Januar 2017, nur zur Veranschaulichung.
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Anleihenmarkt (bei dquivalentem Kredit-
risiko). Aufgrund der privaten Natur des
Marktes sind die Daten begrenzt. Die unten
stehende Tabelle zeigt jedoch eine Auswahl
an privaten europdischen Transaktionen
mit «Investment-Grade»-Eigenschaften im
Vergleich zu einem europdischen Index fur
Unternehmensanleihen aus dem Infrastruk-
tursektor. Private Schuldtitel wiesen im
Verlauf der 18 Monate bis zum Marz 2017
im Durchschnitt einen Spread von 100 bis
300 Basispunkten gegenliber Staatsanleihen
auf, das sind 50 bis 200 Basispunkte mehr
als klassische Kredite. Naturlich variiert der
Spread je nach Risiko, speziellen Klauseln,
Laufzeit, Komplexitdt und anderen transak-
tionsspezifischen Merkmalen. Ein Teil dieser
Pramie steht auch im Zusammenhang mit
der llliquiditdt. Dieser Ausgleich wird von
den Anlegern gefordert.

Aus  Kreditrisikosicht haben Infrastruktur-
schuldtitel historisch weniger Forderungsver-
luste erlitten als Unternehmensanleihen von
vergleichbarer Qualitdt. Dies ist der Kombi-
nation aus drei Faktoren zu verdanken:

— eine geringere Wahrscheinlichkeit fir eine
Verschlechterung der Bewertungen wie un-
ten ersichtlich Abbildung 2.

— niedrigere langfristige Ausfallquoten
(Abbildung 3)

— und schliesslich hdhere Einbringungs-
quoten im Falle eines Ausfalls
(Abbildung 4)

Insgesamt bieten Infrastrukturschuldtitel ei-
nen Renditeaufschlag gegentiber Unterneh-
mensanleihen mit vergleichbarem Rating,
wobei das Kreditrisiko geringer ist. Trotz
einer Verengung der Spreads vor allem bei
den ldngeren Laufzeiten, ist dieser Markt fiir
Anleger weiterhin attraktiv, insbesondere

bei den kiirzeren Laufzeiten und bei Trans-
aktionen mit héherem Risiko.

Manche Vermogenswerte sind anfélliger
gegentiber dem Konjunkturzyklus als an-
dere, sodass Anleger die Art der Risiken,
die sie eingehen, genau analysieren sollten.
Und nicht zuletzt sollte die llliquiditdt dieses
Marktes bericksichtigt werden. m

.Quelle Abbildung 2, 3, 4: Moody’s, Ausfall- und
Einbringungsquoten im Infrastrukturbereich,
1983—2015.Nur zur Veranschaulichung.
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1. Renditeaufschlag gegeniiber bérsennotierten Infrastrukturanleihen.
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—— Schroders European Infra Corporate Bond Index = Representative Private European Infra Debt Transactions

Schroders European Infra Corporate Bond Index (borsennotierte
Wertpapiere) — Reprasentative — Transaktionen mit europiaischen privaten
Infrastrukturschuldtiteln

Die Daten in dieser Grafik begiehen sich anf Anleihen oder Transaktionen mit impliziten «Investment-Grade-
Eigenschaften. Quelle: Schroders, Bloomberg, InfraDeals, ThePrivatePlacementMonitor, CBonds.com, Bank of
America Merrill Lynch. Beim Index handelt es sich um den BoAMIL European Infrastructure Corporate Bond

Index, der zusammen mit Schroders entwickelt wurde (proprietirer Index).

2. Durchschnittliche Verschlechterung der Bewertungen innerhalb von 5 Jahren.
Unternehmenskredite im Infrastruktur- und Projektfinanzierungsbereich — Kredite von
Nichtfinanzschuldnern
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3. Kumulierte Ausfallquote von Infrastrukturschuldtiteln und klassischen
Krediten liber 10 Jahre.
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4. Durchschnittliche Einbringungsquoten, 1983-2015.

Besicherte Unbesicherte Unbesicherte

vorrangige vorrangige vorrangige

Schuldtitel Schuldtitel Schuldtitel
Infrastrukturschuldtitel 74% 56% 32%
Anleihen von 54% 38% 33%

Nichtfinanzschuldnern
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Globale

Immobilieninvestitionen

Von
Frederik De Block

deblock@sfp.ch

CFA, Portfolio Manager

Swiss Finance & Property Group

icht kotierte auslandische Immobi-

lienfonds — ein attraktiver Weg fiir
Schweizer Pensionskassen um in globale
Immobilien zu investieren.

Einfiihrung

Immer mehr Schweizer Pensionskassen
mdchten ihr Immobilienexposure mit einem
Engagement ausserhalb der Schweiz erwei-
tern und diversifizieren. Die durchschnitt-
liche Allokation fur Immobilien Ausland ist
letztes Jahr gemdss Swisscanto Pensions-
kassen Studien auf fast 2% gestiegen, Trend
deutlich steigend. In 2010 lag das Exposure
unter 1%.

Viele internationale Immobilienmarkte sind
zurzeit sehr attraktiv, da die Leerstinde ab-
nehmen und die Anzahl an neuen Entwick-
lungen eher zurlickhaltend ist. Dies fihrt zu
steigenden Mieten. Des Weiteren sorgt das
aktuelle Tiefzinsumfeld fUr ein anhaltendes
Interesse an Anlagen mit attraktiven Rendi-
ten, wie zum Beispiel Immobilien.

Anlagestrategien im Vergleich

Die Korrelation zwischen Schweizer und
ausldandischen Immobilienmarkten ist gering,
weshalb eine Diversifikation durchaus Sinn
macht. Der einfachste Weg ist eine Anlage
in ausldndische Immobilienaktien. Diese
reagieren jedoch eher wie Aktien als wie
Immobilien. Deshalb werden diese Anlagen
gemdss BVV2-Richtlinien auch nicht als Im-
mobilien eingestuft, da die Volatilitdt dieser
Anlageklasse vielen Pensionskassen Sorgen
bereitet.

Eine andere Modglichkeit besteht darin,
Immobilien direkt im Ausland zu kaufen.
Dies hat jedoch den Nachteil, dass eine
breite Diversifikation nach Lander und
Kapital bend&tigt.
Ausserdem braucht man dafir viel Know-
how und ein Team, das weltweit vernetzt
ist, denn Immobilien sind immer ein lokales
Geschéft. Es ist daher sehr anspruchsvoll,
Uberall in der Welt Immobilien zu kaufen

Sektoren sehr viel

und zu bewirtschaften.

Der Core- Anlagestil ist fiir Anleger mit langem Zeithorizont geeignet
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Den besten Zugang sehen wir daher in nicht
kotierten ausldndischen Immobilienfonds.
Eine Investition in diese Anlageklasse fillt
gemdss BVV2 unter die Immobilienquote,
mit einer Maximalgewichtung von 10%.
Immobilienfonds besitzen nur eine geringe
Volatilitdt und das Risiko-Rendite-Verhdltnis
ist durchaus mit einer direkten Immobilien-
anlage  vergleichbar.
ermdglicht diese Form der
Anlage mit relativ wenig Kapital die Teilhabe
an nach Regionen und Sektoren breit
diversifizierten Portfolios. Ausserdem kann

Dartber  hinaus

indirekten

der Investor lokalen  Know-how

verschiedener Manager profitieren, was eine
zusdtzliche Dimension der Diversifikation

vom

generiert.

Eine weitere Moglichkeit der Diver-
ist der Anlagestil.

ist fur Schweizer Pensions-

sifikation Unseres
Erachtens
kassen, mit ihrer Vorliebe fur stabile Er-
trage, das Risiko bei Value-Added und op-
portunistischen Anlagestrategien jedoch
zu hoch. Unten-stehende Tabelle zeigt,
dass bei diesen Anlagestrategien nicht
nur risikoreichere Immobilien zum Einsatz
kommen, sondern das zusitzliche Risiko

auch von der Bilanz getragen werden muss.

Die Core-Strategie bietet ein
liberlegenes Risiko-Rendite-
Verhiltnis

Die Core-Strategie fokussiert sich auf lang-
fristig vermietete Immobilien an Toplagen
mit qualitativ hochwertigen Mietern. Der
Grossteil der Ertrdge wird durch eine hohe
Cashflow-Rendite er-wirtschaftet und we

Strategie Core Value-Added Opportunistic
Risiko Niedrig Mittel Hoch
Zielrendite (IRR) 6-11% 11-15% 15%+

Ertrag (70%) +

Ertrag (50%) +

Ertrag (<20%) +

Ertragskomponenten Kapitalzuwachs (30%) Kapitalzuwachs (50%) Kapitalzuwachs (>80%)
Investitionsbediirfnisse Niedrig Mittel Hoch
Anlagezeitraum 7+ Jahre 5-7 Jahre 2-5 Jahre
Verwaltungsgebiihren +/-1% +/-2% +/-3%
Fremdfinanzierung 0-60% 60-80% 80%+

Gebdudeart

Qualitativ, lange Mietvertrage, hoher
Vermietungsgrad, qualitative Mieter,
stabiler Cashflow

Wertsteigerung durch Sanierung,
Neuvermietung oder
Neupositionierung

Entwicklung, notleidende
Vermogenswerte

Anlageformen
und Liquiditat

Offen, tagliche bis quartalsweise Liquiditat

Liquiditat

Offen und geschlossen, tiefere

Geschlossen, keine Liquiditat

Quelle: SFP
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niger durch erwartete Wertsteigerungen.
Deshalb sind die erwarteten Renditen bei
Core-Fonds viel stabiler.

Da Value-Added und opportunistische
Strategien stdrker auf Kapitalwachstum set-
zen, sind deren Renditen bedeutend vola-
tiler. Dies wird durch den héheren Fremd-
kapitalanteil noch verstarkt. Wenn 80%
oder mehr Fremdkapital im Einsatz sind,
verschwindet das Eigenkapital in Krisenzei-
ten sehr schnell.

Hinsichtllich Liquiditdt handelt es sich bei
Core-Strategien fast immer um offene
Fonds mit mindestens vierteljdhrlicher
Liquiditdt. Da risikoreiche Strategien eher
gescbhlossene Strukturen sind, gibt es bis
zum Fondsabschluss keine Liquiditdt, in
der Regel zwischen 8 bis 10 Jahre.

Dies birgt zusdtzliche Risiken auf mehreren
Ebenen. Einerseits kdnnen diese Fonds
nicht verkauft werden, wenn man seine
Anlagestrategie dndern mdchte (z.B. bei
einer Reduktion des Immobilienanteils).
Fall muss deshalb der
Immobilienanlagen

eine  Zunahme

In solch einem
liquidere  Teil
verkauft werden,
der relativen Gewichtung der illiquiden
Investitionen mit sich bringt. Dazu kommt,
dass die Fondsleitung offener Fonds immer
mit  Ricknahmen rechnen und
deshalb bewusst in den liquideren Teil der
Immobilienmarkte investiert. Fir Core-
Immobilien gibt es fast immer einen Kaufer,
fur einen halb fertiggestellten Blroturm gibt
es generell weniger Interessenten.

der
was

muss

Die volatileren Strategien verlangen ein
viel umfangreicheres Due Diligence und
sind hinsichtlich der Fees fur den Kunden
weniger vorteilhaft. Bei opportunistischen
Strategien konnen die GebUhren inklusive
Performance Fees, bis zu 3% ausmachen.
Diese hohen Fees sind einer der Grinde
dafiin, wieso es flr Investoren nicht immer
Sinn macht, in opportunistische Strategien
zu investieren.

Dies belegen Studien in den USA und
in Europa (siehe untenstehende Grafik).
Professor Pagliari z.B. zeigte gemeinsam
mit dem Branchenverband NCREIF, dass
fur die USA Value-Added-Strategien in der
Periode von 1995 bis 2012 brutto zwar eine
leicht hohere Rendite als Core-Fonds erzielt

haben, dies jedoch bei deutlich héherem
Risiko. Nach Abzug der Fees liegt die Rendite
sogar tiefer. Dies ist bei opportunistischen
Strategien nicht derFall. Letztere erzielen bei
einem erheblichen Risiko eine deutlich
hohere Rendite. Es ist auch deutlich zu
erkennen, die Nettorendite fast
3% tiefer liegt als die Bruttorendite.
Diese Strategie ist also vor allem fir den
Fondsmanager interessant und somit
weniger fir den Investor. Zudem haben
die Autoren berechnet, wieviel Rendite
man mit einem Corelmmobilien Portfolio
erarbeiten kann, wenn man mehr Risiko auf
die Bilanzseite nimmt.

dass

Aus der Grafik unten wird ersichtlich, dass
mit Core-Immobilien (langfristig ver-mietet,
Toplagen, qualitativ hochwertige Mieter)
und einer im Vergleich zu Value-Added
oder opportunistischen Strategien &dhnli-
chen Fremdfinanzierungsquote, ein viel bes-
serer Return erwirtschaftet werden kann.
Letztlich kann man sich mit Core-Strategien
genauso gut stellen wie mit einer opportu-
nistischen Strategie, jedoch ohne erhdhtes
Risiko bzw. ohne potentielle Liquiditdtspro-
bleme. Ahnliche Studien in Europa bestiti-
gen diese Resultate.
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Fazit

Die zusdtzlichen Risiken, die man bei einer
Anlage in risikoreicheren Strategien in Kauf
nimmt, werden nicht addquat entschidigt.
Im Vergleich zu Value-Added und oppor-
tunistischen Strategien hat eine strategische
Ausrichtung  auf  Core-Immobilienfonds
viele Vorteile. Das Immobilienrisiko ist dank
hoher Standortqualitdt, hochwertigen Im-
mobilien, langen Mietvertrdgen und hohem
Vermietungsgrad geringer. Dazu kommt ein
stabiler Cashflow. Das Fremdfinanzierung-
risiko, wie auch das Liquiditdtsrisiko sind
Uberschaubarer. Deshalb macht es bei aus-
landischen Immobilienfonds fir Investoren
Sinn, nur in offene Core-Fonds zu inves-
tieren. m

Rendite und Risiken von US amerikanischen Fonds fiir den Zeitraum 1995-2012

16%

Opportunistic .

14%

Opportunistic Fonds

12%

=

o
°

S

Alpha: 6 bps JL

Value-Added Fonds
Alpha: 180 bps

a
X

Durchschnittliche jahrliche Rendite
[
X

I
xX

N
X

0%

0% 5% 10%

Value-Added

Quelle: NCREIF, Professor J.L. Pagliari

15% 20% 25%

Volatilitat

Nettorendite von Core Fonds
mit Fremdfinanzierung

. Bruttorendite

1
. Nettorendite 1

Alpha Levered Core Funds

‘ NCREIF Property Index

* Die Nettorendite eines Value-Added Fonds liegt 1.8% unter dem erwarteten Ergebnis
eines Core Fonds mit vergleichbarer Fremdfinanzierung. Das héhere Immobilienrisiko wird

daher nicht vergiitet

» Opportunistic Fonds erzielen zwar hdhere Renditen, diese werden jedoch durch

Verwaltungsgebihren deutlich reduziert
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Anleihen

Von
Adrien Pichoud

Chefékonom

adrien.pichoud@syzgroup.com

SYZ Asset Management

Anleihen aus den USA, Europa, China, Japan und der Schweiz sind mit

spezifischen Risiken behaftet. Welcher Zusammenhang besteht zwischen

Schuldenlast und Haushaltsdefizit? Welche Entwicklungen sind kiinftig zu

erwarten und wie ist es um die vergangene bzw. kiinftige Wertentwicklung,

die offenen und verdeckten Risiken sowie die Verwaltungsgebiihren bzw.

TER bestellt?

Seit mehreren Jahren haben Anleger gegen-
Uber Investitionen in Anleihen eine zwie-
spaltige Einstellung. Sie halten zwar aus-
nahmslos wenigstens einige dieser Papiere,
um gesetzlichen Anforderungen oder den
Beschrdnkungen der defensivsten Mandate
gerecht zu werden. Doch in einem Umfeld
mit sehr niedrigen Zinssdtzen und Spreads
(bei denen es folglich nicht viel zu gewinnen
gibt), wobei Letztere eigentlich nur noch
steigen kdnnen (sodass es viel zu verlieren
gibt), sind Anleihen nicht beliebt. Dennoch
wuinscht man sich jedes Jahr aufs Neue, man
hdtte mehr Anleihen im Portfolio gehabt.
Anleihen bringen unter dem Strich effektiv

weiterhin Uber den Erwartungen liegende
risikobereinigte Renditen — eine Eigenschaft,
die insbesondere fir institutionelle Anleger
mit ihrem hidufig recht eingeschrankten Risi-
kobudget wichtig ist.

Was kann man also heute im Rahmen ei-
ner Portfoliostrukturierung von Anleihen
erwarten? Sind sie in der Lage, Beitrdge zur
Wertentwicklung zu leisten oder miussen
sie ihr Dasein als , risikofreie™ Anlage fristen,
die man stets auf das Minimum reduziert?
Worin bestehen die wahren Risiken in Zu-
sammenhang mit Anleihen, nachdem die
vergangenen zehn Jahre bewiesen haben,

Ivan Moscatellz, Weisshorn, 70 x 70 cm, Einzelteil

Swiss Global Finance Magazine . No 13

dass es keine wirklich ,risikofreie” Anlage
gibt? Ist der grundlegende Zusammenhang
zwischen Verschuldung und staatlichem
Defizit auf der einen Seite und dem Zins-
satz auf der anderen noch aktuell? Wie
sollte man sich dem Anleihemarkt in dem
derzeitigen Niedrigzinsumfeld mit starken
Unterschieden zwischen den Regionen im
Hinblick auf Geldpolitik, Verschuldung und
Wachstums- Inflationsperspektiven
anndhern? Diese Fragen sind von grund-
legender Bedeutung, will man Fallstricke
vermeiden und im aktuellen Niedrigzinsum-
feld mit Erfolg Performance generieren.

bzw.

Zundchst ist es ratsam, sich die Griinde, die
zur derzeitigen Situation an den Anleihe-
markten gefiihrt haben, in Erinnerung zu
rufen. Die Vorstellung, dass einzig die Zen-
tralbanken flr das historisch niedrige Ni-
veau der Zinssdtze und der Kreditspreads
verantwortlich sind, ist weit verbreitet.
Unbestreitbar ist, dass die geldpolitischen
Massnahmen, die die grossen Zentralban-
ken der Welt (Federal Reserve, Europdische
Zentralbank, Schweizerische Nationalbank,
Bank of England) seit 2008 ergriffen haben,
auf kurze Sicht zu Null- oder sogar Negativ-
zinsen fuhrten, wéhrend die verschiedenen
Anleihen-Kaufprogramme die langfristigen
Zinsen und Kreditspreads belasteten. Den-
noch hat auch die ganz neue Kombination
von weltweit stockendem Wachstum und
geringer Inflation zu diesem Niedrigzinsum-
feld beigetragen.

Das Nominalwachstum des globalen BIP in
US- Dollar hat effektiv in den vergangenen
funf Jahren den niedrigsten Stand der letz-
ten drei Jahrzehnte erreicht (durchschnitt-
lich 0,6 Prozent!). Ein Teil dieser Schwéche
mag mit der Aufwertung des US-Dollar in
diesem Zeitraum zusammenhdngen, doch
der weltweite Deflationsdruck und struk-
Konjunkturabschwiinge in
grossen Volkswirtschaften, einschliesslich
Chinas, schufen ein dusserst vorteilhaftes
Umfeld far Anleihen.

turelle allen

Unter einem ,vorteilhaften Umfeld"” ver-
stehen wir dabei eine positive Wertent-
wicklung fUr die Anleger auf absoluter
aber auch realer Basis (inflationsbereinigt).
Zwischen 2012 und 2016 hat der US-An-
leihemarkt eine durchschnittliche jéhrliche
Performance von 2,3 Prozent erzielt, wobei
die jahrliche Inflationsrate durchschnittlich
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Jean-Clande Schwarz, Anneanx

1,3 Prozent betrug. Dies entspricht einem
mittleren realen Jahresertrag von 1 Prozent.
Auf Euro und Schweizer Franken lauten-
de Anleihen erzielten eine héhere durch-
schnittliche reale Jahresrendite von 4,7 bzw.
3,1 Prozent.

Das gleiche Umfeld hat auch auf weltweiter
Ebene zu einer Fortsetzung der Hausse im
Kreditbereich gefuhrt. Das Niedrigzinsum-
feld veranlasste den privaten (Unterneh-
men und Haushalte) wie den offentlichen
Sektor zur Aufnahme weiterer Schulden.
Dies gilt allgemein fUr die Industriestaaten,
aber auch fiir den Grossteil der Schwel-
lenldinder und insbesondere China, wo die
Zunahme am spektakuldrsten ausfiel. Der
Trend half der Wirtschaft zwar bei der
Bewdltigung der Finanzkrise, erhdhte aber
auch die Anfélligkeit des weltweiten Wachs-
tums fUr Zinsschwankungen. Diese Situa-
tion begrenzt paradoxerweise das neu-
erliche Anstiegspotenzial der Zinssidtze,
weil ein restriktiveres Finanzumfeld jetzt
aufgrund eines bedeutenderen Schulden-
stands einen noch direkteren Einfluss auf
die Wirtschaftsaktivitdt ausibt.

Derzeit planen die Zentralbanken ange-
sichts des glnstigen globalen Wirtschafts-
umfelds, das sich durch gleichzeitiges
Wachstum in den grossen Wirtschaftsre-
gionen und das Nachlassen der unmittel-
baren Deflationsrisiken auszeichnet, einen
allmahlichen Abbau der in den vergangen
zehn Jahren eingeleiteten ausserordentli-
chen Massnahmen. Der Wachstumszyklus

schreitet jedoch nicht in allen Regionen
gleich schnell voran, was bei der Geld-
politik und der Entwicklung der Zinskurve
Unterschiede erzeugt.

In den USA ist der Konjunkturzyklus nach
acht Wachstumsjahren und einer Ar-
beitslosenquote, die sich im Bereich der
Tiefststande bewegt, ausgereift. Dies ver-
anlasste die Federal Reserve bereits zu
einer schrittweisen Straffung ihrer Politik:
Zunéchst stellte sie 2014 die Anleihekdu-
fe ein und begann dann, die kurzfristigen
Zinsen anzuheben. Europa, wo 2012/13
eine zweite Rezession einsetzte, befin-
det sich in einem weniger fortgeschrit-
tenen Stadium seines Expansionszyklus.
Die EZB, die in den letzten Jahren alle
Geschiitze auffahren musste, beginnt ge-
rade erst damit, den allmdhlichen Rick-
zug UnterstUtzungsmass-
nahmen zu planen, da die existenziellen
Gefahren fur den Euro Uberwunden schei-
nen und das Wachstum in Europa wieder
anzieht. Dadurch wirde sie der SNB, de-
ren Politik seit der europdischen Staats-
schuldenkrise durch die Stirke des Fran-
ken eingeschrankt wird, den Weg ebnen.
In Japan sieht sich die Zentralbank derzeit
zur Fortsetzung ihrer expansiven Politik
veranlasst, da die Inflation sich nicht von O

aus  ihren

Prozent 16st und damit weit von ihrer
2-Prozent-Zielvorgabe entfernt ist. China
muss derweil versuchen, das nunmehr seit
zehn Jahren anhaltende starke Kreditwachs-
tum einzuddmmen, da eine Stabilisierung der
Wirtschaft eingetreten zu sein scheint.
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Doch selbst wenn diese ,,Normalisierungs-
tendenzen” der meisten grossen Zentral-
banken der Welt im Kontext der gilinstigs-
ten globalen Konjunkturlage seit 2008/2009
zu sehen sind, besteht die Gefahr, dass sie
durch die Anfélligkeit der Volkswirtschaf-
ten fUr die Finanzierungsbedingungen, die
in der hohen Verschuldung begrindet sind,
schnell ins Wanken geraten. Das Wachs-
tum entwickelt sich zurzeit zwar recht po-
sitiv, doch ist dies teilweise auf das niedrige
Zinsniveau zuriickzufihren, durch das die
offentliche Schuldenlast gemildert, die Re-
finanzierung von Unternehmensschulden
einfacher und der Immobilienerwerb fir
private Haushalte leichter wird. Auch der
Kauf von Konsumgitern auf Kredit wird
so unterstitzt. Diese Dynamik kann durch
ein erneutes Anziehen der Zinsen aus dem
Gleichgewicht gebracht werden, was die
Konjunktur eintribt und mit Sicherheit zu
einem Nachgeben eben dieser Zinsen fihrt.
Somit wirde die Wirtschaft auf den Boden
der Tatsachen zuriickgeholt, auf dem sie mit
schwachem Nominalwachstum ohne echte
Anstiegsperspektive konfrontiert ist.

Aus diesem Grund scheint das Umfeld fur
Anleihen trotz des niedrigen Zinsniveaus
strukturell glinstig zu bleiben. Das schlimms-
te Szenario fUr diese Papiere wire langfristi-
ges Wirtschaftswachstum bei steigender In-
flation. Das soll natlrlich keine Empfehlung
sein, sich blindlings und unterschiedslos in
den Anleihemarkt zu ,,stirzen". Die Ertrags-
aussichten fur die verschiedenen Regionen
schwanken aufgrund der unterschiedlichen
Zinssdtze, aber auch der abweichenden Ent-
wicklungsstufen der geldpolitischen Zyklen.
Alle sind sie jedoch mit einem strukturellen
Risiko behaftet, das die Anleger berticksich-
tigen sollten: Dem der Liquiditat.

Der Anleihemarkt ist mit einem Wert von
anndhernd 100000 Mrd. US-Dollar zwar
die weltweit wichtigste Anlageklasse, im
Unterschied zu den Aktienmérkten handelt
es sich jedoch im Wesentlichen um einen
ausserborslichen Markt. Wenn das Finanz-
umfeld restriktiver wird und die Risikoaver-
sion steigt, verschwinden die Kdufer oder
lassen deutlich mehr Vorsicht walten. Somit
ist es teurer und manchmal sogar unmaéglich,
Positionen zu verdussern. Dieses Phdnomen
verstdrkt sich angesichts der Bedeutung, die
ETFs in den letzten Jahren erlangt haben,
weiter. Diese Papiere erzeugen in Belas-
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tungszeiten bedeutende gleichzeitige Flisse,
die zu Preisverzerrungen fihren kénnen. Mit
Ausnahme von Staatsanleihen der Indust-
riestaaten unterliegen alle Anleihen — egal
ob von Finanzunternehmen oder Nicht-
banken, ob Investment Grade oder High
Yield, ob von Schwellenldndern in Lokal-
wéhrung oder in US-Dollar — dem glei-
chen Risiko: ,,dass die Anleihen nicht zum
Marktpreis verkauft werden kdnnen®. Das
derzeitige Umfeld, das aufgrund der Inter-
ventionen der Zentralbanken von Ubermds-
siger Liquiditdt geprdgt ist, hat die Anleger
zweifellos zu einer gewissen Leichtfertigkeit
gegenitiber diesem Risiko veranlasst. Doch
ist es keinesfalls zu unterschatzen. Wer sich
noch an 2008 oder in geringerem Masse an
den Sommer 2015 erinnert, hat die Lektion
mit Sicherheit gelernt.

An den wichtigsten Anleihemarkten bietet
das USD-Segment heute das interessan-
teste Renditepotenzial. Abgesehen davon,
dass sein absolutes Zinsniveau hoher ist
als das der grossen Industriestaaten (was
bereits einen guten Ausgangspunkt fir
eine Anleiheinvestition darstellt), spiegelt
der Markt, zumindest in Teilen, schon die
Normalisierung der Geldpolitik wider. Un-
sicherheit besteht —zumindest wédhrend die-
se Zeilen geschrieben werden — noch Uber
die bevor-stehende Haushaltspolitik der
Trump-Regierung. Falls der im Wahlkampf
versprochene breit angelegte steuerliche
Anreiz umgesetzt wird, konnten die Dollar-
zinsen in die Héhe gehen — mdglicherweise
verstdrkt durch eine Zentralbank, die Uber
mehr Spielraum zur Anhebung der kurz-
fristigen Zinsen verflgt.

Das Performance-Potenzial scheint heute
an den Markten, an denen die Zentral-
banken die Normalisierung ihrer Politik
noch nicht in Angriff genommen haben, ge-
ringer zu sein, insbesondere im Euroraum,
in der Schweiz und in Japan. Falls das Wirt-
schaftsumfeld 2018 positiv bleibt, werden
diese Institute weiter unter Zugzwang

geraten, ihre ausserordentlichen Mass-
nahmen, die sie zu einem Zeitpunkt mit ei-
nem deutlich unvorteilhafteren wirtschaft-
lichen Umfeld eingerichtet haben (quanti-
tative Lockerung, Negativzinsen) nach und
nach zuriickzunehmen. Dies kénnte zu einer
Anpassung der Zinssdtze nach oben und da-
mit zu einer zumindest zeitweiligen Korrek-

tur der betroffenen Anleihemarkte fihren.
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Anleihen in aller Welt: 100.000 Mrd. USD
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Die Schwellenmirkte und insbesondere
China bieten weiterhin interessante Per-
spektiven. Die Faktoren, die die Anlage-
klasse aus dem Gleis werfen kénnten, sind
ein drastischer Einbruch des weltweiten
Wachstums oder ein rascher Anstieg der
US-Zinsen und des US-Dollars. Solange
beides ausbleibt, sind die Zusatzrenditen,
die Schuldner aus Schwellenldndern bieten,
die im Vergleich zu den Industriestaaten
glinstigere  Wachstumsdynamik und der
vereinfachte Zugang zu diesen Markten fir
internationale Anleger attraktiv (man denke
etwa an die allmahliche Offnung des chine-
sischen Inlandsmarktes und die zu erwar-
tende Aufnahme chinesischer Anleihen in
globale Anleiheindizes).

Ein Faktor bleibt entscheidend fir die vo-
raussichtliche Entwicklung der Zinssétze

Quelle: BIS, SYZ AM

in den Schwellenldndern: die Hohe des
Defizits und der staatlichen Verschuldung.
Angesichts der Entwicklung, die seit zwei
Jahren in Brasilien zu beobachten ist, sind
internationale Anleger nach wie vor sensi-
bel gegenlber einem zu schnellen Anstieg
der Staatsverschuldung. In den Industrie-
staaten wurde dieses ,,normale” Verhiltnis
zwischen der Héhe der Verschuldung und
den Zinssdtzen jedoch durch das Eingrei-
fen der Zentralbanken korrigiert. Auch in
Europa, wo die Griechenlandkrise und die
Rettungsplane fir Portugal oder Irland noch
gut in Erinnerung sind, wurde das Risiko der
Staatsverschuldung letztlich durch die Auf-
legung des Anleihekaufprogramms der EZB
verschleiert. Somit ldsst sich derzeit kein
klarer Zusammenhang zwischen der Hohe
der Staatsverschuldung und den Zinsen er-
kennen. Die Schweiz und Japan weisen beide

Kein klarer Zusammenhang mehr zwischen Staatsverschuldung
und Zinsen seit den Interventionen der Zentralbanken
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negative Zinsen fUr zehnjdhrige Staatsan-
leihen auf. Dennoch gehdért die Schweiz zu
den haushaltspolitisch tugendhaftesten In-
dustriestaaten. Ihr Haushalt ist ausgeglichen
und ihre Verschuldungsquote betrdgt 45
Prozent. Japan verzeichnet dagegen seit 25
Jahren ununterbrochen ein Haushaltsdefizit
und weist eine Verschuldungsquote von 240
Prozent auf. Mit einer Zentralbank, die zum
Kauf von Staatsanleihen bereit ist, hat die
Hohe der Verschuldung heute keinen Ein-
fluss mehr auf die staatlichen Zinsen.

All diese Faktoren tragen zur Schaffung ei-
nes eher ginstigen Umfelds fUr Anleihen
bei. Es gilt jedoch, den Ansatz gegenlber
Anleiheinvestitionen neu zu Uberdenken.
Die Zinsen sind niedrig und zundchst kaum
attraktiv, doch angesichts der schwachen
Inflation kénnen die realen Renditen von
Anleihen dennoch einen Beitrag zur Per-
formance diversifizierter Portfolios leisten.
Das Umfeld ist weiterhin férderlich fir die
Anlageklasse: Das Fehlen bzw. die Schwa-
che der Inflation in Kombination mit nie-
drigem Wachstumspotenzial rechtfertigt
ein grundlegend tieferes Zinsniveau als
in der Vergangenheit, auch wenn die
Zentralbanken ihre Geldpolitik ein wenig
Der starke Anstieg der
Verschuldung in den letzten Jahren (oder
Jahrzehnten) verhindert derzeit aufgrund
der starken Abhdngigkeit des weltweiten
Wachstums von den Finanzbedingungen
einen bedeutenden, langfristigen Anstieg
der Zinssdtze. Aus diesen Grinden scheint

normalisieren.

die Aussicht auf einen anhaltenden Baren-
markt fUr Anleihen nach drei Jahrzehnten
Bullenmarkt kaum realistisch.

Dennoch hat das Niedrigzinsumfeld das
Ende des ,traditionellen Anlageansatzes
fur Anleihen eingeldutet, der im Kauf einer
Anleihe mit interessantem Kupon bzw. gu-
ter Rendite und dem Halten des Papiers im
Portfolio bis zur Filligkeit bestand. Dieser
Ansatz garantiert in dem derzeitigen Um-
feld geradezu niedrige Renditen auf eine
Anleihenanlage. Heute muss man in der
Anlage aktiv und flexibel sein, um zusdtz-
liche Ertragsquellen zu erschliessen (,,Roll-
down" der Kurven, Primdrmarkt, Diversifi-
kation der Kurve auf der Basis von relativen,
risikobereinigten Bewertungen). Ebenso ist
das Portfolio flexibel zu gestalten, um die
Positionierung beziglich der Duration (Sen-
sibilitdt gegenlber Zinsbewegungen) sowie

des Eingehens von Kredit- und Wechsel-
kursrisiken taktisch anpassen zu kdnnen.
Schliesslich missen Anleiheportfolios diver-
sifiziert sein, um die potenziellen Auswir-
kungen des Liquiditdtsrisikos in hdochst-
maoglichem Umfang zu begrenzen.

Aus diesem Grund haben sich Anlagen in
aktiv oder passiv verwaltete Anleihefonds
allméhlich gegenliber direkten Investitionen
durchgesetzt. Fonds ermdglichen effektiv
eine Diversifikation des Engagements und
des mit den einzelnen Emittenten verbun-
denen spezifischen Risikos. Zudem geben
sie mehr oder weniger systematischen Zu-
gang zu Renditen, die durch das positive
Gefélle der Zinskurven (,,Roll-down") ent-
stehen. Schliesslich senken sie die Kosten,
weil die TransaktionsgebUhren fur Anleihe-
fonds unter dem Strich (wenn auch nur eini-
ge Basispunkte) niedriger sind als diejenigen,
die fur Direktanleger anfallen.

Der Vergleich zwischen einer passiven An-
lage in ETFs und einer Investition in einen
aktiv verwalteten Fonds sollte sich nicht
auf den reinen Vergleich der Gebihren
beschrdanken, der natlrlich zugunsten der
passiven Verwaltung ausfdllt. Er muss viel-
mehr auch den Zweck und Zeithorizont der
Anlage berlcksichtigen. Fir einen Anleger,
der schnell und effektiv ein taktisches En-
gagement in einem bestimmten Segment
des Anleihemarktes einrichten mochte,
bietet das breite Spektrum der derzeit ver-
fugbaren ETFs eine grosse Auswahl. Das
wichtigste Risiko dieses Anlagetyps bleibt
weiterhin die Liquiditdt der zugrundelie-
genden Vermdgenswerte, weil Zwangsver-
kdufe von Anleihen, die durch den Verkauf
von Fondsanteilen erforderlich werden, die
Bewertung dieser ETFs unverhdltnismds-
sig beeintrdchtigen kdnnen, wenn sich die
Marktbedingungen verschlechtern und das
Preisgefille steigt.

Fur ein eher strukturelles Engagement am
Anleihemarkt, beispielsweise im Rahmen
eines institutionellen Portfolios, bietet da-
gegen eine aktive Verwaltung den Vortell,
dass die Positionierung an das Marktum-
feld angepasst werden kann, sodass hin-
sichtlich der Beitrdge zur Wertentwicklung
und des Risikomanagements ein besseres
Gleichgewicht hergestellt wird. Bei der
Strukturierung eines Portfolios mit un-
korrelierten Themen oder Anlageklassen

November 2017

kann die aktive Verwaltung eine hohere
risikobereinigte Performance erzielen als
die passive, da sie (anders als einen Index
nachbildende ETFs) Konzentrationsrisiken
in Zusammenhang mit der Zusammen-
setzung von Anleiheindizes beseitigen und
die Dauer und das eingegangene Kredit-
risiko taktisch anpassen kann. Auf mittlere
Sicht kompensiert der durch diese aktive
Verwaltung erzielte Mehrwert die etwas
hoéheren Verwaltungsgebihren, die in den
letzten Jahren aber auch weitgehend ge-
sunken sind.

Somit sollten Anleihen bei einer aktiven Al-
lokation nicht vernachldssigt werden, weil
die Zinsen niedrig sind oder die Staatsver-
schuldung auf hohem Niveau liegt. Generell
bieten Anleihen weiterhin positive reale Er-
tragsperspektiven, sofern sie aktiv verwal-
tet werden und alle an den Anleihemdrkten
verfligbaren Ertragsquellen nutzen. Bei ei-
ner aktiven Verwaltung sind die Segmente
mit dem héchsten Potenzial oder Risiko im
Hinblick auf Regionen, Wihrungen, Laufzei-
ten und Sektor zu identifizieren. Aus diesem
Grund haben die geldpolitischen Entwick-
lungsperspektiven heute Vorrang gegen-
Uber dem Schuldenstand, insbesondere was
die Industriestaaten angeht. Diversifizierung
bleibt ein entscheidendes Element der
Portfoliostrukturierung, um die potenziel-
len Folgen eines Liquiditdtsverlusts an den
Markten zu begrenzen. Anleihen leisten in
jedem Fall nach wie vor Beitrdge zur Wer-
tentwicklung und zum Risikomanagement
breit gestreuter Portfolios. Dies dirfte im
Widerspruch zur Konsenseinschdtzung, die
bisher meist eher Bedauern als Zufrieden-
heit hervorgebracht hat, auch in den kom-
menden Jahren so bleiben. m
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4
AberdeenStandard
Investments

Aberdeen Standard Investments est
un gérant d’actifs mondial de pre-
mier plan, engagé dans la création
de valeur a long terme pour nos
clients. Pour ce faire, nous offrons
une gamme compléte de capacités
d’investissement, ainsi que des ser-
vices de la plus haute qualité.

Nous gérons 741 milliards de CHF
d‘actifs pour le compte de clients
dans 80 pays. Pour ce faire, nous
NOUS NOUS appuyons sur une équipe
de plus de 1000 professionnels de
I’investissement et offrons un service
clients depuis 50 bureaux de relation
clientéle a travers le | monde. Cela
nous assure d’étre proches de nos
clients et des marchés dans lesquels
ils investissent.

Nous sommes des investisseurs de
long terme, a forte conviction, cher-
chant a réaliser la valeur de nos in-
vestissements dans la durée. Selon

nous, le travail en équipe et la colla-
boration entre les gérants a travers
toutes les classes d’actifs est la clé
pour offrir des performances d’inves-
tissement solides et reproductibles.
Nous sommes également résolu-
ment engagés dans la gestion active.

La marque Aberdeen Standard
Investments a été créée le 14 aolt
2017 dans le cadre de la fusion
d’Aberdeen Asset Management Plc
et de Standard Life Plc pour former
Standard Life Aberdeen Plc. Le siege
social de Standard Life Aberdeen Plc
est en Ecosse. Elle compte prés d’1,2
millions d’actionnaires et est cotée a
la bourse de Londres.

* Données sur les encours sous gestion/
administrés par Standard Life au 30

juin 2017, données sur les encours sous
gestion d’Aberdeen Asset Management au
31 mars 2017, toutes les autres données
sont au 30 juin 2017

Julien Boissier

Investment Director

Switzerland & Monaco

Standard Life Investments

Rue du Rhoéne 14

1204 Geneve

T +41 22 81917 81
julien.boissier@aberdeenstandard.com

Paola Bissoli

Senior Business Development Manager
Aberdeen Asset Managers Switzerland AG
Schweizergasse 14

8001 Zurich

T+41 44 208 26 48
paola.bissoli@aberdeenstandard.com
aberdeenstandard.com

7
AberdeenStandard
Investments

Unter der Marke Aberdeen Standard
Investment haben Aberdeen Asset
Management und Standard Life Invest-
ments ihr Anlagegeschaft zu einem der
grossten aktiven Vermdgensverwalter
der Welt zusammengefasst.

Unser Ziel ist es, fir unsere Kunden
langfristiges Wertpotenzialzuschaffen.
Deren Anlagebedirfnisse stehen im
Zentrum all unseres Handelns. Um
dieses Ziel zu erreichen, bieten wir
unseren Kunden eine umfassende
Auswahl von Anlagekompetenzen
sowie einen erstklassigen Service.

Insgesamt verwalten wir im Auftrag
unserer Kunden Vermdgenswerte in
Hoéhe von 741 Milliarden CHF* in 80
verschiedenen L&ndern. Dazu be-
schaftigen wir mehr als 1.000 Anlage-
experten und betreuen unsere Kunden
aus Uber 50 Niederlassungen weltweit.
So stellen wir sicher, dass wir stets
nahe am Kunden und an den Mérkten
sind, in denen sie investieren.

Wir handeln aus starken Uberzeugung
heraus als langfristige Anleger. Dabei
sind wir bestrebt, das Wertpotenzial
der Anlagen unserer Kunden auf lange

Sicht  erfolgreich  auszuschépfen.
Unserer Meinung nach sind ein
teamorientierter Ansatz und die

Zusammenarbeit auf Ebene der In-
vestmentmanager sowie Uber die ver-
schiedenen Anlageklassen hinweg
ausschlaggebend, um nach-haltige
und robuste Anlagerenditen zu er-
zielen. Ausserdem bekennen wir uns
deutlich zu einem aktiven Invest-
mentansatz.

Aus der Verschmelzung der Aberdeen
Asset Management Plc und der
Standard Life Plc ist zum 14. August
2017 die Standard Life Aberdeen Plc
hervorgegangen. Die Geschéftssitze
des Unternehmens befinden sich in
Schottland. Standard Life Aberdeen
Plc verfligt Uber rund 1,2 Millionen
Anteilseigner und ist an der Bérse in
London gelistet.

*Daten zum AUM/AUA von Standard
Life verstehen sich zum 30. Juni 2017,
Daten zum AUM von Aberdeen Asset
Management verstehen sich zum

31. Marz 2017, alle anderen Daten
zum 30. Juni 2017.

Julien Boissier

Investment Director

Switzerland & Monaco

Standard Life Investments

Rue du Rhéne 14

1204 Geneva

T+41 22 819 17 81
julien.boissier@aberdeenstandard.com

Paola Bissoli

Senior Business Development Manager
Aberdeen Asset Managers Switzerland AG
Schweizergasse 14

8001 Zlrich

T +41 44 208 26 48
paola.bissoli@aberdeenstandard.com
aberdeenstandard.com




Allianz ()

Global Investors

Allianz Global Investors (Schweiz)
AG est une filiale a 100% d’Allianz
GlobalInvestors GmbH. Allianz Global
Investors est un gestionnaire actif di-
versifié soutenu par une maison mere
robuste et fondé sur une véritable
culture de la gestion des risques.

Nous sommes une société de ges-
tion active, avec plus de 498 milliards
EUR d’actifs sous gestion. Nous in-
tervenons pour le compte d’une
clientéle privée et institutionnelle a
travers le monde. Nos activités sont
diversifiées et regroupent des straté-
gies d’investissement en actions et
en obligations, des stratégies multi-
classes d’actifs ainsi que des solu-
tions d’investissement régionales.

Notre organisation est construite
autour de centres d’expertise mon-
diaux qui nous permettent de mettre
a profit les meilleurs talents dans une
région donnée, tout en favorisant une

réflexion autonome et différenciée
pour chaque classe d’actifs. Nous
disposons de plus de 650 profes-
sionnels de l'investissement®, inclu-
ant des gérants de portefeuille qui
bénéficient en moyenne de plus de
dix ans d’expérience au sein de notre
société.

Un service d’excellence repose né-
cessairement sur la compréhension
de la situation propre a chacun de nos
clients et le respect de leurs meilleurs
intéréts. Nous nous appuyons sur une
approche collaborative et notre ré-
seau de plus de 550 chargés de rela-
tion clientele* afin de développer des
solutions qui répondent véritablement
aux besoins de nos clients.

Nos équipes de gestion sont situées
au plus prés des marchés qu’elles
couvrent, dans la mesure ou nous
sommes convaincus qu’une pro-
fonde maitrise locale constitue le pré-

requis du succés de toute approche
d’investissement.

Grace a notre présence sur 25 sites a
travers le monde, nous sommes par-
ticulierement bien positionnés pour
apporter a tous nos clients des pers-
pectives locales pertinentes.

Données au 30 juin 2017 incluant
I’ensemble des entités distribuant I'offre
d’AllianzGl.

(*données au 31 mars 2017)

Allianz Global Investors
(Schweiz) AG

Gottfried-Keller-Strasse 5

CH - 8001 Zurich

Philippe Sudan, CFA
Institutional Clients Switzerland
T +41 44 206 44 91

Philippe.sudan@allianzgi.com
www.allianzglobalinvestors.ch

Allianz ()

Global Investors

Allianz Global Investors (Schweiz)
AG ist eine 100% Tochter der Allianz
Global Investors GmbH. Allianz
Global Investors ist ein breit aufge-
stellter aktiver Investmentmanager
mit solidem Mutterkonzern und Risi-
komanagementkultur.

Starke und Stabilitédt sind in einem
schwierigen wirtschaftlichen Umfeld
entscheidend. Als aktiver Investment-
manager verwaltet Allianz Global
Investors ein Vermdgen von 498
Mrd. EUR AuM fur institutionelle und
private Kunden. Uber alle wesent-
lichen Anlageklassen und -regio-
nen hinweg decken wir ein breites
Anlagespektrum ab: von Aktien-
Uber Anleihen- bis hin zu Multi-
Asset- und Alternative-Strategien.
Dieses solide Fundament und die
Unterstitzungdurch einesder gréss-
ten Versicherungsunternehmen der
Welt helfen uns, nachhaltige und
langfristige Kundenbeziehungen auf-
zubauen.

Fundierte  Marktkenntnisse sind
unerlé@sslich, um nachhaltige Out-
performance zu erzielen. Unsere
globalen Investmentzentren liefern
uns nicht nur wesentliche Informa-
tionen fir Anlageentscheidungen,
sondern vermitteln unseren Kunden
auch Einblicke in die Anlagemaérkte.
Durch unsere globale Aufstellung
kénnen wir lokale Chancen direkt
erkennen und dieses Wissen welt-
weit und Uber alle Anlageklassen
hinweg nutzen. Wir haben tber 650*
Anlagespezialisten, darunter unsere
Portfoliomanager mit jahrzehntelan-
ger Erfahrung. Trotzdem versuchen
wir nicht alles abzudecken, sondern
konzentrieren uns auf die ausge-
wahlten Anlagebereiche, die unse-
ren Kunden gréBtmdglichen Nutzen
bringen.

Die Bedurfnisse unserer Kunden ge-
nau zu verstehen, ist der Schlissel
zu erstklassigem Service. Ziel un-
seres Beratungsansatzes mit Uber

550* Kundenbetreuer ist es, unseren
Kunden L&sungen anzubieten, die
exakt auf ihre Bedlrfnisse zuge-
schnitten sind. Lokales Verstdndnis
ist wesentlich fir nachhaltigen Er-
folg. Deshalb sind unsere Anlages-
pezialisten weltweit an 25 Stand-
orten direkt vor Ort und kdénnen so
unsere Kunden Uberall auf der Welt
mit den wesentlichen Informationen
versorgen.

Datenstand 30. Juni 2017. Inkl. AuM
von zum Verkauf stehenden Einheiten.

(*Datenstand 31. Marz 2017)

Allianz Global Investors
(Schweiz) AG

Gottfried-Keller-Strasse 5

CH - 8001 Zurich

Philippe Sudan, CFA
Institutional Clients Switzerland
T +41 44 206 44 91

Philippe.sudan@allianzgi.com
www.allianzglobalinvestors.ch

87



88

€ 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, ’Asset Mana-
gement accompagne plus de 500
investisseurs institutionnels. A leur
service, 85 spécialistes de l'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) gehoért zu den renommiertesten
institutionellen Vermdgensverwaltern
der Schweiz. BCV Asset Manage-
ment ist das Kompetenzzentrum flr
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 Bestdndigkeit 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
Verwaltungsansatze eine langfristig
stabile Performance an.

BCV Asset Management

Urs Ziegler
T +41 21 212 20 51
F+41 21212 256 79

www.bcv.ch/invest

BCV Asset Management

Urs Ziegler
T +41 21 212 20 51
Fo+41 21 21225 79

www.bcv.ch/invest/de




¢ COMGEST

Depuis 31 ans, Comgest exerce une
seule activité, la gestion de porte-
feuilles actions «qualité et croissance »
a travers une variété de zones géo-
graphiques. A partir de ses cing
sociétés de gestion basées a Paris,
Hong Kong, Dublin, Tokyo et Singa-
pour, Comgest est au service d’in-
vestisseurs qui partagent son horizon
long terme.

STYLE D’INVESTISSEMENT :
QUALITE ET CROISSANCE

Nous sommes guidés par les mo-
deles économiques des sociétés
dans lesquelles nous investissons,
plutét que par les tendances du mar-
ché a court terme. Nous sommes des
investisseurs a long terme position-
nés sur un nombre limité de valeurs
que nous connaissons parfaitement.
Nous conservons nos investisse-
ments souvent bien au-dela de 5 ans.
Nous sommes préts a attendre par-
fois de nombreuses années afin de

recueillir pleinement les fruits de nos
décisions d’achats et capter le poten-
tiel d’appréciation estimé.

INVESTISSEMENT RESPONSABLE

Nous pensons que les facteurs
« ESG » ont un réel impact sur la per-
formance a long terme et de ce fait,
I’analyse de ces facteurs est intégrée
a notre processus d’investissement.
Notre approche privilégie les sociétés
aux pratiques commerciales et finan-
cieres 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 de-
vrions étre en mesure de créer dura-
blement de la valeur. Nous avons bati
une équipe compétente et motivée.
Lhumain est notre seul actif, nous in-
vestissons dans ce dernier indépen-
damment des conditions de marché.

NOUS 0SONS ETRE DIFFERENTS

Cette différence vaut tant pour notre
stratégie entierement non indicielle
que pour notre horizon d’investis-
sement. Ces caractéristiques se re-
fletent 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 motivation
pour atteindre nos objectifs.

COMGEST
17 square Edouard VIl
F - 75009 Paris

T +33 1449419 00

Sébastien de Frouville
Investor Relations Manager
sdefrouville@comgest.com
www.comgest.com

¢ COMGEST

Seit 31 Jahren konzentriert sich
Comgest nur auf eines: Das Ma-
nagement von Aktienportfolios, die
in  Qualitdtswachstumswerte aus
den verschiedensten Regionen der
Welt investieren. Unsere Investment-
gesellschaften in Paris, Hongkong,
Dublin, Tokio und Singapur betreuen
weltweit Anleger, die alle eines mit
Comgest gemeinsam haben: einen
langfristigen Anlagehorizont.

DER ANLAGESTIL: QUALITAT -
LANGFRISTIGE SICHT — WACHSTUM

Unsere Anlageentscheidungen ba-
sieren auf der Einschatzung des
Potenzials und der Geschéaftsmodelle
der Unternehmen, nicht auf kurz-
fristigen Markttrends. Unsere Port-
folios werden wie eine Holding
verwaltet: Wir investieren als lang-
fristige Anleger in eine begrenzte
Anzahl von Unternehmen, die wir sehr
genau kennen. Unsere Positionen
halten wir so lange, wie sie unsere
strengen Auswahlkriterien erfiillen —
haufig Gber mehr als funf Jahre.

VERANTWORTLICHES INVESTIEREN

Wir sind Uberzeugt, dass sich Um-
welt-, Sozial- und Corporate Gover-
nance-Aspekte (Environmental, So-
cial, Governance: ESG) maBgeblich
auf den langfristigen Erfolg eines Un-
ternehmens auswirken. Unser ,,Qua-
litdtswachstumsansatz® begunstigt
Unternehmen mit adaquaten Ge-
schafts- und Finanzpraktiken, die
nachhaltiges Gewinnwachstum ge-
nerieren kénnen.

GUTE GRUNDE FUR COMGEST

Comgest konzentriert sich auf ein ein-
ziges Ziel — Qualitdtswachstum auf
lange Sicht — und verfolgt eine diszi-
plinierte Aktien-Anlagestrategie. So
kédnnen wir nicht nur nachhaltig Wert
schaffen, wir bauen auch ein Vertrau-
ensverhéltnis zu unseren Anlegern auf.
Unser Team besteht aus hochqualifi-
zierten, unternehmerisch denkenden
Mitarbeitern mit Teamgeist, die unsere
Partnerschaftskultur leben. Wir inves-
tieren unabhéngig von den Marktbe-
dingungen in unsere Mitarbeiter.

WIR WAGEN ES, ANDERS ZU SEIN

Wir unterscheiden uns von anderen
durch unsere Strategie (nicht index-
gebunden, konzentriert, frei von un-
nétigen Zwéngen) sowie durch
unseren Anlagehorizont. Der hohe
Active Share unserer Portfolios (Uber
80%) sowie die durchschnittliche
Haltedauer von in der Regel drei
bis funf Jahren belegen dies. Da wir
partnerschaftlich organisiert sind,
haben unsere Mitarbeiter ein eigenes
Interesse an unserem Erfolg.

COMGEST

17 square Edouard VIl
F - 75009 Paris

T +33144 941900

Sébastien de Frouville
Investor Relations Manager
sdefrouville@comgest.com
www.comgest.com
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CONINCO G

Explorers in finance

CONINCO est une compagnie financiére,
agréée FINMA qui s’est spécialisée depuis
27 ans dans la gestion de patrimoine insti-
tutionnel et philanthropique ainsi que dans
la gestion durable.

Vouée a promouvoir une relation opti-
male entre I'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 matiere
d’analyse financiére se fonde sur la né-
cessité de ne pas prendre les données
statistiques comme une valeur absolue
de décision mais de bien comprendre le
comportement du consommateur et I'im-

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

Toutes nos procédures sont compli-
ance ISO 9001:2015. Depuis seize ans
CONINCO s’est engagée dans la gestion
sociétale responsable et un développe-
ment économique industriel durable.
Notre engagement est confirmé par une
certification ISO 14001:2015.

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 sociaux, éco-
nomiques, environnementaux et certifiée
B Corp depuis 2017. www.onecreation.org

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

Une relation de confiance durable.

CONINCO Explorers in finance SA
Olivier Ferrari, Directeur général
Sabine Giammarresi-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 G

Explorers in finance

CONINCO ist eine von der FINMA aner-
kannte Finanzdienstleisterin, die seit 27
Jahren auf die institutionelle Vermdgens-
verwaltung, die Vermdgensverwaltung 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 Vermodgens-
verwaltern, Investment-Losungen sowie
die stindige 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 regelméssigen Rendi-
te. Unsere Forschung auf dem Gebiet der
Finanzanalyse fusst auf der Notwendigkeit,
statistische Werte nicht als eine absolute
Entscheidungsgrésse zu betrachten, son-
dern das Verhalten des Anlegers und die

Auswirkung seines Handelns auf die wirt-
schaftliche Entwicklung umfassend zu
verstehen.

Diese Besonderheit versetzt uns in die
Lage, uns von der Verwaltung kurzfristiger
Anlage-bewegungen zu distanzieren und
Anlage-strategien umzusetzen, die sich an
den 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 ISO 9001:2015
zertifiziert. Seit nun mehr sechzehn Jahren
engagiert sich CONINCO zugunsten einer
sozial verantwortlichen Verwaltung und
einer nachhaltigen Entwicklung der Indus-
trie. Mit der Zertifizierung ISO 14001:2015
wurde dieses Engagement bestéatigt und
anerkannt.

CONINCO bietet Investment-Losungen,
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. Die Genossenschaft ist seit
2017 B Corp zertifiziert.
www.onecreation.org

CONINCO bietet aufgrund der Erfahrung
auf dem Gebiet einer sehr genauen insti-
tutionellen Vermdgensverwaltung eine ein-
malige Vision. Wir verfligen Uber ein Know-
how, das die Beduirfnisse und Erwartungen
jedes Kunden bericksichtigt, damit der
Fortbestand und die Entwicklung des Kapi-
tals gesichert sind.

Eine Beziehung, die von dauerhaftem
Vertrauen geprégt ist.

CONINCO Explorers in finance SA
Olivier Ferrari, Generaldirektor
Sabine Giammarresi-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 742,9 milliards
de USD d’actifs sous gestion au 30
juin 2017. Basé a San Mateo en Cali-
fornie, le groupe compte aujourd’hui
plus de 9000 collaborateurs, dont
plus de 650 gérants et analystes, lo-
calisés dans plus de 30 pays.

Templeton a été fondé en 1940 par
Sir John Templeton. Il était un des
premiers gestionnaires de fonds
qui a reconnu les opportunités de
diversification a I'échelle mondiale.
Lacréation de Franklin s’est effectuée
en 1947 par Rupert H. Johnson.
Franklin est réputé pour son expertise
excellente des marchés américains.

En octobre 1992, les deux sociétés se
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 Geneve et a
Zurich et fait partie des 22 bureaux
que compte le groupe en Europe. En
Suisse Franklin Templeton gére envi-
ron 11,8 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 Investments
Funds, mais aussi a travers des fonds
dédiés et des mandats.

(Au 30 juin 2017)

Franklin Templeton
Switzerland Ltd

Rue de la Pélisserie 16
CH - 1204 Genéve

T +41 44 217 81 &1
info@franklintempleton.ch

www.franklintempleton.ch
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FRANKLIN TPLETON
INVESTMENTS

Franklin Templeton Investments ist
eine der grossten und erfolgreichsten
Investmentgesellschaften der Welt.
Weltweit verwaltet Franklin Templeton
Investments ein Fondsvermdégen von
742,9 Milliarden USD per 30. Juni
2017. Die Gruppe mit Hauptsitz in
San Mateo, Kalifornien beschéftigt
heute Uber 9°‘000 Mitarbeiter, davon
Uber 650 Portfoliomanager und
Analysten mit weltweiter Présenz in
Uber 30 Landern.

Templeton wurde 1940 von Sir John
Templeton gegriindet. Er war einer
der ersten Fondsmanager, der die
enormen Mdglichkeiten 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 schlo-

ssen sich die beiden Gesellschaften
zur Franklin Templeton Gruppe zu-
sammen.

Franklin ~ Templeton Investments
bietet unter den Marken Franklin,
Templeton, und Mutual Series
Investmentfonds flir verschiedene
Anlageklassen an, die nach unter-
schiedlichen Strategien verwaltet
werden. Die Niederlassung Franklin
Templeton Switzerland Ltd wurde im
Jahr 2000 gegrindet und z&hlt mit
den Standorten Genf und Zirich zu
den 22 Biros der Gruppe in Europa.
In der Schweiz verwaltet Franklin
Templeton rund 11,8 Milliarden USD.

Unser Geschaftmodell erlaubt es
uns, Kunden in der Schweiz die ge-
samte Palette an Investmentlésun-
gen der Franklin Templeton Gruppe
anzubieten, insbesondere Uber un-

sere SICAV-Fonds nach luxembur-
gischem Recht, Franklin Templeton
Investment Funds, aber auch Uber
Spezialfonds und Mandate.

(Per 30. Juni 2017)

Franklin Templeton
Switzerland Ltd

Rue de la Pélisserie 16
CH - 1204 Genf

T +41 44 217 81 81

info@franklintempleton.ch
www.franklintempleton.ch

91



92

A~ MIRABAUDSZ

Mirabaud Asset Management fait
partie de la famille des boutiques
de gestion d’actifs modernes qui
évoluent avec leur temps, en pre-
nant en compte les attentes et les
besoins grandissants de sa clientéle
institutionnelle ainsi que de I'envi-
ronnement réglementaire. Offrant un
style de gestion active de conviction
et proposant une gamme ciblée de
solutions d’investissement, Mirabaud
se positionne comme un acteur de
référence dans ce secteur d’activité
en Suisse et dans le monde.

Indépendance, alignement d’intéréts,
accessibilité, transparence et entre-
preneuriat sont quelques-unes des
valeurs au cceur de ’ADN Mirabaud
au-travers desquelles se commu-
nique notre passion de linvestisse-
ment.

Nos spécialistes présents a Geneve,
Zurich, Londres, Paris, Madrid,

X MIRABAUDS

Mirabaud Asset Management z&hlt
zur Familie der modernen Boutique-
Anlageverwalter, die sich ihrer Zeit
anpassen, indem sie die immer
hdéheren Anspriiche und umfassen-
deren Bedurfnisse ihrer institutionel-
len Kunden und des aufsichtsrecht-
lichen Umfelds berlcksichtigen. Mit
einem aktiven, auf Uberzeugungen
beruhenden Verwaltungsstil und ei-
nem Angebot an zielgerichteten An-
lagelésungen positioniert sich Mira-
baud in der Schweiz und weltweit als
Referenz in der Branche.

Unabhéngigkeit, Abstimmung der
Interessen, Zuganglichkeit, Trans-
parenz und Unternehmergeist z&h-
len zu den wichtigsten Werten von
Mirabaud, durch die das Unterneh-
men seine Leidenschaft fir Anlagen
vermittelt.

Unsere Spezialisten in Genf, Zirich,
London, Paris, Madrid, Barcelona
und Luxemburg verfligen Uber solide
Kompetenzen und leistungsstarke

Barcelone, Milan et a Luxembourg
disposent de solides compétences
et de produits performants dans le
domaine de la gestion traditionnelle
actions, obligataire, balancée et
alternative. Mirabaud Asset Mana-
gement est I'expert en gestion de
I'offre globale Mirabaud prévoyance,
prestation unique déclinée au sein
des différentes entités du groupe en
Suisse.

Produkte auf dem Gebiet der
traditionellen Verwaltung von Aktien,
Anleihen, ausgewogener und alter-
nativer Anlagen. Mirabaud Asset
Management ist der Experte fur die
Verwaltung des globalen Angebots
Mirabaud Prévoyance, einer einzig-
artiges Leistungsangebot der ver-
schiedenen Einheiten der Gruppe in
der Schweiz.

Mirabaud Asset Management
(Suisse) SA

29, Boulevard Georges-Favon

CH - 1204 Genéve

Pierre Lingjaerde
Senior Institutional Sales
Directeur

T +41 58 200 60 45
F +41 58 200 60 01
pierre.lingjaerde@mirabaud-am.com
Thierry Zen Ruffinen

Institutional Sales
Sous-Directeur

T +41 58 200 60 50
F +41 58 200 60 01

thierry.zenruffinen@mirabaud-am.com

www.mirabaud-am.com

Mirabaud Asset Management
(Suisse) SA

29, Boulevard Georges-Favon
CH - 1204 Geneve

Pierre Lingjaerde
Senior Institutional Sales
Directeur

T +41 58 200 60 45
F +41 58 200 60 01
pierre.lingjaerde@mirabaud-am.com
Thierry Zen Ruffinen

Institutional Sales
Sous-Directeur

T +41 58 200 60 50
F +41 58 200 60 01

thierry.zenruffinen@mirabaud-am.com

www.mirabaud-am.com




Schroders

Groupe britannique créé il y a plus de
210 ans, Schroders compte aujourd’hui
parmi les plus importants gestionnaires
d’actifs indépendants au monde. Coté
a la bourse de Londres depuis 1959,
Schroders est un groupe a contrble
familial exercé par la famille Schroder,
qui I'a fondé en 1804. Avec 48 % du
capital et des droits de vote, elle est
garante de la stabilité de I'actionnariat
et de la sécurité offerte a nos clients.

Aujourd’hui, Schroders se consacre
a un seul et unique métier : la ges-
tion d’actifs pour compte de tiers.
Avec CHF 530 milliards d’encours sous
gestion, une présence de 37 bureaux
dans 27 pays et 4000 collaborateurs
dont 700 dédiées a la gestion de
portefeuilles, Schroders est un acteur
majeur sur les marchés financiers, spé-
cialisé dans la gestion de produits a
forte valeur ajoutée, sur I'ensemble
des classes d’actifs et des zones géo-
graphiques.

Notre succés est di a notre capa-
cité a créer de la valeur pour nos
clients et nos actionnaires en faisant
preuve d’innovation et en identifiant les
opportunités d’investissement les plus
attractives et les mieux adaptées a un
environnement en perpétuelle mou-
vance, qu’il soit réglementaire, éco-
nomique ou qu’il s’agisse des besoins
des clients ou d’environnement de
marchés financiers.

Schroders n’est li¢ a aucun réseau
financier, ce qui lui assure une totale
indépendance : dépourvu de réseau
de distribution captif, ses seuls gages
de pérennité a moyen et long terme
sont la qualité de ses gestions et des
services rendus a ses clients. Cette
indépendance nous permet d’adopter
une approche collégiale et entrepre-
neuriale afin d’offrir les meilleures solu-
tions d’investissement du marché et
d’anticiper les besoins de nos clients.

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

Source: Schroders au 30 Juin 2017

Schroders

Jean-Fabrice della Volpe
Directeur

Rue d'ltalie 8
CH - 1204 Geneve

T +4122 818 41 68
jean-fabrice.dellavolpe@schroders.com

www.schroders.ch

Schroders

Schroders verfligt tGber mehr als 210
Jahre Anlageerfahrung. Mit Hauptsitz
in London und mit einem verwalteten
Vermogen von CHF 530 Milliarden ist
Schroders einer der weltweit fihrenden
unabhéangigen Vermdgensverwalter.
Seit 1959 ist Schroders an der Londoner
Borse kotiert; die Kontrollmehrheit des
Aktienkapitals wird jedoch immer noch
von der Familie Schroders gehalten.
Unabhéngigkeit ist uns sehr wichtig.
Dies gilt im Hinblick auf die solide
Finanzlage und Stabilitéat unseres Unter-
nehmens wie auch in Bezug auf unser
Geschaft. Wir konzentrieren uns einzig
auf die Vermdgensverwaltung und
vermeiden so jede Art von Interessen-
konflikten.

Schroders beschéftigt weltweit mehr
als 4‘000 Mitarbeiter an 37 Standortenin
27 Landern. Uber 700 Anlageexperten
widmen sich allen grossen Finanz-
mérkten und Anlageklassen der Welt.
Schroders betreibt damit in der
Vermobgensverwaltungsbranche eines
der grossten Research-Netze, das welt-
weit vor Ort tatig ist.

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

Quelle fur alle Angaben: Schroders.
Stand: 30. Juni 2017

Schroders

Jean-Fabrice della Volpe
Direktor

Rue d’ltalie 8
CH - 1204 Genf

T +4122 818 41 68

jean-fabrice.dellavolpe@schroders.com
www.schroders.ch
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LI SFP

Swiss Finance & Property Group

Avec un patrimoine géré de 4,1 mil-
liards CHF (au 31 aodt 2017), SFP Group
compte parmi les plus grands gestion-
naires indépendants d’actifs immobiliers
en Suisse, parallélement aux banques et
aux assurances suisses.

Depuis 2001, nous proposons, princi-
palement aux clients institutionnels, un
large éventail de prestations de service
sur le théeme de I'immobilier. Lexpertise
en gestion de placements immobiliers
directs repose sur des véhicules de
placement propres, ainsi que sur des
mandats de gestion de portefeuilles
immobiliers.

Par ailleurs, nos gestionnaires de por-
tefeuilles présentent d’excellentes per-
formances en sélection active de titres
dans le domaine des placements immo-
biliers indirects. Nous couvrons I'en-
semble de l'univers des titres immobi-
liers cotés et non cotés (fonds, SA) en

LISFP

Swiss Finance & Property Group

Mit einem verwalteten Vermdgen von CHF
4,1 Mrd. (per 31. August 2017) z&hlt die
SFP Group nebst Schweizer Banken und
Versicherungen zu den grossten unab-
héngigen Immobilien Asset Managern
der Schweiz.

Seit 2001 bieten wir vorwiegend institu-
tionellen Kunden ein breites Spektrum
an Dienstleistungen rund um das
Thema Immobilien an. Die Management
Expertise von direkten Immobilienanlagen
findet sich in eigenen Anlagevehikeln
sowie auch in Verwaltungsmandaten von
Immobilienportfolios wieder.

Ferner weisen unsere Portfolio Manager
im indirekten Immobilienbereich einen
erfolgreichen Leistungsausweis in der
aktiven Titelselektion auf. Dabei decken
wir das gesamte Universum von kotier-
ten und nicht kotierten Immobilientiteln
(Fonds, AGs) in der Schweiz, in Europa
(REIT), sowie weltweit ab.

Suisse, en Europe (REIT), et a travers
le monde.

Le secteur Capital Markets compléte
notre compétence spécialisée avec des
prestations de service dans le domaine
des structures de marchés financiers,
des placements, de la Corporate Finance,
du négoce de titres, de la recherche et du
conseil.

Der Bereich Capital Markets rundet
unsere Fachkompetenz mit Dienstleis-

tungen im Bereich Kapitalmarkt-
Strukturen, Platzierungen, Corporate
Finance, Wertschriftenhandel sowie

Research und Beratung ab.

Swiss Finance & Property Group

Frederik De Block,

Product Manager Investment
Foundation

SFP AST Global Core Property
deblock@sfp.ch

Mauro Golinelli,
Sales Manager
golinelli@sfp.ch

Seefeldstrasse 275
CH - 8008 Zurich
T +41 43 344 74 71
www.sfp-ast.ch

Swiss Finance & Property Group

Frederik De Block,

Product Manager Investment
Foundation

SFP AST Global Core Property
deblock@sfp.ch

Mauro Golinelli,
Sales Manager
golinelli@sfp.ch

Seefeldstrasse 275
CH - 8008 ZUrich
T +41 43 344 74 71
www.sfp-ast.ch
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SY.

SYZ Asset Management (SYZ AM) est
la société de gestion institutionnelle du
Groupe SYZ. Depuis 20 ans, nous nous
consacrons exclusivement a un seul
objectif : concevoir des stratégies a
haute valeur ajoutée capables de géné-
rer de maniére réguliére un alpha élevé
pour des clients institutionnels exigeants
et diversifiés.

Vingt ans d’expérience
institutionnelle au service
de la performance

Depuis sa création, SYZ AM a ainsi
développé une expertise solide dans
les actions européennes, Iallocation
d’actifs et les obligations, laquelle se
reflete notamment dans la gamme de
fonds OYSTER. Adaptée aux besoins de
chaque investisseur, la SICAV OYSTER
lancée en 1996 s’est forgée une solide
réputation.

En ajoutant régulierement de nouvelles
compétences a son arc, SYZ AM a su

MANAGEMENT

établir des franchises fortes dans plu-
sieurs classes d’actifs clés.

Gestion active et solutions
sur mesure

La philosophie d’investissement de SYZ
Asset Management consiste a gérer acti-
vement les actifs a l'aide d'une large
gamme équilibrée de stratégies reposant
sur des convictions fortes et clairement
différentiées.

Disponibles sous la forme de fonds de
placement ou de mandats ségrégués,
nos solutions d’investissement sont
résolument axées sur le contrble des
risques.

Chiffres Clés

Présent dans 12 bureaux, comptant
pres de 111 collaborateurs, dont prés de
40 professionnels de Iinvestissement,
SYZ Asset Management gére CHF 17.2
Milliards a fin juin 2017.

Environ 80 % de I'encours sous gestion
est détenu par des clients institutionnels,
le reste se divisant entre les clients privés
et les gérants indépendants.

SYZ Asset Management a été élue
« Best Group over 3 years — Overall Small
Company » aux Lipper Fund Awards
Switzerland 2017 et a été nommeée « Meil-
leure Société de Gestion Suisse» dans la
catégorie « 26 a 40 fonds notés » lors de
I’European Funds Trophy 2016.

SYZ Asset Management

Rue du Rhéne 30
Case Postale 5015
CH - 1211 Genéve 11

Gaétan Croix
Responsable institutionnel,
Suisse Romande

T +41 58 799 1270

gaetan.croix@syzgroup.com
www.syzassetmanagement.com
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SYZ Asset Management (SYZ AM) ist die
fur die Vermogensverwaltung zustandige
Gesellschaft der SYZ-Gruppe. Seit 20
Jahren widmen wir uns ausschliesslich
einem einzigen Ziel: Erarbeitung von
Strategien mit hohem Mehrwert und
dem Potenzial, flir anspruchsvolle institu-
tionelle Kunden regelmaéssig erhebliches
Alpha zu generieren.

Zwanzig Jahre Erfahrung in der
Vermdgensverwaltung im Dienste
der Performance

Seit ihrer Griindung hat SYZ AM
solide Kompetenzen in den Bereichen
europdische  Aktien, Vermdgens-
allokation und Anleihen aufgebaut, die
ins-besondere in der Palette der OYSTER
Funds zum Ausdruck kommen. Die 1996
gegriindete OYSTER SICAV, die sich
auf die Anforderungen jedes Anlegers
einstellt, geniesst einen hervorragenden
Ruf.

Ilhre Expertise wird regelméssig um
weitere Kompetenzen erweitert. So ist
es SYZ AM gelungen, in mehreren wich-

MANAGEMENT

tigen Anlageklassen erfolgreiche Ge-
schéftsfelder aufzubauen.

Aktives Management und
massgeschneiderte Lésungen

Die Anlagephilosophie von SYZ AM
besteht darin, das Vermdgen mit Hilfe
einer umfangreichen und ausgewoge-
nen Palette an Strategien, die auf festen
Uberzeugungen beruhen und klar diffe-
renziert sind, aktiv zu verwalten.

Unsere Anlagelésungen sind in Form von
Anlagefonds und gesonderten Mandaten
verfligbar und sind auf die Risikokontrolle
ausgerichtet.

Wichtige Kennzahlen

SYZ AM verfiigt Giber 12 Niederlassungen
mit etwa 111 Mitarbeitern, darunter etwa
40 Anlagespezialisten, und verwaltet
CHF 17.2 Milliarden (Stand: Ende Juni
2017).

Rund 80 % des verwalteten Vermdgens
stammt von institutionellen Kunden. Der
Rest entfallt auf Privatkunden und unab-
héngige Vermdgensverwalter.

SYZ AM wurde bei den Lipper Fund
Awards Switzerland 2017 als ,Best
Group over 3 years - Overall Small
Company“ und bei den European Funds
Trophy Awards 2016 als beste Schweizer
Vermdgensverwaltungsgesellschaft (in
der Kategorie 26-40 bewertete Fonds)
ausgezeichnet.

SYZ Asset Management

Rue du Rhdne 30

Postfach 5015

CH - 1211 Genf 11

Gaétan Croix

Verantwortlicher institutionelle Kunden
T +41 58 799 1270
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