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Editorial e Leitartikel

Ce 16°™ SWISS GLOBAL FINANCE
Magazine a pour objectif de présenter
les visions de différents professionnels
sur les investissements a I’horizon 2030
compte tenu des connaissances ac-

tuelles.

Un défi complexe, car il est toujours difficile
de prévoir lavenir qui par définition est...
imprévisible. Libre arbitre ou déterminisme,
il est toujours plus facile a posteriori de dire
ce qui sest passé. Tout investisseur se doit
aujourd’hui de trouver des solutions lui
permettant, d'une part de préserver le pouvoir
d'achat de ses investissements ou de tiers bénéficiaires,
d’autre part d'en recevoir un retour sur investissements
pour atteindre des objectifs de développement a court,
moyen et long terme.

Les baisses successives et multiples des taux d'intérét par les
banques centrales créent des gains en capitaux a court terme
immédiats et péjorent un rendement régulier 2 moyen et
long terme. Ceci jusqu'a la prochaine poussée inflationniste.
La pandémie COVID-19 a amplifié ce mouvement par la mise
a disposition de liquidités en abondance alors méme que 'on
pensait les possibilités épuisées, et ceci pour relancer des
économies atones pour plusieurs secteurs.

Les années «Greta Thunberg» de 2018 a 2019 et la
COVID-19 de 2020 ont conduit toute la finance a intégrer les
notions de durabilité. La loi fédérale sur les services financiers
est amendée pour prendre en compte cette nouvelle
composante de risque. Un guide pour lintégration des
facteurs ESG dans le processus de conseil aupres de clients
privés a été publié et fait partie de l'arsenal des dispositions
pour prendre en compte tous les risques des investissements.
La non-prise en compte de ces critéres ESG peut conduire a
des pertes importantes. Le risque «écologique» est devenu
partie prenante des politiques de placement. 'Europe a
pris des dispositions fermes pour évoluer dans une prise de
responsabilités des acteurs de la finance.

Dés lors, soit on considére la gestion d'actifs financiers de
plus en plus complexe, soit on en est décomplexé par une
connaissance qui permet sereinement d'envisager |'avenir et
c'est bien ce défi que nous souhaitons relever dans le SWISS
GLOBAL FINANCE Magazine.

Nous vous souhaitons une bonne lecture et peut-étre que I'un
et/ou l'autre des rédacteurs sauront attirer votre curiosité/
intérét pour construire un avenir désirable au travers de
solutions d'investissement efficientes.
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Ziel des 16. SWISS GLOBAL FINANCE
Magazins ist, die Ansichten ver-
schiedener Fachleute zu Investitionen
mit Zeithorizont bis 2030

Beriicksichtigung des

unter
aktuellen

Wissensstandes darzustellen.

Eine komplexe Herausforderung, denn es ist
immer schwierig die Zukunft vorherzusagen, die
per Definition... unvorhersehbar ist. Freier Wille
oder Determinismus - im Nachhinein ist es
immer einfacher zu sagen, was passiert ist. Die
Investoren mussen heute Losungen finden, die
es ihnen ermdglichen, einerseits die Kaufkraft
ihrer Investitionen oder ihrer Drittbeglinstigten zu erhalten,
andererseits eine Rendite mit den Investitionen zu erzielen,
die ihre kurz-, mittel- und langfristigen Entwicklungsziele
erreichen.

Aufeinanderfolgende, mehrmalige Zinssenkungen durch
die Zentralbanken fihren zu kurzfristigen Kapitalgewinnen,
verschlechtern aber mittel- und langfristig die stetige Rendite.
Dies gilt bis zum ndchsten Inflationsschub. Die COVID-19-
Pandemie hat diese Bewegung verstdrkt, indem reichlich
Liquiditat zur Verfligung gestellt wurde, obwohl man davon
ausging, dass die Mdglichkeiten, die schleppende Wirtschaft in
diversen Sektoren anzukurbeln, bereits ausgeschdpft waren.

Die «Greta Thunberg»-Jahre 2018 bis 2019 und das
COVID-19 im Jahr 2020 haben die gesamte Finanzwelt
dazu gebracht Nachhaltigkeitskonzepte zu integrieren. Um
dieser neuen Risikokomponente Rechnung zu tragen, wird
das Bundesgesetz Uber die Finanzdienstleistungen gedndert.
Es wurde ein Leitfaden zur Integration von ESG-Faktoren
in den Beratungsprozess von Privatkunden verdffentlicht.
Dieser ist nun Teil des Arsenals an Vorkehrungen, um die
Anlagerisiken zu beriicksichtigen. Die Nichtbertcksichtigung
von ESG-Kriterien kann zu erheblichen Verlusten fuhren.
Das 6kologische Risiko ist zu einem festen Bestandteil der
Anlagepolitik geworden. Europa hat entschiedene Schritte
unternommen, um sicherzustellen, dass die Finanzakteure
ihre Verantwortung wahrnehmen.

Entweder empfinden wir die Verwaltung von Finanzanlagen
als immer komplexer, oder wir werden durch unser Wissen
soweit entlastet, dass es uns ermdglicht zuversichtlicher in
die Zukunft zu blicken. Dieser Herausforderung wollen wir
uns im SWISS GLOBAL FINANCE Magazin stellen.

Wir winschen lhnen eine gute Lektire und vielleicht gelingt
es dem Einem oder Anderen Autor, lhre Neugier/Interesse
am Aufbau einer erstrebenswerteren Zukunft durch
effiziente Investitionsldsungen zu wecken.

Der Herausgeber
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Une approche responsable comme
base pour gerer les Senior Loans

de
Samuel Muller

Gérant de portefeuille

investissements alternatifs
Samuel.Mueller@baloise.com

Agnes Lucia Neher
Head Responsible Investment
Agnes_Lucia.Neher@baloise.com

Baloise Asset Management SA

Résumé

® La gestion prévisionnelle des risques doit comprendre non seulement une gestion
prudente des risques de crédit, mais aussi intégrer la question de la durabilité. Les
Senior Secured Loans (SSL), qui intégrent des facteurs environnementaux, sociaux
et de gouvernance (ESG) lors du processus d’investissement, constituent une bonne

opportunité de diversification.

e Nous sommes convaincus que I'intégration de facteurs ESG dans le processus
d’investissement des SSL diminue le risque global et améliore par la méme le profil

rendement/risque.

® Le besoin de transparence restant central pour l'investisseur, il est nécessaire
de fournir régulierement un rapport complet relatif au portefeuille expliquant et
documentant 'approche et I'application de normes ESG dans la gestion.

1 épidémie de COVID-19 nous a, une
fois de plus, démontré sans ménage-
ment que les crises restent imprévisibles.
Avec cette incertitude supplémentaire,
pour les fonds de pensions et autres inves-
tisseurs institutionnels, les défis en matiere
d'investissement se sont encore accrus. Bien
qu'un processus de gestion et d'anticipation
des risques systématique, clairement com-
préhensible et un portefeuille diversifié ne
sont pas des concepts issus de la récente
crise, mais sont aussi vieux que la théorie
moderne du portefeuille elle-méme, ils
continueront a étre essentiels pour la future

bonne marche des investissements.

Pour les investisseurs ayant une perspective
a long terme, nous pensons que la durabi-
lité revét une importance particuliére. Les
investissements durables ont été mis a rude
épreuve lors de la crise sanitaire et ils ont
visiblement réussi le test, car dans les phases
de marchés baissiers, la robustesse d'une
entreprise est particulierement importante.
Cela nécessite, entre autres, un bon score
sur différents criteres ESG (environnemen-
taux, sociaux et de gouvernance). Par
exemple, une entreprise doit étre proactive
pour faire face aux effets du changement cli-

matique ou de la pollution de l'eau («E»).
En outre, la satisfaction des employés ou
une relation stable avec les clients sont per-
tinentes dans le domaine social («S»). Une
gouvernance robuste («G») est la condi-
tion sine qua non pour étre en mesure d'agir
rapidement et de maniére décisive dans les
futures situations critiques.

Cette résilience est donc payante non seu-
lement a long terme, mais surtout et aussi
en période d'incertitude.

Les perspectives économiques et des mar-
chés financiers restent trés incertains. Les
investisseurs en SSL, entre autres, continue-
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ront donc a étre exposés a des périodes
d'incertitude et sont susceptibles d'intégrer
plus étroitement des criteres de durabilité
dans leurs décisions d'investissement. Cela
s'inscrit également dans un contexte ou tant
les gouvernements que les autorités de ré-
gulation se concentrent de plus en plus sur
la durabilité.

Dans ce contexte, les investissements en
SSL durables représentent une opportunité
de diversification et une excellente alter-
native ou complément aux investissements
obligataires.

Les SSL sont des préts privés, garantis et
de premier rang accordés a des entreprises
dont la notation est inférieure a «Invest-
ment Grade». Malgré la moins bonne sol-
vabilité des débiteurs, la séniorité de cette
dette dans leur structure de capital assure
aux créanciers une excellente protection
en cas d'éventuels défauts de paiement.
Les SSL sont des produits a taux d'intérét
variable et protégent donc les investisseurs
contre une baisse de prix en cas d'augmen-
tation des taux d'intérét ; par exemple, si le
niveau élevé de la dette publique conduisait
a des taux d'inflation plus élevés et donc a
des taux d'intérét nominaux plus élevés de
maniére inattendue. De plus, les SSL se sont
imposés comme une classe d'actifs dans les
allocations les investisseurs institutionnels
au cours des dernieres décennies.

Protection contre la
détérioration progressive
de la qualité du crédit

Rétrospectivement, au cours de ces der-
nieres années, une baisse progressive de
la qualité des débiteurs (notations) a été
observée sur les marchés des SSL et sest

Que signifie «Senior» ?
Que signifie «Secured» ?

Lensemble des capitaux empruntés est soumis a classement, également
appelé ordre de priorité. Les SSL sont des préts sécurisés de premier rang.
Les créances « Senior » bénéficient donc de la plus haute priorité par rapport
aux autres créances et aux actions ; comme les obligations a haut rendement,
ce qui réduit le risque d’'un éventuel défaut de paiement. «Secured» signifie
que le SSL est sécurisé par la mise en gage des actifs de I'entreprise. Par
exemple, le SSL peut étre sécurisé par un parc de machines ou par les revenus
de clients mis en gage. En cas de faillite, le SSL est le type de capital qui
présente le taux de recouvrement (Recovery Rate) le plus élevé.
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Augmentation continue du risque de crédit depuis 2019
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encore accentuée depuis l'automne 2079.
Ainsi, en moyenne, le risque d'un porte-
feuille de SSL n'a cessé d'augmenter relative-
ment a celui de l'indice CS Leveraged Loan.
Lorsqu'on investit en SSL, il est donc essen-
tiel de prévoir un mécanisme reéglementé
afin de surveiller et protéger son porte-
feuille contre une éventuelle détérioration
rampante de sa qualité de crédit.

La gestion prévisionnelle des risques com-
prend, une gestion du crédit systéma-

1. filtrage négatif (negative
screening) pour garantir que les
émetteurs présentant les risques ESG

les plus importants soient exclus

== (CS Lev Loan Index

gations. Ainsi, la conception concrete d'une
politique d'investissement responsable a un
fort impact sur la diversification d'un porte-
feuille de loans. Par exemple, une approche
trés restrictive peut limiter fortement
l'univers, de sorte que seule une poignée
d'émetteurs restent éligibles pour intégrer
le portefeuille. A linverse, une approche
laxiste de I'IR peut avoir pour conséquence
que les effets positifs escomptés sur la diver-
sification, le rendement et le risque soient

trop faibles. Il est donc important qu'un

2. Identifier les principaux
risques et opportunités ESG
d'une compagnie ou d'un secteur, car
les facteurs ESG peuvent également
avoir une influence positive sur
I'évaluation d’'une entreprise
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mais aurait également induit une volatilité
inférieure. On peut affirmer que la perte
marginale de rendement est compensée,
en plus de la réduction de la volatilité, par
une réduction du risque de défaut, ce qui
implique une nette amélioration du profil
rendement/risque.

Nous sommes convaincus que l'intégration
de facteurs ESG dans la gestion de SSL dimi-
nue les risques et améliore significativement
le profil rendement/risque. En excluant cer-
tains émetteurs et en intégrant intelligem-
ment des critéres ESG, nous voulons avoir
un impact positif pour les investisseurs, la
société et I'environnement.

Investissement responsable:
1) Exclusion...

Linvestissement responsable optimise
et compléte l'analyse de crédit

L'exclusion d'émetteurs qui ne remplissent
pas les criteres ESG minimaux constitue la
premiere étape du processus, dit «filtrage
négatif». Des exemples d'exclusion sont les
fabricants d'armes controversées (y com-
pris la liste SVVK-ASIR) ou les émetteurs
qui ne respectent pas les droits de 'homme.
L'exclusion d'entreprises qui ne remplissent
pas les critéres minimaux a un impact positif

3. Intégration des principaux
risques et opportunités ESG
dans I'analyse de crédit afin d'opérer
divers ajustements aux chiffres
financiers clés de I'entreprise pour
mieux refléter son évaluation réelle

tique et réglementé, mais également une
approche responsable par l'intégration de
critéres ESG dans le processus - et donc un
investissement responsable — qui peut avoir
un effet positif sur le rapport rendement/
risque du portefeuille.

Une politique d’investissement
responsable entraine une

plus grande diversification du
portefeuille de loans

Comme pour toute autre classe d'actifs,
les SSL exigent une évaluation préalable de
I'impact de chaque aspect d'une politique
d'investissement responsable (IR) sur le
portefeuille. La particularité des SSL est que
I'univers des préts avec environ 1400 émet-
teurs différents (dans I'indice CS Leveraged
Loan) est sensiblement plus petit que, par
exemple, l'univers des actions ou des obli-

portefeuille de préts adapté aux critéres
ESG soit et reste toujours diversifié entre
les différentes industries.

Lintégration de critére ESG a
un impact sur le rendement et
le risque

Lors de lintégration de criteres ESG, un
équilibre pragmatique et approprié en
termes de profil rendement/risque doit
étre défini ou visé. Il sagit souvent d'un
exercice d'équilibre et d'une pesée d'inté-
réts entre les exigences en termes d'ESG
et des résultats souhaités. Par exemple, au
cours des 15 dernieres années, I'exclusion
systématique de tous les loans du secteur
«minéraux/métaux», dans un portefeuille
diversifié de SSL, naurait entrainé un ren-
dement annuel inférieur que de 0,01%,

sur le portefeuille de SSL, le risque qu'une
entreprise ne rembourse pas la totalité de
l'investissement peut étre réduit. Voici un
exemple : une entreprise a besoin d'argent
frais, qu'elle obtient en empruntant sur le
marché. Si 'entreprise est évincée par de
nombreux investisseurs en raison d'une
violation de criteres de durabilité, elle
devra proposer des taux d'intérét élevés
afin d'obtenir des liquidités de la part des
investisseurs restants. En conséquence, elle
pourrait ne plus étre en mesure dassu-
rer les obligations relatives a ses préts en
raison d'une charge d'intéréts excessive.
Avec une stratégie ESG cohérente, les
investissements dans de telles entreprises
peuvent étre évités.
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Quels sont les facteurs ESG?

Par investissement responsable (IR), on entend a la Baloise

Pintégration de facteurs environnementaux, sociaux et de

gouvernance d’entreprise (facteurs ESG) dans le processus

de placement.

Facteurs ESG

...et 2) intégration ESG

Lintégration de facteurs ESG implique I'ana-
lyse et la prise en compte de facteurs ESG
dans I'ensemble de l'analyse de crédit. Au
coeur de lanalyse du crédit se trouve la
question de savoir si une entreprise est a
méme de rembourser le prét dans son inté-
gralité. Les critéres ESG sont intégrés dans
le processus et I'analyste de crédit évalue la
valeur future d'une entreprise afin d'estimer
si le montant de l'investissement peut étre
remboursé. Si, par exemple, une entreprise
est en retard relativement aux normes envi-
ronnementales et que, par conséquent, ses
colts d'exploitation sont susceptibles daug-
menter; il en sera tenu compte dans le calcul
de la rentabilité future.

Lintégration de I'ESG ne consiste pas néces-
sairement a exclure de nouveaux loans. |l
sagit plutdt de sélectionner les entreprises
ou le respect de criteres ESG peut conduire
a des avantages concurrentiels.

Ce n’est pas toujours trivial,
exemple :

Prenons I'exemple du prét d'un fournisseur
de conteneurs en plastique réutilisables
pour le transport de produits frais. Comme
presque tous les plastiques sont fabriqués a
partir de produits dérivés de la production
de combustibles fossiles (gaz, pétrole et char-
bon), ce prét pourrait, a premiere vue, faire

échouer sa qualification ESG. Un examen
plus approfondi révele que les conteneurs
en plastique réutilisables sont utilisés pour
transporter efficacement des produits frais
entre producteurs, entrepdts et détaillants.
Un transport efficace réduit le gaspillage de
nourriture. Par rapport au plastique jetable,
la solution de I'entreprise consomme beau-
coup moins d'énergie et d'eau et génére pres
de 90% de déchets en moins. Cet exemple
montre que l'investissement dans le prét
peut optimiser la consommation globale des
ressources d'une maniére tres judicieuse sur
le plan économique.

Avantages pour les investisseurs
de l’intégration de facteurs
ESG

Jusqu'a présent, seuls quelques gérants de
portefeuilles SSL prenaient en compte des
critéeres ESG dans leur approche de gestion.
Cela est plutét surprenant, car un profil ESG
solide d'entreprise implique une plus grande
robustesse. A long terme, il n'y aura proba-
blement pas moyen de contourner l'orien-
tation durable des investissements. En effet,
les entreprises dont les stratégies sont en
conflit avec les principes ESG devront faire
face a des problemes de réputation, a des
désavantages concurrentiels et auront aussi
une résistance plus faible, ce qui aura tres
probablement un impact financier négatif.
Cela sapplique aux SSL mais également a
toutes les autres catégories d'actifs.
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La transparence est
essentielle

En particulier dans le cas d'investissements
alternatifs, la transparence et la connais-
sance de l'implémentation de la stratégie
durable sont aujourd’hui des besoins essen-
tiels des clients. Lobjectif est de donner aux
clients une meilleure compréhension des
processus d'investissement et de rendre
les différents produits plus comparables.
Un rapport complet sur le portefeuille ESG
documente les efforts durables dans le do-
maine des SSL et sert de moyen de com-
munication régulier avec les investisseurs et
donc avec les assurés, les donateurs et les
bailleurs de fonds, entre autres.

Une politique d'investissement responsable
n'est pas une structure rigide, mais doit évo-
luer dans le temps et s'adapter aux besoins
des investisseurs et aux exigences régle-
mentaires. m
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L es obligations soci

ales souveraines

dans un monde post-Covid-19

de
Benjamin Kelly

Columbia Threadneedle Investments

L

nos vies. Les bouleversements qu’elle a en-

a pandémie de Covid-19 a introduit
une multitude de changements dans

trainés dans les sociétés du monde entier
sont sans précédent et touchent tous les
domaines, de I'emploi a la santé, au bien-
étre et aux habitudes quotidiennes. Mais
les marchés des capitaux réagissent a cette
crise, et c’est un aspect relativement mé-
connu qui occupe le devant de la scéne.

Dans le cadre des investissements ESG,
axés sur les critéres environnementaux, so-
ciaux et de gouvernance, les aspects sociaux
sont souvent relégués au second plan par les
questions environnementales et de gouver-
nance, plus saillantes.

Senior Analyst, Global Research

Director of Responsible Investment
Portfolio Management

Simon Bond

Ceci sexplique peut-étre par le fait qu'il est
facile d'évaluer la performance environne-
mentale et de gouvernance d'une entre-
prise : il est relativement aisé, par exemple,
de mesurer I'impact carbone d'un voyage en
avion ou d'apprécier la diversité au sein d'un
conseil d'administration.

En revanche, les aspects sociaux saverent
plus complexes a appréhender. Ainsi, bien
que le coronavirus ait renforcé I'importance
des facteurs ESG dans leur ensemble, c'est
l'aspect social qui affiche actuellement la
plus forte progression dans le domaine de
la finance durable, la pandémie s'étant tra-
duite par un intérét accru pour les obliga-
tions sociales.

Graphique 1 : Les obligations mondiales en chiffres

Source : Bloomberg und Columbia Threadneedle Investments, 2 Juin 2020.

Graphique 2 :Emissions d’obligations sociales dans le monde

Source : Bloomberg und Columbia Threadneedle Investments, 2 Juin 2020.
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Le boom des obligations

Les marchés obligataires — au travers des
émissions d'obligations vertes, sociales et
durables — sont traditionnellement un bon
indicateur de [lintérét des investisseurs
pour les activités ESG. Ces obligations sont
émises dans le but exclusif de financer des
projets spécifiques prédéfinis poursuivant
un objectif environnemental, social ou du-
rable (c.-a-d. a la fois environnemental et

social).

Ce secteur est en plein essor depuis plu-
sieurs années, avec un volume d'émissions
cumulé supérieura 900 milliards de dollars, **
depuis le début de I'année, les émissions to-
talisent déja 141 milliards de dollars, contre
107 milliards de dollars a la méme période
I'année derniére.® Toutefois, la pandémie
de Covid-19 a donné un coup de fouet aux
obligations sociales en particulier dans la
mesure ou celles-ci permettent de lever des
fonds pour des projets visant a atténuer les
effets de la pandémie, notamment dans les
domaines de la santé et de la préservation
de I'emploi.

Depuis que I'International Capital Markets
Association a introduit les principes appli-
cables aux obligations sociales en 2017, ces
titres n'ont cessé de gagner en importance :
avant la pandémie, les émissions totalisaient
déja plus de 50 milliards de dollars. Toute-
fois, les obligations sociales restaient loin
derriere les obligations vertes et ne repré-
sentaient qu'environ 7% des émissions des-
tinées a financer des projets spécifiques.®®
Toutefois, la crise sanitaire aura eu pour
effet d'inciter les investisseurs a élargir leur
champ d'action pour intégrer les obligations
sociales et durables.

En conséquence, alors que les émissions
d'obligations vertes ont reculé de 13% par
rapport a la méme période de I'année der-
niére (82 milliards de dollars en 2019 contre
71 milliards de dollars depuis le début de
I'année), les émissions d'obligations sociales
ont bondi de 400% par rapport a la méme
période de I'année derniere (7 milliards de
dollars en 2019 contre 35 milliards de dol-
lars depuis le début de I'année, (graphique 7).
En outre, 42 milliards de dollars ont
été affectés a des projets en lien avec le
Covid-19 par lintermédiaire d'obligations
11)

sociales ou durables.”
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Graphique 3 : Nouvelles émissions souveraines sociales dans le monde

Sources : Trésor néerlandais, mai 2020/Ministére de I'Economie et des Finances (France), 2017/Rapport
sur la répartition des obligations souveraines vertes en Irlande, 2018/Service Public Fédéral Santé publique,
Sécurité de la Chaine alimentaire et Environnement, Belgique, 2018/Ministére des Finances polonais, 2017/
Ministére des Finances de la république indonésienne, 2019/ Société Financiére Internationale, 2017.

Citons quelques exemples qui ont mar-
qué cette période d'activité accrue : entre
2017 et 2019, la Société financiere inter-
nationale (IFC) a levé 1,46 milliard de dol-
lars a travers 28 émissions d'obligations
sociales, mais en mars 2020 elle a levé
1 milliard de dollars par le biais d'une seule
émission.*® Dans le méme temps, au mois
de mai, I'Unédic (Union nationale inter-
professionnelle pour 'emploi dans I'indus-
trie et le commerce) francaise a émis sa
toute premiére obligation sociale pour un
montant de 4 milliards d'euros, soit I'émis-
sion la plus importante jamais réalisée
dans le monde, tous types d'émetteurs
confondus. En juin, I'Unédic a renouvelé
I'expérience avec un montant d'émission
similaire.

Lindustrie financiere a également émis des
obligations dans le context spécifique du
Covid-19 : Banco Bilbao Vizcaya Argenta-
ria (BBVA), Bank of America et Kookmin
Bank (Corée du Sud) ont émis des obliga-
tions sociales destinées a financer des pro-
jets visant a atténuer l'impact de la crise
sanitaire. Les chiffres depuis le début de
I'année sont donc sans précédent. Cette
tendance s'inscrira-t-elle dans la durée ?
Nous pensons que ce devrait étre le cas
pendant et méme apres la pandémie. En
revanche, nous sommes plus réservés sur
la question de savoir si les obligations so-
ciales finiront par reléguer les obligations
vertes au second plan.

Perspectives
post-virus

Psychologiquement, les investisseurs sont
généralement monothématiques, en ce
sens qu'ils ne peuvent se concentrer
que sur une seule grande idée a la fois.
Alors que la crise sanitaire monopolise
l'attention des investisseurs, propulsant
le social sur le devant de la scene, les
émissions d'obligations sociales devraient
fleurir a court terme.

Mais le coronavirus a également mis au
jour la fragilité de I'écosysteme et I'im-
périeuse nécessité de réduire les émis-
sions. Alors que les crises accélérent
généralement I'absorption de tendances
préexistantes, nous pensons que le chan-
gement climatique en sera un excellent
exemple, et sommes confortés par les
récents signaux envoyés par les gouver-
nements a travers le monde. En relevant
son objectif de réduction des émissions
de 40% a 50% (par rapport aux niveaux
de 1990) a I'horizon 2030, I'UE a placé la
lutte contre le changement climatique au
coeur de sa reprise économique.

Doté d'une enveloppe de 1.850 milliards
d'euros, le plan de relance européen,
qui vise & soutenir le monde post-Covid,
affecte au moins 200 millions d’euros a
l'investissement climatique. Partout ail-
leurs, un changement structurel a long

terme en faveur de la lutte contre le
changement climatique est en marche.
Donc, méme si les questions sociales res-
teront prégnantes dans un monde post-
Covid, le changement climatique devrait
reprendre sa place de numéro un parmi
les themes ESG.

La pandémie devrait également ren-
forcer I'importance des considérations
ESG dans le comportement des entre-
prises et les décisions d'investissement.
Le secteur a « réussi un test » pendant
la crise : les stratégies ESG ont obtenu
de bons résultats en matiere de flux et
de performance, avec des flux des fonds
ESG en hausse de 3% depuis le début de
'année contre des flux stables pour les
fonds non ESG.

Ce niveau de demande constitue certaine-
ment une occasion pour les gouvernements
d'emboiter le pas aux organismes suprana-
tionaux et d’émettre des emprunts souve-
rains en réponse a la crise. Cette idée ne
date pas d'hier : un certain nombre de pays
I'ont fait au cours des trois dernieres années,
dont les Pays-Bas, la France, I'lrlande et la
Belgique, qui ont tous sans exception émis
des obligations vertes axées sur les énergies
renouvelables, l'efficacité énergétique et les
transports verts (cf. graphique 2).

La Suede, I'Allemagne et I'Espagne de-
vraient suivre dans les six prochains mois.
Dans le méme temps, le Mexique sappréte
a émettre une obligation conforme aux
Objectifs de développement durable des
Nations unies (ODD).

Alors que les investisseurs britanniques sont
régulierement les principaux acheteurs de
ce type de titres (ils ont représenté 14 des
acquéreurs de la récente obligation sociale
émise par le Conseil de I'Europe, devancés
par la France et I'Asie*” uniquement).

Le Covid-19 a donc inauguré une période
sans précédent, ce qui devrait finir par
jouer en faveur des émissions destinées a
financer des projets spécifiques. Les gou-
vernements, investisseurs et entreprises
devraient marquer un intérét croissant
pour les problématiques sociales, avec sans
doute des émissions record en 2020. Méme
si 'aspect social ne supplantera pas les obli-
gations vertes sur le long terme, le « S » de
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ESG devrait gagner ses lettres de noblesse
au méme titre que les critéres E et G dans
les années a venir. B

Sources :

44 Bloomberg and Columbia Threadnee
dle Investments, June 2020.

45 Columbia Threadneedle Investments,
as at 2 June 2020.

46 Bloomberg, June 2020.

41 Columbia Threadneedle Investments,
as at 2 June 2020.

48 https://www.ifc.org/wps/wem/
connect/2be3dcOeec8e-40ce-8f71-
3d8cafe25a59/2_
IFC_Factsheet_SocialBond_02122019.

49 CEB, CEB issues social inclusion bond in

response to Covid-19 Pandemic, 8 April
2020.
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changer et ne doivent pas étre interprétés
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I'investisseur. Les classes d’actifs décrites
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jugent aucunement des résultats futurs et
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comme une garantie.
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va devoir regler

son addiction a la dette
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CONINCO Explorers in finance SA

“Suckers think that you cure greed with money, addiction with substances, expert
problems with experts, banking with bankers, economics with economists, and debt

crises with debt spending.”

«Les pigeons pensent que I‘on soigne la cupidité avec de l‘argent, la dépendance
avec des substances, les problemes d‘experts avec des experts, la banque avec
des banquiers, I‘¢conomie avec des économistes, et les crises de la dette

avec plus de dettes. »

D

économiques qui se présentaient, et qui

epuis des décennies, les Etats ont
eu tendance a répondre aux crises

pour la plupart provenaient d’un excés de
dettes, par encore plus de dettes.

Les dix années qui viennent de s'écouler ont
connu une accélération exponentielle de ce
phénomene. Un des acteurs emblématiques
de cette problématique est le gouverne-
ment américain, bien qu'il soit loin d'étre le
seul a avoir atteint des niveaux semblant de
plus en plus intenables. A fin 2019, la dette
américaine atteint plus d'USD 23’000 mil-
liards et représente plus de 108% du PIB.
Encore une fois, la pluspart des autres Etats
ne sont pas en reste.

On entend souvent dire, et a juste titre, que
l'on ne peut pas laisser un environnement

Nassim Taleb

dégradé aux générations futures et qu'il faut
agir maintenant pour un avenir meilleur. La
prise de conscience environnementale a eu
lieu, bien que les actions concrétes semblent
pour certains trop lentes elles sont tout de
méme en progression et les avancées tech-
nologiques sont clairement [a. Les voitures
polluent moins, les batiments sont mieux
isolés, etc. Les investissements dans les
technologies «vertes» seront d'ailleurs pro-
bablement parmi les grandes gagnantes de
cette décennie.

En revanche, jusqu'a présent, la prise de
conscience de l'addiction a la dette est loin
d'étre la. Bien au contraire, les quelques
rares pays, la Suisse par exemple, qui a pris
conscience il y a de nombreuses années
déja, des dangers de cette voie, qui conduit
sur le long terme a l'abime économique

Historique dette gouvernementale US

Eté 2021

et social, se voient reprochés par certains
d'étre «sous-endettés». On a envie de se
pincer pour y croire |

Au vu des niveaux gigantesques de dettes
qui ont été accumulés, il devient de plus
en plus évident qu'un remboursement pur
et simple, sans faire appel a une forme de
défaut, est difficilement envisageable. Une
fois ce fait accepté, les scénarios suivants
peuvent étre envisagés :

Un effacement pur et simple de
tout ou partie de la dette

Pour danser le tango, il faut étre deux. La
dette est un passif encombrant pour I'em-
prunteur, mais un actif de grande valeur
pour le préteur, surtout lorsque cette dette
a été contractée par des Etats dont on n'en-
visageait pas qu'ils puissent faire défaut. Et
ces préteurs sont divers : fonds de pensions,
autres Ftats créditeurs et toutes sortes de
petits et grands investisseurs. Si toute ou
partie des obligations étatiques ne sont pas
honorées, ces fonds viendront a manquer
quelque part, sous forme de rentes, de ré-
serve stratégique ou de projets de vie. Et s'il
était envisagé de rembourser certains pré-
teurs au détriment d'autres, il faudrait alors
décider a qui rembourser et combien, avec
des critéres a définir. Cela deviendrait rapi-
dement un casse-téte moral, diplomatique
et philosophique.

Une taxe exceptionnelle

Il sera peut-&tre envisagé de taxer, de
maniére exceptionnelle et une seule fois,
'ensemble des avoirs de tous les agents
économiques. On peut argumenter que
ce serait une solution pratique, mais aussi
trés impopulaire. Au vu des niveaux de
confiance tres faibles que les citoyens ont
actuellement dans les gouvernements, cette
expropriation massive serait difficile a faire
accepter dans des dictatures, encore moins
dans des démocraties, sans causer une mas-
sive opposition. Méme si les gouvernements
arrivaient a forcer une telle ponction, cela
minerait le peu de confiance restante dans
les instances dirigeantes. Les conséquences
économiques négatives, et de long terme,
qui s'en suivraient seraient pires que le
remede.
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Une sortie par
croissance économique

Si le niveau de dette se stabili-

sait, sur le long terme la crois-

sance économique réduirait son

niveau relatif (ratio dette sur

PIB tel qu'exposé dans le pre-

mier graphique). La probléma-

tique avec ce raisonnement est

gu'une grande partie de la crois-

sance de ces dernieéres décen-

nies a été accompagnée par une

hausse de la dette, tel qu'on peut le voir sur
ce deuxiéme graphique. La dette a donc été
une composante de la croissance et toute
réduction aurait des impacts négatifs sur
cette derniere.

Suppression de la dette
par inflation

Plusieurs années d'inflation’ soutenue per-
mettraient de progressivement faire dispa-
raitre le niveau de la dette. Cette stratégie
avait été régulierement utilisée par le passé,
par les Etats-Unis ou d'autres Etats. Ce sera
probablement la stratégie privilégiée une
nouvelle fois. La problématique avec cette
solution est qu'une fois que l'inflation dé-
passe un certain niveau, il y a le risque que
le public perde confiance dans la monnaie
concernée et que cela provoque un niveau
d'inflation trop élevé. Le seul moyen de
calmer les choses est alors que la banque
centrale monte ses taux d'intérét au-dessus
des niveaux attendus d'inflation. Dans des
gconomies se trouvant sous des montagnes
de dettes, rendues soutenables uniquement
par des taux d'intérét trés bas, on comprend
bien que cela pourrait rapidement rendre
le paiement des intéréts sur ces dernieres
insoutenable, et ce a tres court terme.

Au-dela de cette problématique, aux yeux
des dirigeants, laisser filer ou provoquer de
Iinflation constitue sans doute une des so-
lutions les plus simples politiquement pour
réduire I'endettement. Ce pour autant que
ce ne soit pas percu par le public comme
étant une volonté affichée par les gouver-
nements de faire perdre du pouvoir d'achat
a leurs concitoyens.

Swiss Global Finance Magazine . No 16

Dette et croissance

Conclusion

Il'y a certainement d'autres scénarios que
l'on pourrait envisager, dont un mix des
différentes «solutions» relevées dans cet
article. Le statu quo est cependant peu en-
visageable pour encore longtemps. Pour la
plupart des gens, I'endettement étatique est
abstrait et méme lorsqu'ils sont conscients
que c'est un probléme, cela semble toujours
étre loin dans le futur. Mais ce futur clest
maintenant, les années 20. La décennie qui
commence va probablement étre celle ou
une prise de conscience collective va se
faire quant a I'impossibilité de continuer sur
cette voie. m

Dans le sens communément utilisé pour décrire la perte du pouvoir d’achat de la monnaie fiat issue par le
gouvernement, ou sa banque centrale, mesuré par I'indice des prix a la consommation.
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“Gold has stood the test of time, providing a stable store of wealth to mankind for
millennia. And as we look to an increasingly uncertain future, with fiat currencies across
the globe under siege from rising debt levels, it remains the only money guaranteed to

survive.”

«L'or a résisté a I'‘épreuve du temps, fournissant une réserve de richesse stable a

I'humanité depuis des millénaires. Et alors que nous nous tournons vers un avenir

de plus en plus incertain, avec des monnaies fiat dans le monde entier assiégé par

des niveaux d‘endettement croissants, il reste la seule monnaie avec une garantie

de survie.»

C

cennie qui commence risque de challen-

ontrairement a ce que laisserait a
penser le titre de cet article, la dé-

ger sérieusement les investisseurs. Dans
une telle optique, I'or, que peu d’inves-
tisseurs considérent encore comme une
classe d’actif utile, serait un bon stabilisa-
teur pour les portefeuilles. Linvestisseur
prévoyant serait bien avisé d’y regarder
de plus prés au moment ol nous entrons
de plain-pied dans les années 2020.

Aprés une tres bonne performance durant
les années 2000, et une flambée des cours
durant le début de la décennie suivante,
l'intérét pour le métal jaune s'est petit a
petit estompé. Ce sont principalement
les banques centrales, et d'autres investis-

Grant Williams

seurs, dans les marchés émergents qui ont
été acheteurs nets du métal jaune durant la
décennie écoulée.

Malgré une accélération des cours en 2019,
la performance de l'or a été plutot déce-
vante durant ces dix dernieres années. Cela
est néanmoins compréhensible au vu de la
bonne performance des marchés actions
sur la méme période, également accompa-
gnée par une bonne tenue des obligations.

En dépit de tous les risques auxquels a eu
a faire face I'économie mondiale, en allant
des innombrables «crises» de la dette,
aux multiples guerres commerciales, aux
continuelles guerres classiques au Moyen-
Orient et ailleurs, amenant leurs crises de

Performances durant les années 2010

Eté 2021

réfugiés et autres immigrés, en passant
par les tensions politiques provoquant des
soulévements populaires de plus ou moins
grandes ampleurs, I'économie et les mar-
chés actions ont tenu bon. Les Ftats, par
leur continuel endettement, aidés par leurs
banques centrales qui ont maintenu les
taux bas, et qui ont monétisé de maniere
plus ou moins officielle une partie non né-
gligeable des dettes étatiques, et dans cer-
tains cas des dettes d'entreprises, ont per-
mis aux investisseurs de passer au travers
des années 2010, apres la décennie perdue
des années 2000, de maniére relativement
sereine.

Or vs actions

Dépendant de leur niveau d'entrée sur le
métal précieux, beaucoup d'investisseurs
ont été décus des rendements obtenus par
l'or ces derniéres années. Surtout si on le
compare aux marchés actions, comme on
peut le voir sur le tableau ci-dessous.

Cela dit, le réle de l'or n'est pas nécessai-
rement de surperformer les actions, mais
idéalement de les contrebalancer, ou com-
pléter, dans une optique de diversification
de portefeuille, a Iimage de lallocation
obligataire. En faisant une comparaison
historique avec les actions américaines, au
travers de lindice S&P 500, on constate
que le métal a assez bien joué ce réle par
le passé. Depuis le début du millénaire,
les cours de l'or ont méme fait mieux que
les actions américaines comme le montre
le tableau de la page suivante.

De plus, comme on peut le constater sur
la décennie écoulée, il n'est pas nécessaire
d'avoir une vue négative sur les marchés
actions pour justifier une allocation inté-
grant le métal précieux, qui a raisonna-
blement bien performé malgré la hausse
générale des indices boursiers.
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Performance annualisée en USD
S&P 500 Or Différentiel

1970-1979 1.60% 30.68% 29.08%
1980-1989 17.49% -2.47% -19.96%
1990-1999 18.16% -3.12% -21.28%
2000-2009 -0.95% 14.11% 15.06%
2010-2019 13.33% 3.02% -10.31%
2020-2029 2 2 2

Or vs obligations

Toute bonne diversification de portefeuille
intégre une part de valeurs défensives. His-
toriquement, ce rdle est joué par les obli-
gations qui font contrepoids aux investisse-
ments en actions.

En plus du rendement récurrent, obtenu
sous forme de coupon, les obligations per-
mettent de limiter la casse par leur carac-
téristique de valeur refuge en s'appréciant
lorsqu'il y a du stress sur les marchés ac-
tions. La compression des taux de ces der-
nieres décennies, en raison principalement
de la répression financiere par les banques
centrales, a rendu leur caractéristique de
rendement de moins en moins pertinente.

Avec des taux approchant de 0%, et allant
méme en dessous de 0% sur une partie
importante de la dette étatique de qualité
(a fin 2019, un équivalent d'environ USD
12 trillions se traite & taux négatif dans le

Source : CONINCO / Bloomberg

Monde), on comprend aisément que le
potentiel de compression des taux et donc
d'appréciation de valeur des principales
obligations étatiques est limité. De plus, a
ces niveaux, méme une légére hausse des
attentes d’inflation pousserait les cours des
obligations vers le bas, peu importe ce qu'il
se passerait avec les actions.

On peut en conclure que la part des obli-
gations dans les portefeuilles est vouée
a étre réduite par les investisseurs dans
les années qui viennent au profit d'autres
classes d'actif. La caractéristique de valeur
refuge de l'or devrait en faire un des prin-
cipaux bénéficiaires de ce changement de
paradigme. Largument de non-existence
de rendement de l'or, contrairement aux
obligations qui historiquement génerent un
rendement «garanti», a été rendu obso-
léte puisqu’'a la fin de la décennie écoulée
les taux des principales obligations d'Etat

sont au plancher. De plus, un stock d'or ne
pouvant pas faire défaut, il a clairement un
avantage sur les obligations.

Conclusion

Quelle que soit la vision de tout un chacun
quant a I'évolution de la situation écono-
mique sur les années qui viennent, on ne
peut pas nier que les défis de la décennie
qui commence sont nombreux. Les mul-
tiples facettes de l'or, que ce soit comme
valeur refuge en cas de tensions de toutes
sortes, sa protection contre l'inflation ou
encore sa grande liquidité, combiné au fait
que certains actifs traditionnels, tels que
les obligations étatiques, ont été rendus en
partie obsolétes dans leur réle tradition-
nel, en font un actif tres intéressant que
tout un chacun serait avisé de considérer a
l'aube de ce qui sera peut-&tre une décen-
nie dorée. m

Source : CONINCO / Bloomberg

Taux de référence nominaux, au 31 décembre 2019
Taux directeur Taux obligataire & 5 ans Taux obligataire & 10 ans
Suisse -0.75% -0.62% -0.47%
Etats-Unis 0.25% 1.69% 1.92%
Allemagne -0.50% -0.47% -0.19%
France -0.50% -0.30% 0.12%
Japon -0.10% -0.12% -0.01%
Grande-Bretagne 0.10% 0.60% 0.82%
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2° . comment y parvenir ?

de

Jean-Philippe Desmartin

Directeur de I'Investissement Responsable
chez Edmond de Rothschild Asset Management (France)

Edmond de Rothschild Asset Management

L a crise Covid-19, au-dela des im-

immeédiates, a mis en avant la notion de ré-

plications sanitaires et économiques

silience et a attiré I'attention sur des pro-
blématiques de développement durable,
dont la plus saillante est le changement
climatique. Dans ce contexte, le pacte
vert pour I'Europe, qui a pour ambition
de dessiner une stratégie de croissance
compatible avec une neutralité climatique
a I’horizon 2050, prend une importance
nouvelle. Cet article présente quelques ap-
proches possibles pour structurer la lutte
contre le changement climatique.

Construire et s’appuyer sur
une feuille de route climat

En partant du postulat que les effets
du changement climatique doivent étre
anticipés et atténués dans la mesure du
possible, il est primordial de sappuyer
sur une feuille de route climat visant une
décarbonisation progressive des inves-
tissements. Si les effets du changement
climatique présentent des risques impor-

Secteur en Risque élevé 2C
Energie/Extraction

Charbon X
Pétrole - sable bitumineux X
Pétrole et Gaz - Arctique X
Pétrole et Gaz - Deepwater

Transport

Compagnies Aériennes

Constructeurs automobiles X
Industrie

Acier

Chimie a base de sourcing fossiles

Ciment

Utilités

Charbon X
Agriculture

Viande de ruminant

tants, ils offrent autant d'opportunités
d'investissement.

Une concentration des enjeux climat

Les risques climat ne sont pas répartis uni-
formément, mais concentrés dans quelques
secteurs et quelques centaines d’entreprises.
Une feuille de route bien congue doit donc
focaliser l'attention sur un nombre limité
de secteurs et d'émetteurs a enjeux clima-
tiques important dont des secteurs a risque
climat élevé, comme par exemple I'extrac-
tion de charbon, la production d'électricité
a base de charbon thermique, les sables
bitumineux, mais également les compagnies
aériennes ou la viande de ruminant.

Autre exemple, pour un investisseur, moins
de 30% de l'indice Stoxx 600 Europe est a
risque climat signiﬂcatifw, et cela aussi bien
pour les périméetres d'émission directes de
gaz A effet de serre, les scopes | et 2, qu'indi-
rectes, le scope 3 ’, Les secteurs concernés
sont les suivants : chimie, énergie, papien
métaux et mines (fortement cycliques), aé-
ronautique, construction et ciment (semi--

Vols domest vs Internationaux, émergence du "Flying shame" en Europe
Risque accentué sur les constructeurs généralistes en Europe

Pas de technologie Breakthrough a horizon 25 ans - I'acier est recyclable
Si absence d'adaptation et évolution vers green chemistry

X X
X X
X X
X
X X
X X
X X
X X
X X
X X restauration)

Risques accentués si >25% du business model
Risques accentués si >25% du business model
Risques accentués si >25% du business model
Risques accentués si >25% du business model

Pas de technologie Breakthrough a horizon 25 ans

Risques accentués si >20% du business model
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aériennes et
(biens  de
consommation cycliques), industrie agro-

cycliques),  compagnies
constructeurs  automobiles

alimentaire et services aux collectivités (va-
leurs défensives), sociétés foncieres (valeurs
financieres). Ce constat invite a aborder le
risque climat en mettant en avant les priori-
tés et les interactions au sein de cing grands
secteurs, a savoir I'énergie, les transports, le
batiment, I'industrie et l'agriculture.

Le groupe d'experts sur le climat TCFD
(Task Force on Climate related Financial
Disclosure) propose une typologie en
quatre axes pour identifier les risques liés
aux enjeux de transition et d'adaptation au
changement climatique. Il s'agit de la régle-
mentation, de la technologie, des marchés
et de la réputation. A ces risques sajoutent
de potentiels risques physiques supplé-
mentaires.

Plusieurs leviers clés de solutions

Lefficacité énergétique est le premier levier
de solutions pour répondre au changement
climatique, en particulier pour les dix pro-
chaines années. La meilleure énergie est
celle que l'on ne consomme pas. Elle repré-
sente une priorité d'investissement que l'on
peut trouver dans de nombreux secteurs:
biens d'équipement, équipementiers auto-
mobiles, matériaux de construction et iso-
lation, technologies LED ou encore services
aux entreprises. La thématique de gestion
des ressources couvre également d'autres
opportunités telles que I'économie circulaire
et les acteurs des services a I'environnement
(recyclage, gestion des déchets, etc.).




Les énergies renouvelables dans toutes leurs
formes (biomasse, éolien, géothermie, hy-
dro, solaire, etc.) sont le deuxieme levier clé
de solutions avec un recours croissant dans
le temps, surtout post-2025, et I'améliora-
tion rapide des technologies et des struc-
tures de colts associés. Les progres dans
le stockage de I'énergie contribueront a
stimuler le déploiement des énergies renou-
velables (production d'électricité décentrali-
sée par exemple).

Les entreprises qui offriront des produits et
services orientés vers des solutions climat
représentent des opportunités d'investisse-
ment aussi bien sur des créneaux «business
to business» (smart grid) que «business to
consumer» (véhicules hybrides ou tout élec-
triques). Lapparition et le développement
de nouveaux marchés (hydrogéne ou obli-
gations vertes) constituent une autre oppor-
tunité d'investissement.

Enfin, la notion de résilience face au change-
ment climatique permet d'identifier des ac-
tifs particulierement pérennes a l'instar des
infrastructures ferroviaires ou des batiments
écologiques.

Dans la gestion de portefeuilles, ces consi-
dérations peuvent étre opportunément
intégrées dans une analyse ESG interne,
influencant la note ESG. Elles peuvent ame-
ner a noter par exemple favorablement des
sociétés comme Schneider Electric qui a fait
économiser 89 millions de tonnes de CO» a
ses clients’ ou Umicore qui sest positionné
sur I'immense marché du recyclage des bat-
teries de voitures en fin de vie.

Une feuille de route propriétaire ambitieuse

La jonction entre la feuille de route climat et
le modele propriétaire de notation ESG est
importante pour les sociétés ayant recours a ce
type de notation interne. Elle peut se faire par
exemple via la typologie de la TCFD et permet-
tant de quantifier les principaux risques et op-
portunités climat au niveau des secteurs et sous-
secteurs économiques. Le modéle devrait selon
nous distinguer plusieurs niveaux de risques et
plusieurs niveaux d'opportunités sur différentes
périodes: par exemple 'horizon court terme
(2020-2024), moyen terme (2024-2035) et
long terme (2035-2050). Les deux tableaux
présentés ci-dessous répertorient dabord les
risques élevés puis les opportunités élevées,
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les distinguant selon les trois périodes re-
tenues.

Le charbon/lignite est de loin I'énergie fossile
la plus intensive en carbone. Nous recom-
mandons donc des aujourd’hui d'étre parti-
culierement prudents sur les investissements
dans le charbon (mines comme utilities).

Pour ce faire, il nous semble judicieux d'im-
plémenter une politique d'exclusion charbon
thermique qui couvre I'ensemble des inves-
tissements et exclue les entreprises tirant une
partie significative de leur chiffre d'affaires de
l'extraction de charbon thermique ou de la
production d'électricité a partir de charbon,
a moins qu'une stratégie claire de diversifi-
cation soit en place, cohérente avec un scé-
nario 2° / en dessous de 2° et idéalement
validée par ['Initiative Science Based Targets
(SBT)4. Fixer un seuil d'exclusion se situant
par exemple a 25% du chiffre d'affaires/de
la puissance installée est tout indiqué, tout
en gardant a I'esprit que celui-ci pourra étre
amené 4 évoluer dans un sens plus restrictif.
Une telle approche permettrait aujourd'hui
d'établir une liste d'exclusion de plus de 200

émetteurs dans le monde®, dont en Europe
par exemple Glencore, RWE ou Uniper
L'approche par grands secteurs pourrait étre
affinée par une analyse des spécificités de la
transition énergétique de chaque entreprise
le cas échéant.

Une démarche d’amélioration continue

L'affinement progressif des scénarios cli-
matiques, I'évolution des cadres réglemen-
taires, I'adaptation des sociétés et les tech-
nologies disponibles rendent une démarche
damélioration continue indispensable. Une
feuille de route climat pertinente se doit
d'étre actualisée régulierement, afin de tenir
compte de l'urgence climatique et des ré-
ponses apportées par les différents acteurs
économiques et régulateurs.

A I'heure actuelle, elle devrait notamment
prendre en compte le dernier scénario
climatique de I'Agence internationale de
I'énergie (AIE) («scénario durable») qui
formalise les étapes et contraintes néces-
saires pour étre en ligne avec I'Accord de
Paris. Lurgence climatique se confirmant,
I'ambition de ce scénario n'est plus de sta-
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biliser le réchauffement a 2°, mais de le pla-
fonner a 1,8° voire 1,5° et d'atteindre une
neutralité carbone, en sappuyant avant tout
sur des hypothéses volontaristes de modifi-
cation du mix énergétique.

En parallele, il faut également d'ores et déja
intégrer dans une démarche climat la taxo-
nomie verte européenneé’. Celle-ci vient
d'étre formellement adoptée le 18 juin der-
nier par le Parlement Européen et consti-
tue une piece maltresse de sa stratégie
de finance durable. Nous considérons ce
référentiel commun dlactivités «vertes»
comme un levier supplémentaire pour diri-
ger les activités des entreprises vers celles
susceptibles de favoriser une décarbonisa-
tion progressive de I'économie.

En termes de secteurs, il nous semble op-
portun d'inclure certains segments de I'in-
dustrie agro-alimentaire et de la filiére agri-
cole dans les secteurs a risque climatique
élevé, notamment la filiére bovine.

La construction d’un outil de pilotage

La mise en pratique d'une feuille de route
climat démarre avec la mesure d'exposition
des portefeuilles aux enjeux climatiques et
de facon trés pragmatique de leur perfor-
mance climatique. Un reporting intégrant
systématiquement une empreinte carbone,
basée sur les données CDP (Carbon Dis-
closure Project), est essentiel dans cette
démarche.

A cela peut sajouter une analyse de trajec-
toire climat a l'aide de l'outil de screening en
acces ouvert, 2Dii Pacta. Cet outil propose
une analyse de la trajectoire climat pour les
secteurs considérés par la méthodologie
Pacta comme a forts enjeux climatiques. Le
screening peut étre utilisé pour Vérifier et
piloter 'alignement des investissements avec
la feuille de route climat établie et leur com-
patibilité avec une trajectoire climat en ligne
avec I'Accord de Paris.?

Concernant les entreprises individuelles,
I'Initiative «Science Based Targets» (SBT)
constitue une référence importante pour
juger de l'envergure et de la réalité de I'en-
gagement climat des entreprises. En effet,
linitiative SBT applique une méthodologie
permettant d'élaborer des objectifs dits
«science-based», cest-a-dire alignés avec
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Secteurs en Opportunité élevée 2020-2024 2025-2034 2035-2050 Commentaire

Efficacité énergétique

Energie/Smard Grid X X X
T X X X
Transport X X X
Batiment X X X
Industrie X X X
Renouvables

Industrie Eolien X X
Industrie Solaire X X
Biomasse X X

Stockage de I'énergie

Battery Storage X X
Battery Electric vehicles X

Transport — Mobilité durable

Hybrid X X

Hydrogéne X
Tout électrique X X
Infrastructures ferroviaire X X X
Equipementiers ferroviaires X X X
Industrie

Chimie verte X X

Service aux entreprises

Service a I'environnement X X X
Testing, Inspection, Certification X X X
Economie Circulaire X X X
Utilités

Renouvables X X X
Agriculture

Filieres végétales X X X

Secteurs capital goods, business services

Secteurs Data centers, Internet, Semiconducteurs, Software

Secteurs equipementiers autos, capital goods

Secteurs matériaux de construction (isolation), climatisation, bien consom.
(LED)

Secteurs capital goods, business services

Secteurs capital goods - poursuite pression sur les colts sur 2020-2024

Secteurs capital goods - poursuite pression sur les codts sur 2020-2024
Montée en puissance progressive des biofuels de 2éme et 3éeme
géneération

Visibilité technologique encore insuffisant sur 2020-2024
Intensité concurrentielle croissante sur 2020-2024

Technologie mobilité durable de transition sur la période 2020-2034
Compétivité de I'hydrogeéne "low carbon" a partir de 2030
Accélération montée en puissance a partir de 2025

Forte résilience

Intensité concurrentielle toujours élevée sur 2020-2024

Accéleration de la bascule si le prix du pétrole durablement > 100 USS
Forte résilience
Forte résilience

Forte résilience - Régulation en hausse en Europe dés 2020-2024

Béneficie de la poursuite baisse des colts des équipements sur toutes les
périodes

Ensemble des filieres végétales (production, transformation, distribution,
consom.)

une trajectoire +2°C ou inférieure. Lancée
fin 2015, elle connait un essor rapide et vise
a devenir un standard de marché. Elle a été
rejointe a ce jour par prés de 1000 entre-
prises, dont environ 450 avec un objectif de
réduction des émissions validé par I'Initiative
SBT. Une Vérification pour voir si les entre-
prises ont déposé des objectifs de réduction
de leurs émissions et si ces objectifs ont été
validés par l'Initiative, peut étre ainsi inté-
grée a l'analyse de leur profil climatique.

Le capital investissement,
des solutions concrétes face
aux changements climatiques

Avec une approche de long terme, préser-
vant de tout effet de mode ou de solutions
court-termistes, le Private Equity peut
s'imposer comme l'une des voies de pas-
sage vers le monde de demain, plus rési-
lient. Les opportunités pour contribuer a la
lutte contre le changement climatique sont
nombreuses, qu'il sagisse d'une meilleure
gestion des ressources ou de la transfor-
mation des entreprises vers une économie
plus verte.

Accompagner les entreprises vers des modéles
de production plus vertueux

Fortes d'une étroite proximité avec les en-
treprises dans lesquelles elles investissent,
en siégeant aux conseils d'administration,
en s'impliquant dans la gestion et les déci-

sions stratégiques, les équipes d'investisse-
ment ont toutes les cartes en main pour
mobiliser tout un écosystéme en faveur
par
exemple, d'une prise en compte des fac-

d'une démarche climat au travers,

teurs climatiques dans les décisions opéra-
tionnelles ou de la mise en place de plans
d'actions de réduction d’émissions de CO».
Le Private Equity peut jouer un réle cen-
tral dans le développement de projets
d'envergure contribuant a une économie
plus durable, en accompagnant notamment
les entreprises vers des modéles de pro-
duction plus vertueux et plus performants
dans la durée.

Contribuer a la réduction de I'empreinte
carbone au travers de la transition
agro-industrielle

Artificialisation des sols, déforestation
massive, menace pour la biodiversité, I'ali-
mentation d'aujourd’hui est un contribu-
teur majeur au déréglement climatique et
environnemental. Lagriculture serait ainsi
responsable de 20 a 30% des émissions
globales de gaz a effet de serre’ et de 75%

de la déforestation mondiale.”

Avec une population croissante 1, une
hausse des revenus, les besoins alimen-
taires mondiaux devraient augmenter
d’environ 70%

modele alimentaire et des pratiques agri-

en 2050. Un nouveau

coles durables qui viseraient a atténuer
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les effets du changement climatique s'im-
posent de fagon urgente !

Financer des infrastructures environnementales
pour une nouvelle gestion des ressources en
Europe

Principale consommatrice en eau, éner-
gie et producteur de déchets, l'industrie
européenne est confrontée a un défi en-
vironnemental important. De nombreux
sites industriels européens, présentant des
infrastructures vétustes, mal optimisées
et incapables de faire face aux défis envi-
ronnementaux actuels, operent toujours.
On estime ainsi que le secteur industriel
doit investir plus de 150 milliards d'euros
par an dans des solutions alternatives pour
I'approvisionnement en eau, le traitement
des effluents, la production d'énergie re-
nouvelable afin de répondre aux nouvelles
exigences environnementales.

Ainsi une stratégie d'infrastructures envi-
ronnementales européennes doit selon
nous accompagner les acteurs de I'énergie
et de l'environnement en investissant dans
des projets qui répondent aux enjeux de
la transition énergétique et environne-
mentale, qu'il s'agisse d'alternatives éner-
gétiques renouvelables, d'économies d'eau
ou de valorisation et recyclage des déchets.
En proposant une solution de gestion
conjointe des ressources environnemen-
tales (énergie, eau et déchets), elle permet
d'améliorer l'efficacité et la performance
des installations, d'optimiser la consom-

mation des ressources d'énergies des

industriels, de limiter la pression sur les
ressources naturelles, réduisant ainsi 'em-
preinte environnementale des processus
industriels.

Apporter des solutions durables
aux défis écologiques par la réhabilitation
de friches industrielles

Chaque année en Europe, plus de 1000
km? de terrains sont artificialisés (routes,
équipement)
de surfaces dédiées a lagriculture et aux

urbanisation, aux dépens
espaces naturels. Selon [I'Agence Euro-
péenne pour I'Environnement (AEE), I'éta-
lement urbain menace, par sa rapidité et
sa constance, I'équilibre environnemental
(recul de la biodiversité, toxicité a l'origine
de probleémes potentiels de santé publique,
trajets automobiles croissants) et contri-
bue au déreglement climatique.

Par ailleurs, elle estime qu'il existe en
Europe plus de 2,5 millions d'anciens sites
industriels en attente d'assainissement.
Situés en milieu urbain ou en proche
périphérie, ces terrains représentent des
risques sanitaires et environnementaux
conséquents. Une fois assainis, ils recélent
un formidable potentiel de redéveloppe-
ment dans un contexte de pénurie impor-
tante de terrains constructibles.

Une stratégie axée sur lacquisition, la
dépollution durable et la reconversion
urbaine de ces sites pollués et délaissés,
apporterait une solution aux enjeux sani-
taires et environnementaux associés a
I'étalement urbain.

Julien Burgy - Lle passage - 99 x 40 x 18 cm
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En conclusion

Une feuille de route climat formalisée et
inscrite dans une démarche d'amélioration
continue peut constituer un levier précieux
pour piloter la transition climatique des
investissements. Les deux freins principaux
quant a la mise en place d'une feuille de
route idéale sont a I'heure actuelle I'accés
a l'information et I'amélioration des mé-
thodes de mesures existantes (scope 3,
scope 4 ou CO; évité, alignement 2° des
portefeuilles...). On note néanmoins des
progres continus sur ces sujets, a la fois au
niveau académique que dans la mise en
pratique.

En matiere de régulation, les Iégislations a
venir qui s'inscrivent dans un cadre inter-
national, au moins au niveau européen,
semblent aller dans la bonne direction
puisqu'elles constituent des régulations et
initiatives volontaristes, simples et pragma-
tiques, permettant d'élaborer un langage
commun et d'éviter le «green washing».
Un progrés majeur en matiére de régula-
tion serait celui de la mise en place d'un
signal prix carbone au niveau européen et/
ou global, avec le prix d'une tonne CO; a
50 $ ou 50 euros. Il sagit également d'ac-
compagner la transition énergétique et
environnementale de I'économie monde
qui repose encore a 80% sur les énergies
fossiles. Il faut donc s'intéresser a une large
partie des secteurs économiques, et pas
seulement les « pure players» des solutions
vertes. m
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Pourquoi I'investissement durable
dans les convertibles contribue-t-il
a soutenir la convexité?

de
Nicolas Crémieux

Gérant de Portefeuilles Senior
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MIRABAUD Asset Management

J équipe Obligations convertibles
dédiée de Mirabaud Asset Mana-
gement parle de la mise en place d’'une
approche durable de l'investissement
responsable.

Dans un contexte ou de nouveaux risques
sont apparus depuis le début de I'année,
comme les problématiques liées au pro-
gramme de vaccination ou le retour de I'in-
flation, les obligations convertibles sont des
instruments judicieux pour les investisseurs
a la recherche dasymétrie puisqu'elles
combinent les qualités défensives des obli-
gations classiques et le potentiel de hausse
des actions, avec une volatilité nettement
inférieure.

Le pouvoir de la convexité et
de Pinvestissement responsable

La structure hybride des convertibles est
renforcée par la combinaison de deux fac-
teurs essentiels : la convexité et l'investisse-
ment responsable grace a de solides criteres
environnementaux, sociaux et de gouver-
nance (ESG). La convexité est un compor-
tement asymétrique qui offre aux investis-
seurs une protection en cas de baisse de
marché et la possibilité de maintenir leur
exposition au marché des actions avec
une protection renforcée contre les mar-
chés baissiers. Nous sommes convaincus
qu'en sélectionnant des profils techniques
convexes de convertibles émis par des so-
ciétés dotées d'une politique de responsa-

bilité sociale d'entreprise solide et efficace,
basée sur des défis liés a la durabilitél, nous
pouvons augmenter le potentiel de rende-
ments plus élevés.

Nous pensons que le potentiel de croissance
a long terme d'un émetteur n'est durable
que s'il est soutenu par des pratiques res-
ponsables. D'aprés notre expérience, les so-
ciétés qui sont vulnérables du point de vue
des critéres ESG sont souvent celles qui font
face a une forte probabilité de défaillance.
Clest pourquoi il est important pour nous
de comprendre les différents risques ESG
des émetteurs d'obligations convertibles
dans lesquels nous investissons. Nous com-
mencons par exclure les sociétés impliquées
dans un ensemble de secteurs ou qui four-
nissent des produits considérés comme
controversés. Nous nous appuyons ensuite
sur des domaines tels que la recherche
exclusive pour identifier 'exposition d'une
société aux risques environnementaux, so-
ciaux et de gouvernance.

Notre objectif est d'avoir une vision com-
plete des risques financiers et non financiers
d'une société. Par conséquent, une analyse
ESG exigeante met I'accent sur notre capaci-
t€ a sélectionner des sociétés leaders et res-
ponsables dans tous les secteurs et toutes
les zones géographiques. Nous souhaitons
récompenser et soutenir les sociétés qui
ont un impact positif sur 'environnement et
qui travaillent dur pour éviter les activités
non durables et les mauvaises pratiques de

TKhan, Mozaffar and Serafeim, George and Yoon, Aaron, Corporate Sustainability: First
Evidence on Materiality (9 novembre 2016). The Accounting Review, Vol. 91, No 6, pp. 1697-
1724. Disponible sur le site Internet du SSRN : https://ssrn.com/abstract=2575912 ou

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2575912
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gouvernance. De méme, nous recherchons
des sociétés qui maintiennent une attention
particuliere sur le bien-&tre des employés
et qui améliorent leurs conditions de travail.

La pensée durable

Les sociétés a l'avant-garde des bonnes
pratiques ESG contribuent a fagonner
un monde plus durable. Toutefois, I'en-
gagement de la société reste essentiel.
Malgré ['évolution rapide du paysage de
la collecte et de I'évaluation des données
ESG, il reste encore des progrés considé-
rables a faire en termes d’homogénéité et
de qualité. Cependant, I'engagement des
sociétés est sous notre contréle immédiat.
Nous établissons un dialogue solide avec
les sociétés afin de comprendre et parfois
de contribuer a I'amélioration de leur pra-
tique de responsabilité sociale. Nos sujets
de discussion sont variés et portent sur
des domaines tels que la corruption, les
conditions de travail dans la chaine d'ap-
provisionnement et la rémunération des
dirigeants. Si aucun dialogue constructif
n'est possible, nous pouvons décider de
nous désengager d'une société réticente a
améliorer ses pratiques dans ces domaines.

Par conséquent, un investissement res-
ponsable crée la possibilité de mieux com-
prendre les risques a plus long terme des
sociétés, par opposition aux approches
plus traditionnelles. En outre, nous pen-
sons que cette approche est plus robuste
et plus efficace sur le long terme. Tout
d'abord, nous pensons qu'il existe un lien
étroit (et positif) entre les investissements
environnementaux d'une société et sa
performance économique, car cela per-
met d'optimiser le processus de produc-
tion grdce a une moindre consommation
d'énergie et de matieres premiéres.

Cette approche contribue également posi-
tivement a l'image de marque. Deuxié-
mement, la politique sociale d'une société
envers ses collaborateurs peut contribuer
a améliorer ses performances financiéres,
notamment en termes de rentabilité et de
productivité. Enfin, le concept de gouver-
nance joue un role essentiel dans les résul-
tats financiers d'une société. Une bonne
gouvernance est synonyme de confiance
des actionnaires et, une fois qu'elle est
consolidée, il devient moins colteux pour
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les sociétés de lever des capitaux sur le
marché, leur offrant ainsi plus de flexibilité
pour gérer leurs ambitions de croissance.

Une approche défensive de
’exposition aux actions

Dans ce climat incertain, les obligations
convertibles avec une orientation durable
offrent une opportunité de construire
une exposition défensive aux actions afin
de compléter les allocations d’actions
existantes, notamment sur les marchés
volatils. En conjonction avec notre orien-
tation durable, nous sélectionnons éga-
lement un nombre limité d'obligations
convertibles ayant des profils techniques
convexes, de sorte que nous pouvons par-
ticiper aux marchés d'actions haussiers,
mais avec des caractéristiques défensives
qui entrent en jeu sur les marchés baissiers.
Nous sommes également tres actifs dans
le positionnement du fonds dans différents
environnements de marché en passant des
obligations convertibles a forte exposition
aux actions a celles qui sont plus proches
des obligations, afin de conserver des ca-
ractéristiques haussieres/baissieres fortes.

Enfin, un certain nombre de facteurs tech-
niques ont rendu les obligations conver-
tibles plus attrayantes. Tout d'abord, le
marché primaire des convertibles est so-
lide. Cela signifie qu'il existe de nombreux
nouveaux émetteurs, ce qui constitue une
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INFORMATIONS IMPORTANTES

Le contenu du présent document est fourni a titre d’information uniquement et
ne saurait constituer une offre ou une recommandation en vue de la souscrip-
tion, de la conservation ou de la vente de parts de fonds, d’actions, de produits
ou stratégies d’investissement. Il est recommandé aux investisseurs potentiels
de recourir aux conseils d’'un professionnel pour les questions financieres, juri-
diques et fiscales avant de prendre une décision d’investissement. Les sources des
informations contenues dans le présent document sont jugées fiables. Toutefois,
leur exactitude ou leur exhaustivité ne peut étre garantie, et certaines données
peuvent n’étre que des estimations. Les opinions exprimées sont susceptibles
d’étre modifiées sans préavis.

Tout investissement comporte des risques. Les performances passées ne sont
pas représentatives ou une garantie de rendements futurs et les investisseurs
peuvent perdre le montant de leur investissement initial.

Ce document ne peut étre transmis qu’a des contreparties éligibles et des
investisseurs professionnels. Il ne doit en aucun cas étre transmis a des
Investisseurs de détail auxquels il ne convient pas.

source importante de liquidités et d'oppor-
tunités. Deuxiemement, les convertibles se
négocient actuellement a un prix inférieur
a leur valeur a long terme. Cela sapplique
aux convertibles de toutes les régions, vy

Ce document est publié par les entités
suivantes : au Royaume-Uni : Mirabaud Asset
Management Limited, qui est autorisée et
réglementée par la Financial Conduct Autho-
rity sous le numéro de référence 122140 ; en

Suisse : Mirabaud Asset Management (Suisse)
SA, 29, boulevard Georges-Favon, 1204 Ge-
néve, en tant que représentant suisse. Agent

compris les Etats—Unis, I'Europe, l'Asie et
le Japon. m

payeur en Suisse : Mirabaud & Cie SA, 29,
boulevard Georges-Favon, 1204 Geneve ; en
France : Mirabaud Asset Management (France)
S.A.S, I3, avenue Hoche, 75008 Paris ; en
Espagne : Mirabaud Asset Management
(Espana) S.G.I.I.C., S.A.U., Calle Fortuny,
6 - 2% Planta, 28010 Madrid.
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Leprét direct aux entreprises

Une lueur d'espoir dans un marcheé
de taux a rendement negatif

de
Rafael Torres

Muzinich & Co.

Co-Head Private Debt Pan Europe

pstiefel@muzinich.com

vec environ 18 milliards de dollars de dette a rendement négatif dans le monde,

les investisseurs obligataires sont a la recherche d’alternatives plus rentables.
Nous croyons que la dette privée, avec sa faible corrélation aux classes d’actifs obliga-
taires traditionnelles, son profil de rendement stable et son faible taux de défaut, peut
offrir une opportunité intéressante dans I'environnement actuel de marché.

L’évolution du marché
européen de la dette privée

Ces conditions de marché ont fourni aux
préteurs privés, tels que les gestionnaires
d’actifs, l'occasion de répondre aux be-
soins de financement des entreprises avec
des solutions flexibles. Nous croyons que
cette tendance va perdurer a long terme.
Les banques continuent a préter, mais leur
role est de plus en plus limité en raison des
contraintes réglementaires qui pésent éga-
lement sur le capital. Dans le méme temps,
l'activité de dette privée est soutenue parun
assouplissement des lois relatives aux préts;

notamment en Allemagne et en Italie, deux
pays permettant aux acteurs non bancaires
de fournir des solutions de financement aux
entreprises. Ainsi, nous croyons que |'évo-
lution du marché européen va suivre celle
du marché américain et que les financeurs
privés y seront également actifs en tant que
préteurs sur le long terme, travaillant aux
c6tés ou avec les banques.

Lopportunité

Du point de vue d'un investisseur, la dette
privée peut présenter un certain nombre
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d'avantages par rapport aux marchés obli-
gataires traditionnels. Ceux-ci proposent
un rendement potentiellement supérieur
en raison de la prime d'illiquidité (pour
compenser la durée de l'investissement),
ou encore le bénéfice d'un rendement a
taux variable. Cette classe d'actifs pré-
sente également une plus faible volatilité
et une corrélation moindre aux autres
classes d'actifs obligataires; en raison de
son horizon d'investissement plus long,
ce qui signifie quelle est moins sujette
aux variations a court terme du marché.
En outre, elle pourra également conve-
nir aux investisseurs plus conservateurs,
grace a une protection plus grande, due
a sa position supérieure dans la structure
du capital. De plus, des engagements né-
gociés pour chaque investissement et des
actifs mis en gage permettent d'envisager
des taux de recouvrement plus élevés
comparés, par exemple, au capital-inves-
tissement.

Le marché européen des préts peut étre
grande capita-
lisation, marché intermédiaire supérieur et

divisé en trois catégories :

marché intermédiaire inférieur. Nous pen-
sons que les deux premiers segments sont
en train de devenir victimes de leur propre
succes; en effet, en raison de la concur-
rence entre les préteurs, certaines transac-
tions trop agressives peuvent entrainer une
augmentation du levier d'endettement des
entreprises et réduire la solidité de leurs
structures. Nous croyons que ces problé-

Le prét direct aux entreprises — Une lueur d’espoir
dans un marché de taux a rendement négatif

Banks’ Loans to Corporates in Euro area (Etr) @

#Source : Bloomberg Barclays Global Agg Negative
Yielding Debt Market Value, au 28 février 2021.

Private Debt-Backed Deals in Europe: Banks vs. Private Debt Firms,

2010—YTD 2021 ®

®Source : Transactions basées sur la dette privée en Europe — Banques par rapport aux entreprises
de dette privée CDA 2021, source : Preqgin. Données du 11 mars 2021. Mis a jour une fois par an.

"Source: Bloomberg Barclays Global Agg Negative Yiel-

ding Debt Market Value as of 28th, Février 2021.
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matiques, propres a la grande capitalisation
et au marché intermédiaire supérieur, ne
concernent actuellement le marché inter-
médiaire inférieur que dans une moindre
mesure.

A notre avis, le segment de marché inter-
médiaire inférieur (EBITDA compris entre
5 et 25 millions d'euros) est moins bien
desservi en préts, tout en offrant un en-
semble varié d'opportunités, sans les pro-
blématiques typiquement liées aux deux
autres segments. Nous croyons qu'étre
un investisseur présent localement c'est-
a-dire avec des spécialistes dans chaque
juridiction est un atout majeur. En plus
de solides aptitudes d’analyse fondamen-
tale et de crédit, une compréhension de
la culture, de la langue et de la législa-
tion, tout en ayant développé de bonnes
relations locales, permet de garantir le
succes des transactions, ce qui est une
clé d'une stratégie d'investissement per-
formante.

Béatrice Mazzuri--100 x 150 cm

Clest dlailleurs particulierement vrai quand
le nombre d'opportunités est aussi impor-
tant — le nombre d'entreprises dans le mar-
ché intermédiaire inférieur en Europe est
estimé & plus de 140'000. Cette présence
locale offre un avantage en termes de rapi-
dité et de flexibilité par rapport a des ac-
teurs de plus grande taille qui ont tendance
a centraliser leurs équipes sur un seul site
pour réaliser des transactions.

Concretement, un fond de dette privée
classique axé sur ce segment peut conte-
nir 20 a 25 investissements pour lesquels
toutes les transactions ont été structu-
rées de maniére unique en coordination
avec les emprunteurs respectifs. Les tran-
sactions effectuées directement aupres
d'entreprises familiales ou appartenant
au fondateur, qui constituent une grande
partie du marché intermédiaire inférieur,
peuvent également générer des rende-
ments plus élevés et des conditions plus
avantageuses que les opérations de type

2Source : Amadeus BVD, le 19 novembre 2020. Criteres : derniere année disponible, pays d’Europe de
I'Est et de I'Ouest, revenu d’exploitation compris entre 25 et 250 millions d’euros. Mis a jour une fois par

an. Basé sur les dernieres données disponibles.

«sponsor» financées de maniére plus
compétitive.

Gréce au plus petit nombre de concur-
rents, les modalités des transactions
peuvent permettre un rendement supé-
rieur, tout en gardant un effet de levier
moins important. Pour les investisseurs, un
gestionnaire d'actifs offrant une approche
flexible et personnalisée dans le segment
des sociétés du marché intermédiaire infé-
rieur accomplira potentiellement un meil-
leur équilibre bénéfice-risque par rapport
aux investissements dans le crédit liquide
ou aux opportunités des préts privés aux
plus grandes entreprises.

Des risques a venir?

A I'avenir, nous croyons qu'il continuera d'y
avoir des opportunités pour les acteurs de
la dette privée, en particulier sur le mar-
ché intermédiaire inférieur. Le poids régle-
mentaire a rendu particulierement difficiles
les préts traditionnels a long terme aux
entreprises de catégorie non «lnvest-
ment Grade», qui constituent la majorité
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des sociétés de ce segment du marché.
Cependant, ces entreprises vont continuer
d'avoir besoin de financements pour favo-
riser leur croissance, particulierement dans
un contexte de reprise économique, une
fois la pandémie terminée. |l est cependant
possible que les banques se comportent
de plus en plus souvent, comme des par-
tenaires financiers pour les transactions.
Les banques et les préteurs privés colla-
borent dailleurs déja, sur les transactions
«unitranche», une facon économique et
pratique de travailler en commun pour dif-
férents préteurs. Nous nous attendons a
ce que ce type de structure de prét coopé-
rative perdure et prenne de l'importance
a l'avenir.

Enfin, les transactions «covenant-lite» et
les structures plus fragiles, susceptibles
d'exposer le préteur a un défaut, sont
beaucoup moins répandues sur le marché
des préts directs, et ce d'autant moins pour
la partie basse du marché intermédiaire. Il
est cependant indispensable de rester vigi-

lant et d’éviter les transactions inutilement
risquées quand on recherche une struc-
ture conservatrice avec des «covenants»
pour se prémunir du risque de défaut.

Conclusion

La dette privée peut offrir aux investisseurs
institutionnels 'opportunité de diversifier
leur allocation a la dette d'entreprise en leur
donnant acces a des rendements potentiel-
lement plus élevés et moins volatiles que
ceux disponibles sur le marché de la dette
publique. Cette classe d'actifs est mainte-
nant bien intégrée dans le paysage des in-
vestissements et continuera probablement
a prendre de I'importance, car les préteurs
privés continuent de combler le vide laissé
par le retrait des banques. Les préteurs pri-
vés contribuent également de facon impor-
tante a la stimulation du développement
et a l'expansion des petites et moyennes
entreprises, qui sont le moteur de la crois-
sance de I'Europe et un acteur significatif de
la reprise économique.

Eté 2021

Les préteurs privés travaillent aux c6tés des
banques aux Etats-Unis depuis quelques
années et nous croyons que I'Europe suivra
cette tendance. Alors que chaque juridic-
tion met en place ses propres modalités
de prét, nous croyons qu'il sera primor-
dial davoir une présence locale et des
connaissances approfondies de chaque
marché, pour garantir des investissements

pertinents. m
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La survenance d’une pandémie mondiale en 2020 aura non seulement
déclenché une crise économique de dimension historique, mais aura
également un impact majeur dans ’ensemble des secteurs d’activité. En
effet, cet événement exceptionnel a mis en lumiére la fragilité des systémes
de production et leurs répercussions sur I’économie réelle. Cela nous ameéne
logiquement a repenser les domaines social et environnemental non plus
comme des contraintes, mais bien en tant qu’opportunités.

Nous avons identifié quatre objectifs clés
pour investir dans la décarbonation de
I'économie et limiter les effets des change-
ments climatiques. Ces domaines ont tous
en commun de reposer tres fortement sur
I'innovation technologique.

Accélérer la production
d’énergies renouvelables

Les colts de génération de [électricité
d'origine photovoltaique ont baissé de
maniere spectaculaire ces dernieres an-
nées (-77% entre 2012 et 2018), faisant de
ce mode de production le plus compétitif
dans de nombreuses régions du monde.
Cette évolution a été rendue possible par
une amélioration continue des technologies

employées. Parmi les dernieres innovations,
citons l'utilisation de silicium monocristallin
en remplacement du polysilicium, l'appari-
tion de modules biface facilitée par I'adop-
tion de nouvelles architectures de cellules
(PERC). On peut sattendre une hausse
des capacités solaires installées de 640GW
fin 2019 a plus de 2700GW en 2030, ce qui
devrait permettre ainsi de décarboner tres
largement la production d'électricité, alors
que la demande devrait doubler d'ici 2050.

Poursuivre la rénovation
énergétique des batiments

Les batiments représentent plus d'un tiers
de la consommation globale d'énergie et

Composition de la cathode de batteries de type lithium-ion
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constituent un potentiel d'efficacité éner-
gétique sous-exploité. En effet, les techno-
logies & haut rendement énergétique pour
le chauffage sont facteurs majeurs d'atté-
nuation du changement climatique puisque
celui-ci compte pour plus des deux tiers de
la consommation énergétique d'un foyer.
Plusieurs technologies sont susceptibles de
réaliser les gains attendus: I'électrification
des systémes alimentés par des sources
renouvelables, la mise en place de réseaux
de chauffage en lieu et place de dispositifs
individuels ou encore [utilisation de gaz
propre ou encore linstallation de pompes
a chaleur; dont le rendement énergétique
est trés élevé. Par ailleurs, l'utilisation de
matériaux innovants pour la rénovation est
un autre levier important pour réduire les
émissions et représente un marché de 600
milliards d'euros.

Réaliser la révolution des
transports

Les émissions de CO » dusecteurde lamo-
bilité (~24% des émissions globales selon
I'Agence Internationale de I'Energie) sont
un autre facteur clé du réchauffement
climatique. Cet état de fait suppose de
repenser totalement la conception des
véhicules ainsi que les technologies sous-
jacentes. L'électrification du secteur, qui a
connu une accélération sans précédent en
2020, entraine en effet une refonte com-
plete de la chaine de valeur : infrastruc-
tures, modes de fabrication, et composants
et en particulier les batteries utilisées pour
alimenter les moteurs électriques et qui
peuvent compter pour 40% du co(t d'une
voiture électrique.

Les fournisseurs sont a pied d'ceuvre pour
pour des
progres spectaculaires ; Toyota travaille

améliorer les performances
sur une nouvelle batterie solide avec une
chimie ion-sulfure dépourvue de lithium,
le géant chinois CATL travaille sur un nou-
veau type de batterie ne contenant ni nic-
kel, ni cobalt, alors que le plan de relance
européen a remis a l'ordre du jour la créa-
tion d'une filiere d’hydrogene vert, dont la
conversion en électricité au moyen d'une
pile @ combustible constitue un débouché
extrémement prometteur pour certains
types de transports comme le ferroviaire
ou les poids lourds.



Consommation
d’énergie par foyer
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Source : Robeco
Sortir les chaines
d’approvisionnement
de leur modéle linéaire

Alors que la globalisation des chaines
d’approvisionnement et la fabrication en
flux tendu ont nettement réduit les colts
de production ces dernieres décennies,
le revers de la médaille sest subitement
fait sentir ces derniers mois obligeant de
nombreuses entreprises a suspendre leurs
activités. Des lors, deux sujets ont émergé

a nouveau : automatisation et circularité.

Keeping products
in the loop creates value

Premierement, des technologies telles que
Iimpression 3D, lintelligence artificielle, la
connectivité des objets (loT) et les cobots
(Industrie 4.0) peuvent permettre de réa-
liser des économies en termes financiers
comme énergétiques, tout en autorisant
une plus grande souplesse vis-a-vis de
I'évolution de la demande, limitant ainsi
les risques pour les entreprises en cas de
choc externe. Ensuite, I'économie circulaire
met en avant la création de valeur au-dela
du simple recyclage en abordant la réutili-
sation, la remise en état ou la refonte d'un
produit. Cette nouvelle approche recouvre
un potentiel de 4.5 trillions de dollars pour
la prochaine décennie.

Performance YTD au 25/08/2020
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Conclusions

Ces 18 derniers mois ont montré a quel
point nos économies et nos systéemes de
santé pouvaient se retrouver sous tension,
mais aussi a quel point la technologie nous a
été indispensable pour faire fonctionner des
infrastructures, des entreprises comme pour
maintenir la communication entre individus,
travailler de notre domicile (et continuer
a regarder des séries sur nos téléphones).
Dans les 10 années qui viennent, ce sont
pourtant bien des ruptures technologiques
telles que les batteries électriques, les ré-
seaux 5G dans l'industrie ou encore l'auto-
matisation et la digitalisation des chalnes
d'approvisionnement qui seront nécessaires
a la poursuite des objectifs climatiques. En
apparait indispensable a
l'investisseur de long terme de prendre plei-

conséquence, il

nement en compte I'apport de ces nouvelles
technologies pour la planete, mais aussi les
nouveaux défis que cela engendre pour
la société (consommation des ressources
naturelles, empreinte environnementale,
inégalités sociales,...). Il sagit donc de ne
pas opposer technologie et environnement,
mais bien de penser linnovation techno-
logique au
durable. m

service du développement

Article achevé le 21 mai 2021
© 2021 Robeco Switzerland Ltd.

1 Source : Accenture, RobecoSAM
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Pourquoi lesinvestisseursen
obligations d’entreprises doivent
activement gérer la duration

L'importance de la duration pour la performance des
obligations d'entreprises et cing moyens de laméliorer

de
Pierre-Alain Stehle

Relationship Management

pierre-alain.stehle@troweprice.com

T. Rowe Price

Euro Corporate Bond Strategy

E n général, les investisseurs en obliga-
tions d’entreprises ne prétent guere
attention a la duration car ils se consi-
derent avant tout comme des investisseurs
«bottom-up» spécialisés dans la sélection
des secteurs et des titres. Toutefois, lors de
la derniére décennie, la duration est deve-
nue un déterminant majeur de la perfor-
mance de ces titres, c’est pourquoi il est de
plus en plus difficile d’ignorer ce paramétre.
La gestion de la duration sera probablement
un relais de performance majeur a l'avenir
pour les investisseurs en obligations d’en-
treprises et ceux qui ont un savoir-faire en
la matiére disposeront d’un atout potentiel
majeur.

Le risque posé par les tensions
inflationnistes sur la reprise dans
’aprés-pandémie

Méme si nous ne croyons pas a un reléve-
ment des taux directeurs dans I'immédiat,
I'énorme quantité de liquidités injectées
dans I'économie mondiale depuis que le
coronavirus a déferlé sur le monde devra
étre réduite a un moment donné, ce qui
pourrait faire grimper les rendements sou-
verains encore plus. Toutefois, il ne s'agit pas
du principal risque qui pese sur les inves-
tisseurs obligataires. Les banques centrales
sont déterminées a éviter un autre «taper
tantrum, c'est pourquoi elles auront le sou-
ci d"éviter un retrait prématuré des mesures
de relance monétaire, préférant maintenir
des conditions de liquidité souples jusqu'a
ce que la reprise économique soit bien
avancée. Par conséquent, le principal risque

pour les obligations d'entreprises est que la
forte hausse de l'activité économique aprées
la levée des restrictions sanitaires n'alimente
l'inflation, avec a la clé une poursuite de la
pentification de la courbe des taux et des
pertes pour les portefeuilles obligataires a
duration longue.

L'extréme faiblesse des rendements sou-
verains et des spreads de crédit met les
porteurs d'obligations d'entreprises dans
une situation délicate. Les emprunts d'Etat
et les obligations d'entreprises investment
grade a duration longue ont déja essuyé
des pertes cette année, les investisseurs se
focalisant sur le déploiement des vaccins, la
reprise économique et la hausse des anti-
cipations d'inflation. Autrefois, les obliga-
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tions d'entreprises permettaient d'atténuer
I'impact d'une forte hausse des rendements
souverains car leur duration était plus faible
et leurs spreads pouvaient se resserrer, at-
ténuant ainsi I'impact de la hausse des taux
sans risque. Toutefois, cet avantage du point
de vue de la diversification s'est amenuisé
lors des dix derniéres années, les indices
d'obligations d'entreprises investment grade
aux Ftats-Unis et en Europe étant devenus
plus sensibles aux hausses de taux d'intérét.

Limportance d’une gestion
dynamique du risque de duration

Cela ne veut pas dire pour autant que les
investisseurs en obligations d'entreprises
doivent réduire systématiquement la duration
de leur portefeuille obligataire. Au contraire,
nous pensons que la duration continuera
d'avoir une certaine incidence favorable sur
les portefeuilles d'obligations d'entreprises,
dautant que la corrélation entre la perfor-
mance des obligations souveraines et celle
des obligations d'entreprises devrait rester
faible. Cela veut dire qu'en période de vola-
tilité plus marquée liée a un regain daver-
sion au risque sur les marchés financiers, la
composante duration devrait compenser en
partie l'augmentation des spreads, réduisant
ainsi la volatilité globale du portefeuille. Les
investisseurs en obligations d'entreprises
qui réduisent systématiquement la duration
de leur portefeuille obligataire devront se
préparer a accepter une volatilité plus mar-
quée de leurs performances, notamment en
période de turbulences.

Les indices investment grade aux Etats-Unis et en Europe sont devenus
plus sensibles aux hausses de taux d’intérét

Rates + Rates + Rates +
Index Date 25 hps 50 bps 100 bps
Dec. 31, 2020 -1.38% 2.72% -5.40%
European
Investment-Grade Dec. 31, 2015 -1.34 -2.68 -5.28
Corporates
Dec. 31,2010 -1.12 -2.23 -4.37
Dec. 31, 2020 217 -4.26 -8.20
U.S. Investment-Grade
Corporates Dec. 31, 2015 -1.67 -3.29 -6.37
Dec. 31,2010 -1.60 -3.14 -6.10

Au 31 décembre 2020.

Montre I'impact hypothétique sur la performance de différentes augmentations potentielles des taux
d’intérét sur la base de la composition de l'indice a chaque date.

Sources : Analyse fondée sur les indices Bloomberg Barclays Euro Corporate Bond et Bloomberg Barclays
U.S. Corporate Bond. Bloomberg PORT (cf. Avertissements supplémentaires). Analyse par T. Rowe Price.
Analyse fondée sur le modele d’évaluation globale Bloomberg PORT. Le modele suppose que la courbe
des rendements du Trésor américain enregistrera un mouvement paralléle. Les résultats des tests de
résistance sont hypothétiques, donnés a titre d’illustration uniquement et ne constituent pas des résul-
tats réels d’investissement. Les résultats d’investissement réels peuvent varier sensiblement.
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D'apres nous, il faut mieux s'efforcer d'atté-
nuer 'impact de la hausse des rendements
au moyen de la construction de portefeuille
et d'une gestion dynamique du risque de
duration.

Il existe cing leviers que l'on peut actionner
a cet effet :

1. Positionnement structurel sur la courbe. Pour
ce faire, il convient de mettre en place une
stratégie «curve steepener» dans un pre-
mier temps, puis une stratégie «curve flat-
tener». La premiére consiste généralement
a sous-pondérer le compartiment long
terme de la courbe des rendements des
obligations d'entreprises tout en utilisant
des contrats & terme sur emprunts d'Ftat
a courte échéance ou des swaps de taux
d'intérét pour compenser la duration per-
due. En général, cette stratégie fonctionne
bien lorsque les marchés sont préoccupés
par l'inflation et la possibilité¢ d'un reléve-
ment des taux directeurs a moyen terme.
Autre avantage : elle permet d'améliorer le
portage et le profil de « rolldown » du por-
tefeuille, ce qui est de nature a améliorer
la performance quand bien méme la courbe
des taux resterait inchangée. Toutefois,
lorsque les banques centrales commencent
a retirer les mesures d'assouplissement mo-
nétaire, il peut étre prudent d'envisager de
passer a une stratégie de type «curve flat-
tener». Les stratégies de ce type devraient
surperformer si les banques centrales sont
en mesure d'ancrer par la suite les anticipa-
tions d'inflation et de taux d'intérét a long
terme.

1. Répartir les investissements entre les différentes
zones géographiques et devises. De nombreux
investisseurs sont réticents a I'idée d'investir
dans les obligations d'entreprises des mar-
chés émergents, qu'ils jugent trop risquées.
Cependant, il existe aujourd'hui de nom-
breux émetteurs investment grade dans
les marchés émergents et les obligations
d'entreprises des marchés émergents pré-
sentent une duration plus faible ainsi qu'une
rémunération plus élevée que celles des obli-
gations d'entreprises des marchés dévelop-
pés. A la fin décembre, Iindice Bloomberg
Barclays Emerging Markets USD Aggregate
Corporate affichait un rendement de 3,81 %
et une duration de 4,73 ans, contre ,37 %
et 749 ans pour l'indice Bloomberg Barclays
Global Corporate. Investir dans les obliga-
tions d'entreprises des marchés émergents

peut donc procurer un rendement plus éle-
vé tout en atténuant le risque de duration.

3. Détenir des obligations d'entreprises libellées en
euros. La Banque centrale européenne rele-
vera probablement ses taux d'intérét plus
tard que les autres banques centrales et,
lorsqu'elle franchira le pas, elle le fera pro-
bablement dans des proportions plus limi-
tées. Cela veut dire qu'a plus long terme,
la courbe des taux en euros pourrait enre-
gistrer une correction moins marquée que
la courbe des taux en dollars américains, et
donc que les obligations d'entreprises libel-
lées en euros devraient mieux protéger les
investisseurs d'une éventuelle flambée des
rendements a l'avenir.

4. Investir dans les obligations a plus courte
échéance. Méme s'il s'agit d'un moyen évident
d'atténuer le risque de duration, il a pour in-
convénient de procurer un rendement infé-
rieur a celui obtenu en investissant dans des
obligations a plus long terme. On peut parer
a cet inconvénient en utilisant des dérivés
sous la forme d'indices de credit default
swaps (CDX). Les CDX investment grade
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permettent de s'exposer a un indice de ré-
férence sans encourir le risque de duration
inhérent aux titres a plus long terme. Une
allocation aux obligations a duration courte
conjuguée a une exposition a des CDX per-
met donc a un investisseur de construire un
portefeuille avec un portage et un spread
similaires & celui de l'indice de référence,
mais avec une duration plus faible.

5. Gestion active de la duration totale. Ré-
duire significativement la duration globale
d'un portefeuille est probablement un choix
hasardeux a long terme, mais le fait d'ajus-
ter temporairement l'exposition globale a
la duration, en fonction des circonstances,
peut améliorer significativement la perfor-
mance d'un portefeuille. Cette stratégie
n'est pas a la portée de tout le monde. Cela
suppose une surveillance étroite des facteurs
macroéconomiques et des marchés d'em-
prunts d'Etat, ainsi que des évolutions propres
aux différents secteurs dactivité et titres,
une démarche qui n'est pas forcément natu-
relle pour tous les gérants obligataires qui
privilégient habituellement lanalyse «bot-
tom-up».

Philippe Visson - Reflets dans le vent - 100 x 100 cm
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La gestion de la duration sur le

point de devenir un facteur clé de
performance.

Les mesures de confinement instaurées
pour limiter la propagation du coronavirus
ont engendré la plus sévere contraction
économique depuis la Seconde Guerre
mondiale. Les campagnes de vaccination
menées dans le monde entier devraient
alimenter une reprise rapide cette année,
méme si certaines économies auront
encore besoin de l'aide de I'Ftat pendant
un bon moment. A mesure que la reprise
s'intensifiera, les tensions inflationnistes
pourraient saccentuer et il reviendra aux
banques centrales de décider du moment
ou il conviendra de relever leurs taux
directeurs, un choix cornélien : un rele-
vement trop précoce risque de compro-
mettre une reprise fragile et, a I'inverse, un
relevement trop tardif risque d'entrainer
un regain d'inflation trop rapide qui néces-
sitera un relévement des taux plus marqué

par la suite.

Nous pensons que les banques centrales
seront réticentes a relever leur taux dans
'immédiat en raison de la vulnérabilité de
I"économie mondiale. Toutefois, si les ten-
sions inflationnistes s'accentuent, les spécu-
lations sur les releévements de taux a venir
pourraient entrainer une pentification des
courbes des taux. Comme leur duration
a augmenté régulierement ces dix der-
niéres années, les obligations d'entreprises
n'offrent plus le méme degré de protection
contre une forte hausse des rendements
souverains que par le passé. Par consé-
quent, les investisseurs en obligations d’en-
treprises qui ajoutent la gestion dynamique
de la duration a leurs compétences tradi-
tionnelles de sélection des secteurs et des
titres sont davantage susceptibles de sur-
performer ceux qui ne font pas cet effort
dans les années a venir. m

Swiss Global Finance Magazine . No 16

Avertissements supplémentaires
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L.P. et de ses sociétés affiliées (collective-
BARCLAYS® est
une marque commerciale et de service de

ment «Bloomberg»).

Barclays Bank Plc (collectivement avec ses
sociétés affiliées, «Barclays»), utilisée sous
licence. Bloomberg ou les concédants de
licence de Bloomberg, y compris Barclays,
possedent tous les droits de propriété sur
les indices Bloomberg Barclays. Ni Bloom-
berg ni Barclays napprouvent ou ne cau-
tionnent ce document, ni ne garantissent
I'exactitude ou l'exhaustivité des informa-
tions qui y figurent, ni ne donnent de garan-
tie, expresse ou implicite, quant aux résul-
tats a en tirer et, dans la mesure maximale
autorisée par la loi, ni I'un ni l'autre n'assu-
ment de responsabilité pour les blessures
ou les dommages qui en découlent.

Réservé exclusivement aux investisseurs qualifiés.
Diffusion aux particuliers interdite.

INFORMATION IMPORTANTE

Le présent document est fourni a titre d’information et/ou a des fins commerciales uniquement
et ne constitue pas un conseil en investissement. Il est recommandé aux investisseurs potentiels
de consulter un conseiller juridique, financier ou fiscal indépendant avant de prendre une décision
d'investissement.

La performance passée n’est pas un indicateur fiable de la performance future. Le capital est
exposé a des risques.

Les informations et les opinions présentées peuvent diverger de celles du groupe de sociétés
T. Rowe Price et/ou de ses sociétés affiliées.

Suisse — Emis en Suisse par T. Rowe Price (Suisse) GmbH, Talstrasse 65, 6e étage, 8001 Zurich,
Suisse. Réservé exclusivement aux investisseurs qualifiés.

© 2020 T. Rowe Price. Tous droits réservés. T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE et le
logo représentant un bélier sont collectivement et individuellement des marques, déposées ou non, de
T. Rowe Price Group, Inc.

202105-1641303

31






Eté 2021 Swiss Global Finance Magazine . No 16

+.2021 2030...

tout est question de point de vue

Ce dossier contient la perception
de différentes personnalites
sur un avenir proche...
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Les désillusions de la croissance
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de
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La décennie écoulée a révélé une qualité inhérente
a I’étre humain mais trop longtemps dissimulée: I’art

de coopérer.

N

tot, a 'occasion de I'avénement de la Pre-

ous vivons la fin d’une ére qui a pris
naissance, deux siécles et demi plus

miere Révolution Industrielle. Les pays
occidentaux, Angleterre et France en téte,
entrent dans la modernité. Le mouvement
intellectuel et philosophique du Siecle des
Lumiéres porte cette Révolution, exaltant
les vertus de l'esprit critique et de la liber-
té individuelle.

Cette tendance se décline aussi bien dans
les sphéres politiques, économiques, que
de la pensée et des meeurs. Libéré du joug
religieux, l'univers infini des connaissances
s'offre a 'nomme. Une attention particu-
licre est réservée a l'intelligence humaine
et a son potentiel de créativité, fondée sur
la certitude que le progrés matériel rendra
I'étre humain plus heureux. Cette croyance
dogmatique traverse les siecles et condi-
tionne nos processus de décision dans tous
les compartiments de notre vie. Elle consti-
tue les fondations de notre modeéle de crois-
sance économique. Reste au marché le soin
d'orchestrer son fonctionnement en insti-
tuant la concurrence comme unique mode
d'interaction humaine.

Lhomme a jeté son dévolu sur ce modele
de croissance. Et clest précisément cette
croyance aveugle dans la capacité du mar-
ché a faciliter 'usage et la répartition optimi-
sés des ressources naturelles et financieres
qui est aujourd’hui pointée du doigt comme
facteur principal des déséquilibres environ-
nementaux et sociaux qui se sont aggravés
de maniere exponentielle au cours des der-
nieres décennies. Tout comme est question-

née la pertinence de réduire les rapports
humains a la seule logique de confrontation.
Si les sociétés contemporaines ont pu sap-
puyer sur ce modele économique pour
extraire une partie de leur population de
I'extréme pauvreté, elles n'ont cependant pas
su en appréhender les limites, en sengouf-
frant dans une spirale consumériste sans fin.
Continuer a désirer ce qu'on possede ne suffit
désormais plus.

Cette transformation sillustre par une
phase de croissance sans précédent du PIB/
habitant, observée dans une grande majo-

Eté 2021

rité des pays industrialisés (Cf. Figure 1)
et amorcée au début du siecle dernien
Jusqualors, le PIB évoluait sensiblement dans
les mémes proportions que la démographie.
Cette tendance se reflete dans le monde la
finance au travers d'une focalisation effré-
née sur la recherche du rendement, sans
préoccupation des effets négatifs induits par
une gestion exclusivement quantitative de
notre existence. La loi exponentielle n'est
plus uniquement I'apanage de la finance et
de ses intéréts composés. Elle sapplique
également au travers d'une dégradation
précipitée de notre espace naturel et social.
Jusqu'au jour ou un virus, invisible a I'ceil nu,
paralyse la planéte entiére, révélant par la
méme occasion, le lien subtil et extréme
interconnectant chaque individu.

Emerge alors, en chacun d'entre nous, et de
maniere plus ou moins ténue, le sentiment
que nous fonctionnons sur des croyances
erronées, expression d'un regard confus sur
le monde qui nous entoure, sur nos aspi-

Evolution du PIB/hbt de I'an 1 & 2003
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rations personnelles et collectives ainsi que
sur notre positionnement et notre réle, en
tant qu'étres humains, au coeur du vivant.

Ce constat s'impose enfin a nous aujourd’hui
apres que notre résistance au changement
nous a empéchés, durant de trop nom-
breuses années, de percevoir certains signes
tangibles de dégradation de notre condition
humaine et naturelle, comme les derniers
appels a la mobilisation des consciences.

Notre cerveau reptilien est alors acculé a
reconsidérer ses schémas de fonctionne-
ment dans un processus d'apprentissage ac-
céléré. A la volonté d'« Accumulers succéde
la soif d'«Etre» doublée d'une détermina-
tion a regarder la réalité telle qu'elle est.
L'étre humain ne domine plus la Nature, il
en est juste un élément parmi tant d'autres.
Face a la menace grandissante de sa propre
extinction, il opere sa mue en puisant dans
le monde vivant les sources d'inspiration
pour un nouveau modele économique
«régénératif» ou les agents économiques
poursuivent leurs intéréts personnels en les
intégrant dans une démarche collective de
préservation du bien commun. C'est alors
qu'un nouveau mode d'interaction émerge
pour donner corps a cette nouvelle ambi-
tion: la renaissance de l'esprit de coopéra-
tion. Le |7éme objectif de développement
durable peut enfin voir le jour. m

'Graphique tiré des données
d’Angus Maddison
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L'éat du monde en 2030
Entreonirisme et réalisme

de
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Jean-Jacques de Dardel

Consultant, Professeur

Sinoglade International Consulting

T oujours plus vert, connectg, a I'éner-

fracturé et polarisé.

gie et la mobilité rationalisées — mais

Se projeter dans les siecles a venir est un
exercice de science-fiction plaisant qui ne
porte pas a conséquence. Tandis que pré-
voir l'avenir a 10 ans est une gageure plus
délicate : on jongle alors avec le raisonna-
blement prévisible, avec optimisme ou pes-
simisme selon 'humeur, mais sans cerner
des bouleversements dont la survenance
est aussi certaine qu'est imprévisible leur
nature.

Plagons-nous au début de chaque décen-
nie passée : aurions-nous prévu des 1970 la
crise du pétrole ou l'effondrement de
Saigon? La chute du mur de Berlin s'annon-
cait-elle en 1980, croyait-on déja au déve-
loppement économique fulgurant de la
Chine? Linattendue premiere guerre du
Golfe a coincidé avec l'aube de la décen-
nie suivante. Voyait-on alors clairement la
seconde, puis les attentats du 11 septembre
20017 Que dire de I'éclatement de la bulle
des subprimes, la récession de 2008, l'ef-
fondrement de la Libye et de la Syrie, leurs
flots de réfugiés, le mélodrame du Brexit,
I'élection de Donald Trump, les regains de
nationalismes? Tous événements qui ont
réorienté les relations internationales et les
politiques intérieures de maniére imprévue.
Néanmoins, il n'est pas illusoire de prédire
certaines réalités qui se dessinent dans le
présent ambiant. Sans précautions particu-
lieres, osons donc I'ébauche d'une fresque
du systeme international de 2030 dont ces
années prochaines diront les couleurs.

Dans dix ans, apaisé, le monde sera sorti
des années chahutées et douloureuses
dont il aura eu de la peine a se remettre.

La pandémie du Covid 19, ses millions de
morts et d'affaiblis, aura disparu ou se sera
assagie et |'économie mondiale aura été
bien relancée. Elle aura accéléré la digita-
lisation, I'lA et le big data, les rencontres
virtuelles, le travail a domicile. Toujours
plus de lieux de travail se seront conver-
tis en espaces a vivre, ou des proportions
croissantes de célibataires ou de couples
occasionnels auront trouvé entre profes-
sion et vie privée un point d'équilibre, que
I'on appellera durable puisqu'il contribuera
a limiter les transports. La mobilité, dans sa
forme légerement réduite, comptera une
part grandissante de déplacements de loi-
sirs plutét que professionnels.

Mais si ces nouveaux modes de vie auront
modifié les zones développées et moder-
nistes, beaucoup de laissés-pour-compte
économiques, toujours nombreux a travers
le monde, continueront & manifester vio-
lemment contre la croissance ou a aspirer
au contraire a plus d'aisance matérielle en
faisant fi des préceptes environnemen-
taux. D'altercations en oppositions vio-
lentes, des communautés d'intéréts ou de
croyances disparates s'imposeront toujours
plus dans le quotidien occidental et dans les
relations entre Etats. Les fondamentalismes
de toutes sortes — non plus seulement
religieux — se seront multipliés, clivant les
sociétés ouvertes.

Le monde aura ainsi vécu de nouvelles
guerres, de nouveaux affrontements régio-
naux plus ou moins meurtriers, polluants et
dangereux pour ['équilibre mondial. Mais
les gouvernants de tous bords auront cir-
conscrit, tant bien que mal, les foyers de
crise et ces guerres régionales dérouleront
leurs horreurs sans entrainer de conflit
généralisé. Les beaux jours du multilatéra-
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lisme pacifique, de la concertation univer-
selle auront cependant vécu. Repolarisée
autour d'une Chine triomphante, dont les
nouveaux dirigeants auront relancé une ou-
verture sélective évitant le renfermement
idéologisant, I'Asie aura profité du déclin
relatif irréversible des Etats—Unis, tout en
contribuant a leur reléevement pour conti-
nuer de profiter du dynamisme du secteur
scientifique américain. Une Europe encore
globalement prospere, mais désunie, mor-
celée en regroupements de tendances,
tentera d'éviter les enlisements sociétaux
d'outre-Atlantique, en se contredisant dans
la gestion de ses liens avec I'Afrique et le
Moyen-Orient, la Russie remilitarisée et un
reste du monde toujours moins enclin a
s'en rapprocher.

Le ciment appelé par les dirigeants éco-
nomiques, les gouvernants éclairés et les
idéalistes dynamiques? La science et la
technologie qui se joueront toujours plus
des frontieres nationales, dans une recom-
position des courants d'échange et de coo-
pération. La révolution énergétique annon-
cée par les nouvelles découvertes sur les
échanges de température, le tout a I'nydro-
géne et au photovoltaique, aura atténué les
angoisses des catastrophistes. Les change-
ments comportementaux permis par ces
avancées technologiques auront redonné
I'espoir de sortir de la spirale inflationniste
de notre empreinte carbone et du mitage
du monde.

Hélas, le renforcement des élites éduquées
n'empéchera pas la persistance d'énormes
poches de sous-développement dans le
sous-continent indien, en Afrique et dans
certaines régions d’Amérique latine, tout
comme la croissance démographique en
Afrique et en Inde continueront de peser
surla planéte. Le climat porté aux extrémes
accentuera les exaspérations.

Et les événements non prévus par I'A,
lorsqu'ils se produiront, prendront tout le
monde encore plus de court que si I'analyse
intellectuelle avait été valorisée.

Alors, rivés sur de nouvelles controverses,
peu se souviendront qu'a I'échelle de
I'individu, il n'y a guere de génération ou
d'époque plus heureuse qu'une autre. Il n'y
a que variations de préoccupations et de

priorités. m Mai 2021
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L e bureau du futur
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J usqu’a il y a quelques années, le mar-
ché des espaces de bureau n’a guere
évolué. Apres la généralisation des bu-
reaux « open air » dans les années 1990, la
densité des lieux de travail, en particulier,

a été constamment optimisée.

Ce n'est que récemment, avec l'avenement
du travail en commun, qu'un certain dyna-
misme a émergé. Les espaces de bureau en
cotravail sont destinés a promouvoir la col-
laboration créative — a l'instar du pionnier
Google — d'une part, et a offrir des modeéles
de location plus flexibles d'autre part.

Au milieu de cette croissance de l'espace
de travail, COVID-19 a maintenant comple-
tement bouleversé le paysage des bureaux
pour une courte période. Les entreprises
ont été contraintes de laisser leurs em-
ployés travailler a domicile, du moins dans
un avenir prévisible. Le travail a domicile a
rapidement été salué comme la nouvelle
forme idéale de lieu de travail.

Bureau a domicile uniquement ?

Aprés que les employés naient pas eu dautre
choix, pendant la fermeture, que d'utiliser les
technologies de télécommunication exis-
tantes, I'efficacité du travail a domicile était
étonnante. Les réunions se sont soudaine-
ment transformées en visioconférences, et
plusieurs voyages d'affaires et temps de trajet
quotidiens ont été épargnés.

Cependant, certains revers du travail a
domicile sont également apparus. Linterac-
tion spontanée a fait défaut, et un proces-
sus créatif en équipe est difficile a gérer a
distance. Les nouveaux employés, en par-
ticulier, ne peuvent étre formés et familia-
risés avec le systéme que dans une mesure
limitée par le biais du travail a domicile. Il est
extrémement difficile de transmettre a dis-
tance des connaissances et des valeurs telles

que la culture ou I'éthique d'une entreprise,
et la fagcon dont une équipe travaille est éga-
lement vécue beaucoup plus directement
au bureau qu'a la maison. La visioconférence
fonctionne souvent bien pour les petits
groupes ou les participants se connaissent
déja, mais pour les grands groupes ou les
participants qui ne se connaissent pas,
I'échange physique est difficile a remplacer.

Les expériences sont également miti-
gées du point de vue du bien-&tre des
employés. Si certains employés, en parti-
culier les plus jeunes, apprécient I'indépen-
dance et ressentent un meilleur équilibre
entre vie professionnelle et vie privée ainsi
qu'une plus grande satisfaction, d'autres se
sentent plus stressés en travail a domicile
et le risque d'épuisement professionnel a
augmenté. Outre la séparation physique
du travail et de la vie privée, qui entraine
rapidement des heures supplémentaires
non souhaitées, cela est également lié a la
situation de vie personnelle. Un ménage
composé de plusieurs personnes dans un
espace restreint, comme cest souvent le
cas des jeunes familles ou dans les grandes
agglomérations, n'offre généralement pas
d'alternative raisonnable a un lieu de travail
dans un bureau.

Le concept du travail a domicile présente
également deux aspects du point de vue
des employeurs. D'une part, les supérieurs
hiérarchiques craignent que le travail soit
moins efficace en raison d'un manque de
contréle et d'interaction. D'autre part, ils
espérent faire des économies en réduisant
l'espace de bureau. On oublie souvent
ici que le loyer par employé est faible par
rapport a son salaire et qu'il est générale-
ment bien inférieur a 10%. Cest pourquoi
presque tous les investissements dans le lieu
de travail sont rentables tant qu'ils génerent
une productivité ou une motivation supplé-
mentaire chez 'employé.
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Pour certains travaux, l'efficacité du bureau
a domicile semble étre plus élevée, mais
pour d'autres activités, elle a diminué en rai-
son des limitations mentionnées ci-dessus.
L'objectif devrait maintenant étre d'empor-
ter avec soi les effets positifs du travail a do-
micile, sans devoir renoncer aux avantages
de l'espace de travail partagé. Il devient
évident que les entreprises sont de plus en
plus disposées a offrir aux employés cer-
taines options pour le travail & domicile. A
l'inverse, les employés aimeraient avoir plus
de flexibilité en termes de travail a domicile
et de bureau.

Tant qu'un poste de travail doit étre dispo-
nible dans le bureau, il n'est guére possible
de gagner beaucoup d'espace, mais tant que
la productivité peut étre accrue, cela n'est ni
nécessaire ni judicieux.

Dans le sillage du verrouillage, il est intéres-
sant de noter que c'est a nouveau le sec-
teur technologique qui est de plus en plus
demandeur d'espace supplémentaire. Des
entreprises comme Facebook, Google et
Amazon utilisent les bureaux attractifs pour
attirer les talents. Dans le méme temps,
cependant, ils offrent également la possibi-
lité de travailler a domicile, signalant ainsi a
leurs employés un degré élevé de liberté de
choix et de flexibilité en ce qui concerne le
lieu de travail.

La flexibilité est demandée

De plus en plus d'entreprises vont proba-
blement passer a un lieu de travail hybride,
qui permet de travailler a domicile, mais
offre en méme temps des possibilités opti-
males de travail en équipe. Il est possible de
définir des heures de base ou des jours de
la semaine pendant lesquels une présence
physique dans le bureau est attendue. Pen-
dant ces créneaux horaires, des idées sont
échangées et des concepts et stratégies
sont développés. Les jeunes employés ap-
prennent comment fonctionnent les affaires
quotidiennes en observant et en partageant
avec leurs collegues plus expérimentés.

En plus des bureaux flexibles de I'entreprise,
les espaces de travail externes devraient
également devenir plus populaires. Clest
une alternative intéressante, surtout dans
les secteurs ou les gens travaillent sans
données confidentielles. Dans les profes-
sions créatives, il peut étre utile d'échanger
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des idées avec des personnes extérieures
a l'entreprise afin de trouver ensemble de
nouvelles idées.

Outre les indépendants, les jeunes pousses
et les petites entreprises, qui ne peuvent
souvent pas se permettre davoir leurs
propres bureaux, la demande provient dé-
sormais également de grandes entreprises,
qui sont heureuses de profiter d'offres
flexibles en plus de leurs propres locaux.
D'une part, il est moins cher (par exemple,
pour des salles de conférence qui seraient
autrement mal utilisées ou pour des espaces
colteux dans des lieux centraux), et d'autre
part, avec les paysages de bureaux ouverts
et les zones de réunion, ils peuvent offrir
a leurs employés de la variété et un envi-
ronnement favorisant l'innovation avec de
bonnes possibilités de mise en réseau.

En Suisse, la collaboration est encore un
marché de niche avec une part de marché
d'un peu moins de 1%, alors qu'a New York,
par exemple, elle est déja de 8% et que la
tendance est a la hausse dans le monde
entier.

Offrir un lieu de travail flexible et attrayant
devient de plus en plus important dans la
« guerre des talents ». Les employés recher-
chés exigeront de plus en plus la combinai-
son d'un travail a domicile et d'un environ-
nement de travail attrayant pour le travail
en équipe. En contrepartie, le travail simple
et répétitif sera probablement de plus en
plus déplacé vers des lieux moins chers. Le
travail 2 domicile deviendra donc un com-
plément au bureau, et non un substitut..

L’hotellerie du bureau

Le modeéle de location sera également mis a
I'épreuve. Les locataires sont préts a payer
un supplément pour les lieux de travail en
commun a condition qu'ils puissent pré-
tendre a un degré élevé de flexibilité en ce
qui concerne I'espace utilisé. La flexibilité est
particulierement utile en période de forte
incertitude.

['évolution vers des durées de contrats
plus courtes et des droits de résiliation

anticipée, combinée a une augmentation
du chiffre d'affaires des locataires, était déja
évidente dans I'utilisation des bureaux avant

COVID-19. Un bureau orienté sur le long

terme doit donc étre tres flexible en termes
d'utilisation et de technologie du batiment.

Dans le domaine du travail en commun, le
modeéle traditionnel de location est déja
complétement remplacé a la demande de
I'utilisateur final par la possibilité de réserver
un poste de travail dans un délai trés court.

D'un autre c6té, les opérateurs qui tra-
vaillent en collaboration voudront égale-
ment négocier de nouveaux modeles avec
les propriétaires, car les risques de transfor-
mation a maturité découlant de la dispro-
portion entre les utilisations a court terme
et les contrats de locations souvent de dix
ans des opérateurs sont tout simplement
trop élevés — l'exemple de WeWork Ia
montré de maniere impressionnante.

Les opérateurs qui travaillent en coopéra-
tion créent donc de plus en plus souvent une
société spécialisée distincte pour chaque
espace loué, qu'ils pourraient ensuite laisser
faire faillite en cas de rentabilité insuffisante
sans mettre en danger leurs autres sites.

Toutefois, une solution plus souhaitable pour
les opérateurs et les propriétaires d'espaces
de bureaux serait un modele de location
dans lequel les intéréts sont équilibrés. Une
possibilité serait de conclure des contrats de
gestion basés sur la performance, similaires
a ceux de l'industrie hoteliere, dans lesquels
les revenus des utilisateurs finaux sont par-
tagés. Les grands opérateurs peuvent égale-
ment créer une marque, qui a son tour peut
devenir une valeur importante par analogie
avec les hotels.

Le propriétaire peut également déci-
der d'offrir lui-méme un espace flexible
- comme espace de travail ou simplement
comme capacité variable pour les locataires
de bureaux traditionnels.

La flexibilité est la nouvelle
durabilité

Le lieu de travail du futur sera de plus en
plus une plateforme de connectivité phy-
sique et virtuelle, créant un environnement
dans lequel les gens pourront travailler
efficacement et avec motivation. Le temps
passé dans le bureau physique sera de plus
en plus utilisé pour des échanges créatifs, de
sorte que des salles adaptées et des services
supplémentaires devront étre proposés.
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En contrepartie, les espaces de bureau ri-
gides seront moins demandés a l'avenir et
seront évalués en conséquence a un niveau
inférieur. Dans l'ensemble, l'offre d'espace
est de plus en plus considérée comme un
service qui doit pouvoir étre utilisé de ma-
niere idéale par les employés et les clients.

Que le scénario décrit ci-dessus se concré-
tise, que le bureau traditionnel en espace
ouvert continue d'exister ou méme que le
travail a domicile soit largement accepté, la
flexibilité et la possibilité de convertir les im-
meubles de bureaux sont plus importantes
que jamais. ®
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Croissance

ou décroissance durable ?

de
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La date du 20 mars 2020, je m’en souviendrai.

Ce jour-la, le nombre de morts du Covid-19 a connu le

pic de ’horreur, et la Banque centrale américaine a annoncé
des injections illimitées de liquidités: le printemps allait-il

pouvoir démarrer?

Sur le plan économique par contre, la
reprise fut nettement plus laborieuse.
L'économie mondiale mit plus de 2 ans
a se remettre des 3 vagues du coronavirus
pour retrouver sa croissance de long-
terme.
Deux images pendant le confinement
m'avaient fait basculer dans le camp de la
décroissance pour assurer la pérennité
de notre planéte. La premiere, cest cette
image de la NASA qui montre l'absence
totale de pollution en février 2020 dans la
région de Pékin. Plus romantique, la 2éme
est une vidéo ou 'on voit des dauphins venir
samuser dans le port de Trieste a l'arrét.
Lors d'un voyage en Hongrie peu de temps
apres, j'ai compris que I'écologie passait par
la croissance.

M'étonnant du peu de respect de I'envi-
ronnement par les habitants d'une station
balnéaire pourtant trés touristique, l'un
d'eux m'avait vertement rétorqué: donnez-

billions de USD

PIB du G20 Dette publique du G20

Augmentation maitrisée de la dette publique

nous le méme revenu par habitant que chez
vous, en Europe, et ensuite, nous voudrons
bien parler respect de lenvironnement.
Avec le Brésil et les Ftats-Unis, la Hongrie
est un des rares pays au monde ou le pro-
gres social est en recul depuis des décen-
nies. Le Covid-19 n'a d’ailleurs rien arrangé:
en cette année 2030, le monde aurait dd
atteindre les objectifs de développement
durable édictés par les Nations-Unies. I
n'en sera rien, et de loin. Le Coronavirus
a repoussé I'échéance a... 2092: excusez
du peu.

Croissance durable et réchauffement
climato-sceptiques
cachent derriere la difficulté de définir et

climatique: les se
mesurer exactement des 2 notions pour
justifier le «laisser-faire, laissez-passer»
proné par Adam Smith, le premier éco-
nomiste d'inspiration libérale. Comme s'il
fallait connaftre avec exactitude les consé-
quences de nos actes pour justifier le pas-

sage a l'action!

Ratio Dette publique / PIB

% du PIB
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La croissance devient durable lorsqu'elle ne
se fait pas au détriment des générations fu-
tures. Comme de la dette des Ftats, tour &
tour cause des crises économiques et finan-
cieres et... solution pour en sortir.

Insoutenable légéereté
de la dette?

Face au choc exogéne du coronavirus, I'Etat
a d0 s'endetter pour éviter que la crise ne
se transforme en dépression. Un poids pour
les générations post-Covid? Il nen a rien
été. Pour plusieurs raisons.

Contrairement aux ressources naturelles,
la dette est renouvelable. Insoutenable, le
poids de la dette? C'est bien plus la capacité
des Ftats de la financer qui compte. Or, les
injections massives des banques centrales
dés I'apparition du virus ont permis aux taux
d'intérét a long terme de rester tres faibles,
permettant aux Etats de se financer & bon
compte.

Si la dette peut étre renouvelable, elle a
également la capacité d'étre soutenable.
Pour ce faire, il faut analyser le ratio dette /
PIB. Ce dernier peut rester stable, voir dimi-
nuer, sans qu'il soit pour autant nécessaire
de mettre en place des mesures daustérité.
Le Président Roosevelt l'avait bien com-
pris : pour sortir les Ftats-Unis de la Grande
Dépression, il avait suffi que la stimulation
du PIB par les politiques budgétaires se fasse
dans les mémes proportions que I'augmen-
tation de la dette.

Ce multiplicateur de 1 pour la politique fis-
cale, les pays du G20 l'ont connu pendant
la décennie qui a suivi le coronavirus. Le ra-
tio dette/pib est resté d'autant plus stable,
qu'une bonne partie de la dette est allée
financer des projets durables. En 2030, la
lutte contre le réchauffement climatique
n'est pas terminée, mais nous avons gagné
la premiére bataille pour la croissance
durable. m
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L es banques en libertée conditionnelle

de
Pierre Palley

e mouvement avait commencé a la

. fin des années nonante. Mises en
question par différentes affaires tres
médiatiques et quelques secousses sur
les marchés financiers, les banques sont
amenées a renforcer leur gouvernance,
notamment sous la pression d’autori-
tés réglementaires qui se montrent...
particulierement créatives! Ainsi naquit
I'obsession de tout contréler, qui atteint
aujourd’hui, en 2030, un niveau propre a
paralyser le systéme bancaire dans son
entier.

Faites I'expérience vous-méme: allez de-
mander un crédit a votre conseiller ban-
caire. Il vous recevra en compagnie d'un
juriste, d'un représentant du compliance
officer, d'un spécialiste des risques, de son
responsable hiérarchique et d'un membre
du contrdle interne, voire externe. Tous
sont 3, mais aucun ne prendra la respon-
sabilité d'une décision immédiate. Votre
dossier fera la tournée de tous ces ser-
vices avant de monter lentement dans la
hiérarchie pour aboutir, aprés quelques
semaines ou mois, au niveau de la direction
empruntée puisque,
par la force des choses, le dossier contient

qui se trouve bien...
toutes sortes d'avis divergents.

Je caricature, bien sGr, mais il n'en demeure
pas moins que le renforcement constant
des réglementations depuis plusieurs dé-
cennies tend non seulement a complexifier
les procédures, mais aussi a diluer les res-
ponsabilités. Il n'y a plus guere de banquiers
aujourd’hui, seulement des technocrates
cherchant a fuir toute forme de responsabi-
lité, méme légere.

Et cette évolution touche l'ensemble des
activités bancaires. Dans la gestion de for-
tune, c'est méme pire: lorsque vous aurez
franchi toutes les barriéres vous séparant
de l'ouverture de comptes et de dos-

pierre.palley@bluewin.ch

siers titres, c'est votre gestionnaire qui va
commencer a souffrir. Lorsqu'il aura défi-
ni votre profil de risque — sur la base de
vos réponses a des questions que vous ne
comprenez pas forcément — il devra défi-
nir une politique de placement conforme a
celle imposée par sa hiérarchie, elle-méme

soumise a un ensemble de contraintes
découlant de regles de procédure tres
détaillées établies tant par les autorités de
surveillance que par les auditeurs externes
et internes. Et 'exécution de la politique de
placement n'est pas plus simple. Chaque
opération devra étre justifiée par écrit, sa
conformité a la politique décidée, prouvée
et le client, tenu régulierement informé des
opérations réalisées et de leur résultat. Et
toute performance négative devra étre
dment expliquée, ce qui vous permettra
d'attaquer la banque si le cceur vous en
dit, avec de bonnes chances de succés vu
l'attitude générale de la justice envers les
banquiers considérés — a juste titre heureu-
sement — comme solvables.

Et malgré tout, le systéme bancaire fonc-
tionne et remplit sa fonction aupres de
I'économie comme de la clientéle privée.
Par quel miracle? Tout simplement parce
que, dans les entreprises comme dans
les ménages, tout le monde s'est habitué
a cette technocratie triomphante qui ne
touche pas seulement le secteur bancaire,
mais I'ensemble de la société.

Mais comment, me direz-vous, les banques
suisses peuvent-elles résister a la concur-
rence étrangere dans un tel contexte? Il'y a
deux raisons a cela: d'une part, sur le plan
des réglementations, de nombreux pays
font bien pire que le noétre; d'autre part,
les banques suisses, conscientes que seule
la qualité du service peut faire la différence,
mettent en ceuvre une politique de forma-
tion qui porte ses fruits. Il est loin le temps
ou elles engageaient des gens de toute pro-
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fession dans un marché de I'emploi asséché.
Aujourd’hui, non seulement les exigences
a l'engagement se sont accrues, mais les
programmes de formation permanente oc-
cupent une place importante dans la straté-
gie d'entreprise.

Donc, les banques ne se portent pas plus
mal qu'il y a dix ans. Elles se sont habi-
tuées a leur environnement, elles adaptent
constamment leurs structures pour satis-
faire a toutes exigences légales et régle-
mentaires qui continuent de se renforcer. Et
les développements informatiques, notam-
ment les systemes d'intelligence artificielle,
leur permettent de gérer plus efficacement
les procédures et facilitent les décisions.

Pour les gérants de fortune indépendants,
dont le nombre s'est multiplié depuis les
années nonante, le processus de concentra-
tion - généré notamment par les exigences
réglementaires — s'est accéléré ces der-
nieres années sans pour autant étre arrivé a
son terme. La protection des investisseurs
atteint en effet un niveau tel qu'il faut avoir
les reins solides pour oser gérer les fonds
de tiers.

Vu de l'année 2030, quelles peuvent étre
les perspectives pour la décennie a venir?
Sur le plan réglementaire, aucun assouplis-
sement des exigences n'est envisageable,
mais I'efficacité croissante des systemes de
gestion permet d'y faire face sans nuire a
la rentabilité. Linformatique a déja permis
de
charges, en particulier par la réduction des

réduire considérablement certaines

réseaux de succursales et des effectifs, et
le mouvement ne peut que se poursuivre.

Toutes les banques ne survivront pas, mais
celles qui auront réussi leur transforma-
tion numérique, alliée a une amélioration
constante de la qualité des relations et des
services a la clientele, ont encore un bel
avenir devant elles. m
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Bain de jouvence

de
Pierre Castella

Vice-président de Dixi Holding Le Locle SA et
Président de la Caisse de Pensions du Groupe Dixi

Dixi Holding Le Locle SA

A u fil des générations, les Suisses
avaient progressivement oublié leurs
vraies valeurs. Il fallait réagir! Quand je re-
pense a cette incroyable année 2020 et que
je constate ['évolution de la société durant
les 10 ans, qui ont suivi cette époque, je
me dis que le monde n'arrétera jamais de
changer.

La nature de 'hnomme est ainsi faite qu'il en
voudra toujours plus pour moins d'efforts.
Ainsi, beaucoup de Suisses ont cru pouvoir
travailler moins et maintenir leur train de
vie. lls avaient oublié de regarder par-dessus
les frontieres et les océans, car ils se seraient
rendu compte que des concurrents étaient
en train de les rattraper. Et ces concur-
rents ont faim et n'hésitent pas a travailler
le nombre d’heures nécessaires pour avoir,
eux aussi, leur place au soleil. Heureuse-
ment, I'instinct de survie de nos concitoyens
a fait merveille et la relation face au travail
s'est inversée, ce qui a permis a notre pays
de rester prospeére.

Si I'on analyse notre économie, on se rend
compte, qu'il y a deux secteurs bien distincts:
d'un c6té, la Suisse, qui exporte, et, de lautre,
la Suisse, qui n'exporte pas. Certains cantons
ont dailleurs sacrifié le secteur secondaire
au profit des services. Zurich, par exemple,
compte 8 fois plus d’habitants que Neucha-
tel, mais n'exporte que 40% de plus!

Pendant longtemps, la Suisse, qui n'exporte
pas, a poussé les prix et les salaires a la
hausse. Tout cela au détriment de la Suisse,
qui exporte et qui doit lutter avec les bas
prix des produits et services étrangers. Se
rendant compte du probléme, nos politi-
ciens ont décidé, en premiere priorité, de
lutter contre la vie chére en encourageant,
par tous les moyens, la concurrence sur le

marché interne. lls ont également supprimé
nombre de normes typiquement helvé-
tiques comme, par exemple, les dimensions
des équipements de cuisine ou les normes
de construction.

Les bienfaits de la concurrence

On ne peut aimer que ce quon connait!
Clest pourquoi de nombreuses entreprises
privées ou semi-privées détestaient la
concurrence, car elles 'ignoraient, de méme
que les bienfaits, qu'elle pouvait engendrer:
innovation, efficacité, baisse des colts, per-

formance, ... etc.

La concurrence nous pousse a nous amé-
liorer sans cesse, alors que, si 'on bénéficie
de protectionnisme, on a tendance a s'en-
dormir.

Heureusement, plusieurs secteurs protégés
ont d0 ouvrir leurs volets pour sentir les
brises vivifiantes du large. Les conséquences
ont été bénéfiques pour tous.
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Le colit de la vie a baissé en Suisse, ce qui a
permis de baisser le niveau des salaires, tout
en maintenant le pouvoir dachat a l'inté-
rieur du pays.

L'économie d'exportation, qui est a l'ori-
gine de notre prospérité, a gagné en com-
pétitivité, car elle peut aujourd’hui offrir
ses produits et ses services a des prix plus
intéressants aux clients étrangers. lci, il faut
remercier le secteur des services actif sur le
marché national, car il s'est rendu compte
que, pour pouvoir survivre a long terme, il
fallait dynamiser I'économie d'exportation
en lui offrant de bonnes conditions-cadres.

Ces 10 dernieres années ont été profitables
a la Suisse, car elles lui ont permis de retrou-
ver les valeurs, qui avaient fait sa force, sa
prospérité et sa réputation: volonté et tra-
vail, soin et bienfacture, unité et solidarité,
curiosité et innovation. m

forts face aux pays étrangers.

conséquent trois langues nationales.

pas, vouloir les apprendre...

Radio Canada Lausanne

Sur mille Terriens, un seul habite en Suisse. Cela montre la taille de notre cher pays,
mais cela montre aussi la nécessité d’étre solidaires et unis, si nous voulons rester

Méme les médias nationaux I'ont compris!

Ainsi, notre radio publique romande (la lére, Option Musique, ...) avait la détes-
table habitude de ne diffuser que des chansons en frangais et en anglais, ignorant par

Cela m’a amené a la baptiser Radio Canada Lausanne!

Par bonheur, la nouvelle équipe en place s’est rendu compte que, pour encourager
P'unité du pays, il fallait aussi diffuser des chansons en allemand, italien et romanche.
Grace a ce changement de politique, les auditeurs romands peuvent maintenant se
familiariser avec les autres langues nationales et commencer a les aimer et, pourquoi

1
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2030 — L'année du basculement
dansle monde d’apres

de
Raphaél Domjan

Fondateur et Président

rd@planetsolar.swiss

Fondation PlanetSolar

Parachutisme dans le monde d’apres... ?

algré réelle

conscience de

une prise de

I\/I la population
civile ainsi que des milieux industriels
sur les changements climatiques et
leurs effets mesurables sur I’économie
mondiale, la santé publique et |a biodi-
versité, la décennie 2021 — 2030 a été
marquée par une absence deréelle mise
en application d’une transition éner-
gétique en faveur d’une société décar-
bonée.

Les difficultés économiques engendrées par
ces troubles climatiques ont d'autant plus
perturbé la capacité des états et des entre-
prises a investir dans une transition rapide
de création d'un nouveau modéle écono-
mique et de gouvernance. La pandémie du
Coronavirus qui remonte en 2020, qui a
colté a I'économie mondiale des milliards
de dollars et les politiques axées sur le court

terme se sont rajoutées aux difficultés déja
existantes, la paralysant et ne lui permettant
pas de se réinventer.

La désertification de la presse classique
remplacée par les médias sociaux et les
influenceurs ont eu pour effet de semer le
trouble dans 'opinion publique, notamment
sur les solutions a adopter afin de limiter nos
gaz a effet de serre et d'ceuvrer pour la pro-
tection du climat. De plus, la robotisation
de l'ensemble des secteurs économiques a
impacté négativement le marché du travail.
En 2030, le chdmage actuel atteint 25% de
la population active et presque un jeune sur
deux de moins de 30 ans n'a pas d’emploi.

Le 24 décembre 2025, un groupement de
personnes conscient que les leaders et que
les systéemes démocratiques en place ne
pouvaient inverser la tendance sest créé.
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Ce groupement apolitique et altruiste ap-
pelé NewWorld, a pour objectif d'imaginer
un monde qui abandonne le principe du
systéme capitaliste basé sur la croissance,
sans pour autant faire partie de l'idéologie
de la décroissance. Ce groupement de per-
sonnes composé de scientifiques, de politi-
ciens, d'économistes, de philosophes, d'in-
génieurs, d'explorateurs et de médecins a
travaillé pendant 5 ans pour mettre au point
ce nouveau modele de société dénommé
«Duronomie. Les objectifs de ce nouveau
modele sont la stabilité du climat, la biodi-
versité et la qualité de vie humaine.

A présent, en 2030, les nations et les diri-
geants mondiaux doivent effectuer un
choix. Accepteront-ils ce nouveau modele
de fonctionnement ou décideront-ils de
courir malgré eux a leurs fins?

Rendez-vous en 2031... m



Un vent nouveau souffle

sur la planete!

de
Sabahudin Softic

ssoftic@coninco.ch
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CONINCO Explorers in finance SA

a décennie qui commence est le dé-

k. but d’une ére nouvelle qui propulsera
le Monde a un niveau supérieur.

Au début de la décennie passée, le Mon-
de était préoccupé par le Coronavirus.
Les extraordinaires mesures budgétaires
et monétaires prises pour lutter contre les
conséquences économiques des, tout aussi
extraordinaires, mesures imposées a I'éco-
nomie, pour lutter contre la propagation
du virus, faisaient rage. Dans cette sorte
de panique générale, provoquée en grande
partie par la perception des dangers sup-
posés, a bien des égards exagérés, du virus,
personne ne se doutait que le Monde était
a l'aube d'un changement majeur.

Bien qu'ils aient été in fine les principaux
concernés, je ne fais pas référence aux USA
et aux événements américains de cette
époque-la, notamment la fin de la prési-
dence Trump. Ce que je veux relater ici
c'est plutét ce changement d'importance
mondiale auquel on a assisté au cours de
la décennie écoulée.

L'accélération des cours de l'or que l'on
a connus au début des années 2020, puis
le dépassement des plus hauts historiques
atteints au début de la décennie 2010
étaient, avec le recul, annonciateurs d'un
important changement a venir. Les cours
du métal nous indiquaient quelque chose.
Les cours montaient presque continuel-
lement, peu importe ce qu'il se passait
sur les autres classes d'actifs. A I'époque,
cela avait amené son lot de sceptiques
qui nous indiquait continuellement que
les plus hauts étaient atteints et qu'il était
temps de vendre. Mais pour aller ou? avait-
on envie de leur rétorquer. Sur les actions

qui étaient déja richement valorisées? Sur
les obligations qui délivraient des rende-
ments réels négatifs? Sur I'immobilier? Ce
n'était pas tout a fait clair, mais pour ces
sceptiques du noble métal, il fallait que les
investisseurs s'en débarrassent.

Mais quelque part on peut comprendre
leur ignorance. Au début de la décennie
passée, le dollar était encore la monnaie
de réserve mondiale et peu de gens se
doutaient de la suite des événements.
Tout le systeme monétaire était basé
sur le dollar ou, comme certains le nom-
maient, le pétrodollar. Alors a quoi I'or pou-
vait-il bien servir?

Pour rappel, et pour paraphraser ce que
javais écrit dans un de mes articles il y a
de nombreuses années (voir Swiss Global
Finance N° 12, édition automne 2016, p.
16-18) : en 1971, le Monde avait changé
de régime monétaire sans vraiment s'en
rendre compte. Le président Nixon avait
alors décidé de suspendre officiellement
la convertibilité du dollar en or. Cette
convertibilité était a la base des fameux
accords de Breton Woods de 1944 qui
était la mise en place d'un nouveau sys-
téme monétaire international. Le cceur de
l'accord était que le dollar soit échangeable
a un taux fixe de USD 35 l'once et que
toutes les autres monnaies soient échan-
geables contre le billet vert. Cela faisait
de fait du dollar la monnaie des échanges
commerciaux internationaux, et donc la
monnaie de réserve internationale. Il faut
tout de méme relever qu'un des rares pays
nayant pas été directement impliqués dans
ce schéma était la Suisse, qui avait officiel-
lement maintenu un étalon-or sur le Franc
suisse jusqu'a I'an 2000.
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Le demi-siecle qui a suivi cet événement
de 1971 a montré toute la corruption liée
au systeme de monnaie fiat et les inéga-
lités et gachis de toutes sortes que cela
a créées dans le Monde. Cela ne pouvait
clairement plus durer.

C'est ainsi que dans le courant des an-
nées 2020, apres de massifs abus de la
planche a billets, I'or a repris sa place au
sein du systéme monétaire et a permis de
stabiliser une situation devenue hors de
contrdle. On entendait beaucoup de voix
récalcitrantes a I'époque, certains pro-
posant les cryptomonnaies ou d'autres
alternatives pour faire face au désordre
en cours, mais la raison a fini par prévaloir
et le Monde est simplement retourné a
ce qui avait fait ses preuves par le passé.

Aprés un peu plus d'un demi-siecle de
dominance américaine sur le systéeme
monétaire, la décennie qui vient de
s’écouler a vu émerger un nouveau sys-
teme, ou plutdt une nouvelle forme d'un
systéme ayant existé par le passé. Un
systéme juste et équitable qui permet
au capitalisme de se développer de ma-
niere responsable et morale, en profitant
au plus grand nombre. Lor a finalement
été officiellement remonétisé. Je dis offi-
ciellement, car en réalité l'or n'a jamais
vraiment quitté les bilans des banques
centrales, ou alors seulement en partie a
I'image de ce quavait fait la Banque Natio-
nale suisse (BNS). En effet, la BNS avait
vendu la moitié de son or au début des
années 2000 a un prix extrémement bas
si on le compare aux cours atteints dans
les années qui ont suivi, mais les 1050
tonnes qu'elle a gardées a tout de méme
permis a la Suisse d'étre le pays au monde
ayant le plus d'or par habitant.

La décennie qui commence est la pre-
miere qui voit la fin de I'négémonie du
dollar et permettra de constater si ce sera
pour le meilleur ou pour le pire. Mais a
en juger par I'histoire, un systéme moné-
taire sain, ou l'or détermine la monnaie,
sera probablement radieux et propulsera
I'Humanité a un niveau que l'on pouvait a
peine imaginer il y a seulement quelques
années en arriere. m
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Notrevien'a pasde prix
et celle de nos enfants ?

de
Marco Simeoni

Président et chef d'expédition

Fondation Race for Water

Lausanne, le 1er janvier 2030

« Que je suis amer de constater que la majorité des
gouvernements ont pris des décisions en 2020-21 dictées par
la peur de représailles concernant la lutte contre le Covid-19
et ceci au détriment de nos jeunes, de nos libertés, de nos
économies et de notre santé mentale. lls avaient décidé de
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de la population. Les politiques se sont laissé orchestrer par les
virologues qui avaient pris le pouvoir sur la société. Nous avions
un peu oublié que vivre plus de 80 ans était déja une chance
par rapport a l'espérance de vie des pays émergeants, que la
mort faisait partie de la vie et surtout que notre futur dépend
de nos enfants. »

sauver nos ainés par une vaccination quasi forcée de I'ensemble
A ujourd’hui en 2030, je constate une

société déprimée et endettée alors
que les enjeux du climat n'ont toujours pas
été résolus! Des centaines de milliards ont
été dépensés en 2020 afin d'éviter une

faillite générale du systéme causée par
des directives sanitaires imposées par les

gouvernements qui n'avaient pas la lucidité
et le courage d'accepter que 0.03% de la
population pouvait mourir du Covid-19.
Ne pas avoir saisi I'opportunité d'utiliser
ces centaines de milliards pour réinventer
nos modéles économiques afin de stopper
le réchauffement climatique et préserver

notre planete a été une terrible erreur. ||
nous reste encore un long chemin pour
sortir de cette crise environnementale et
sociale, mais la bonne nouvelle c'est que la
terre nous survivra! m

© Julien Girardot



Cequenousaurions pu faire

L'historien du climat D. Bétise signe aux Ed. Spes et Prognosis
Ce que nous aurions pu faire. Retranscription de son entretien

avec la RTS.

de
Sophie Varone

— Didier Bétise, vous étes I'invité de la
rédaction ce soir, vous étes historien
du climat et vous venez de publier Ce
que nous aurions pu faire aux Editions
Spes et Prognosis, un livre dans lequel
vous nous proposez une analyse de

la derniére décennie passée au crible
des ambitions de I’Accord de Paris.
Comment comprendre ce titre,
aujourd’hui en 2030, Didier Bétise?
Regrets, accusations, mise en garde?
On ne sait en effet pas bien comment
Pinterpréter.

sovarone@gmail.com

PMP-Project manager, Metamorphe

— Bonsoir Marius. Regrets absolument,
accusations indirectement peut-étre, mise
en garde inutile aujourd’hui.

— Mais qu’est-ce que cela signifie,
Didier Bétise? Qu'’il est trop tard? Trop
tard pour l'action climatique? Trop tard
pour espérer répondre aux objectifs de
’Accord de Paris?

— Trop tard pour l'action climatique certai-
nement pas, seule elle donne encore du
sens a la survie de notre espéce. Quant
a I'Accord de Paris, tous ses signataires

Philippe Visson - Regards hallucinés - 100 x 130 cm
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s'accordent aujourd’hui pour reconndftre
qu'il doit étre reformulé. Nous n'atteindrons
pas la neutralité carbone en 2050, il n’y a
aucun doute la-dessus.

— Mais qui faut-il blamer du retard

que nous avons pris, que nous avons
continué de prendre plutdt, dans le
domaine de la protection du climat?
Vous mentionnez les acteurs du monde
politique qui n'ont su s’entendre ni

sur les mesures a prendre ni sur

leur priorité, les représentants

de l'industrie ou des entreprises

issues du secteur privé qui ont trop
souvent brandi le climat au nom d’une
responsabilité sociale d’entreprise qui
n’était qu’un instrument de marketing,
la communauté scientifique, dont

une infime partie s’est opposée a
I’écrasante majorité sur la question du
réchauffement, ce qui a donné l'illusion
d’une division et qui a contribué a
répandre la méfiance et le déni au sein
de la population... A qui la faute Didier
Bétise?

— La responsabilité nous la partageons
tous. Les politiciens, bien sdr, qui n‘ont
pas osé cette révolution, les médias qui
n'ont pas diffusé le message approprié, la
société civile, qui s'est déchargée de toute
responsabilité prétextant qu’a elle seule
elle se sentait impuissante, les entreprises,
on les a déja évoquées, qui ont tablé sur
une ‘croissance verte’ sans juger utile de
commenter cette contradiction.

— Une responsabilité collective, en
somme. A quel moment, selon vous,
aurions-nous di agir pour avoir une
chance de répondre aux conditions
stipulées dans I’Accord de Paris?

— Je dirais, c'est ce que j'avance dailleurs
dans mon livre, que le moment charniere
date des années 2019, 2020. 2019 parce
que c'est a ce moment-la qu'une prise de
conscience généralisée de I'urgence de la
situation climatique eut lieu, 2020 parce
que C'est cette année que sévit la premiere
de la longue série de pandémies aux-
quelles nous devons faire face depuis une
décennie, la maladie a coronavirus 2019,
la COVID-19. Non que j'établisse un lien
direct entre la COVID-19 et le réchauf-
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fement climatique, comprenez-moi bien...
pourquoi a ce moment-la ? Parce que

ce virus mit le monde a I'arrét pendant
plusieurs mois, le plongeant dans un
contexte de peur et d’incertitude sans
précédent depuis pres d'un siecle,
poussant les gouvernements a agir dans
l'urgence et la confusion. Des mesures
liées a la situation climatique ont, certes,
été prises, mais il s'agissait de solutions a
court terme qui manquaient cruellement
de globalité, qui ont poussé les Etats

a se replier sur eux mémes alors que
nous aurions dd élargir nos perspectives
et parier sur une collaboration plus
généralisée. Notre plus grande erreur
reste toutefois de ne pas avoir su profiter
de ce contexte extrémement propice.
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les valeurs sur lesquelles appuyer le monde
qui nous attendait. ..

— Mais qu’est-ce que nous aurions
dd faire, alors?

— Nous aurions di remettre en question, de
fond en comble, un systeme qui conduisait
le monde a sa perte. Nous aurions pu
développer des outils qui, si bien diffusés,
nous auraient permis de combler un certain
fossé entre ce que nous croyions possible

et ce qui I'était véritablement, des outils

qui auraient convenablement informé les
individus et qui auraient suscité la réflexion,
la pensée autonome et critique, qui au-
raient provoqué ['introspection écologique
et l'autodétermination, aussi bien a I'échelle
individuelle que collective, des outils qui
nous auraient permis de prendre conscience
de 'impact de nos choix et de redéfinir

nos libertés fondamentales, notre
responsabilité face aux générations futures
et les contours du monde dans lequel nous
voulions vivre.

— Et a quel genre d’outils pensez-vous,
Didier Bétise ?

— Cette question risque de nous occuper
bien au-dela du temps qui nous est imparti
dans le cadre de cet entretien Marius,
pour y répondre, je vous invite donc a lire
mon livre. ®

— Propice a quoi?

— A la réflexion. .. parce que nous savions
que nous devions ajuster I'ensemble

de nos modes de vie si nous voulions
préserver 'habitabilité de la planéte, le
sujet avait méme été évoqué a plusieurs
reprises, mais plutét que de provoquer un
débat de fond, on nous a servi pléthore
d'arguments en faveur d'une solution tout
électrique, on nous a vendu l'espoir de
technologies encore en développement, la
promesse utopiste d’une substitution par
le renouvelable de notre consommation
d’énergies fossiles, la nécessité de sauver
une économie qui devait ['étre, bien sdr,
mais pas avant de l'avoir repensée dans ses
fondements, pas avant d’avoir mieux défini
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es scientifiques observent I’évolution

b du climat dans toutes les régions de
la planéte et dans I'ensemble du systeme
climatique, selon le dernier rapport du
Groupe d’experts intergouvernemental
sur I'évolution du climat (GIEC) publié le
9 aolt 2021. Nombre des changements
relevés sont sans précédent depuis des
milliers, voire des centaines de milliers
d’années, et certains phénomeénes déja
en cours — comme |’élévation continue du
niveau de la mer — sont irréversibles sur
des centaines ou des milliers d’années.

Toutefois, des réductions fortes et soute-
nues des émissions de dioxyde de carbone
(COy) et d'autres gaz a effet de serre limi-
teraient le changement climatique. Alors
que la qualité de lair en bénéficierait rapi-
dement, la stabilisation des températures
mondiales pourrait prendre 20 a 30 ans.
Le document édité a été approuvé par 195
gouvernements membres du GIEC a I'issue
d'une session d'approbation virtuelle de
deux semaines amorcées le 26 juillet 2021.

Le Groupe d'experts intergouvernemen-
tal sur I'évolution du climat (GIEC) est
l'organe des Nations Unies chargé d'éva-
luer les travaux scientifiques consacrés aux
changements climatiques. Il a été créé en
1988 par |'Organisation météorologique
mondiale et le Programme des Nations
Unies pour l'environnement afin d'offrir
aux décideurs des évaluations régulieres
du fondement scientifique de I'évolution
du climat, des incidences et des risques
associés et des possibilités d'adaptation et
d'atténuation.

Cependant, en 1972, la publication de
«The Limits to growth» ou «rapport
Meadows», le rapport commandité par le
Club de Rome et préparé par une équipe

de scientifiques du Massachusetts Institute
of Technology, produit un impact considé-
rable sur le monde académique et poli-
tique. Ce rapport affirme, en sappuyant
sur un modeéle mathématique du monde,
et a grand renfort de graphiques, que le
systeme planétaire va s'effondrer sous la
pression de la croissance démographique
et industrielle, @ moins que I'humanité ne
décide délibérément de stabiliser sa popu-
lation et sa production.

Il faut attendre 1992 et le troisieme Som-
met de la Terre de Rio pour voir bouger les
lignes. La protection de I'environnement et
le développement durable sont désormais
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considérés comme incontournables pour
l'avenir de 'Homme et de la planéete. 196
nations dont tous les membres de la Com-
munauté européenne, ratifient la Conven-
tion-cadre issue du Sommet de la Terre
de Rio, qui implique de se réunir chaque
année afin de maintenir les efforts. Ces
grandes réunions annuelles sont dénom-
mées « Conférences des Parties» (Confe-
rence of Parties), les fameuses COP. La
premiére conférence, dite COP 1, s'est
déroulée a Berlin en 1995. La prochaine
conférence COP26 se déroulera en 2021
4 Glasgow en Ecosse. Le sommet réunira
les parties pour accélérer laction vers
les objectifs de I'Accord de Paris et de la
Convention-cadre des Nations unies sur
les changements climatiques.

Plus d'un demi-siecle de rapports, d'alertes
et de constats. Un changement de para-
digme n'est plus une vision du futur, mais
un mouvement. Les impacts sur le systéme
Terre sont avérés, les opportunités de
rénovation, reconstruction et construction
d'un futur désirable sont un acquis et 2030
doit en démontrer les premiers effets
positifs. m
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Baloise Asset Management AG

Zusammenfassung

e Zu einem vorausschauenden Risikomanagement gehort neben einer klugen
Kreditsteuerung auch die Integration von Nachhaltigkeit. Senior Secured Loans
(SSL), bei welchen im Anlageprozess okologische, soziale und Governance (ESG)-
Faktoren integriert werden, sind eine gute Diversifikationsopportunitat.

o Wir sind davon iiberzeugt, dass die Integration von ESG-Faktoren im
Anlageprozess der SSL zu tieferen Risiken und dadurch zu einem besseren

Rendite-/Risikoprofil fiihrt.

o Transparenz ist zentral fiir Anleger. Ein umfassendes ESG-Portfolio Reporting
dokumentiert die nachhaltigen Bestrebungen im Bereich SSL. Investoren und
damit u.a. auch Versicherte oder Stifter werden iiber die Anstrengungen

regelmassig informiert.

D

gezeigt, dass Krisen nicht vorhersehbar

er Ausbruch von COVID-19 hat
uns einmal mehr schonungslos auf-

sind. Flr Pensionskassen und andere ins-
titutionelle Anleger stiegen die Heraus-
forderungen auf der Anlageseite mit der
zusatzlichen Unsicherheit nochmals an.
Klar verstandliche und vorausschauende
Risikoprozesse und ein breit abgestiitztes
Portfolio sind keine Lehren aus der jlings-
ten Krise, sondern genauso alt wie die
Portfoliotheorie selbst. Aber sie werden
auch in Zukunft entscheidend fiir den An-
lageerfolg sein.

Fir langfristig orientierte Anleger sehen
wir u.a. Nachhaltigkeit von besonderer
Bedeutung. Nachhaltige Anlagen wurden
wihrend der Coronakrise auf die Probe
gestellt und sie haben bestanden, denn in
schwachen Marktphasen ist besonders die
Widerstandskraft («resilience») eines Un-
ternehmens entscheidend. Daflr braucht es
u.a. ein gutes Abschneiden verschiedener
ESG-Kriterien (Environmental, Social und
Governance). Zum Beispiel muss ein Unter-

nehmen vorausschauend mit den Auswir-
kungen des Klimawandels oder der Wasser-
belastung umgehen («E»). Zudem sind z.B.
im sozialen Bereich («S») Mitarbeiterzufrie-
denheit oder eine stabile Kundenbeziehung
relevant. Eine robuste Governance («Gy)
ist die Voraussetzung in zuklnftigen kriti-
schen Situationen gut aufgestellt zu sein, um
schnell und entschieden zu handeln. Diese
Belastbarkeit zahlt sich nicht nur langfristig,
sondern auch in unsicheren Zeiten aus.
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Der Ausblick fur die Konjunktur und die Fi-
nanzmadrkte bleibt mit viel Unsicherheit be-
haftet. Anleger von u.a. SSL werden somit
weiterhin unsicheren Zeiten ausgesetzt sein
und dirften verstarkt Nachhaltigkeitskrite-
rien in ihre Investitionsentscheidungen in-
tegrieren. Dies auch vor dem Hintergrund,
dass Regierungen und regulatorische Behor-
den ihren Fokus zunehmend auf die Nach-
haltigkeit legen.

Vor diesem Hintergrund stellen nachhalti-
ge SSL eine Diversifikationsméglichkeit dar.
Dies zum Beispiel als Alternative oder als
Ergdnzung zur Obligationenanlage.

SSL sind privat arrangierte und erstrangig
besicherte Kredite an Unternehmen, deren
Bonitdt unterhalb von Investment Grade
eingestuft wird. Trotz tieferer Kreditwiirdig-
keit der Schuldner gewdhrleistet bei allfalli-
gen Zahlungsausfillen die Erstrangigkeit von
SSL in der Kapitalstruktur der Unterneh-
men einen ausgeprdgten Gldubigerschutz.
SSL sind variabel verzinslich und schiitzen
Investoren vor Kursverlusten bei steigenden
Zinsen. Beispielsweise falls die hohe Staats-
verschuldung zu einer héheren Inflationsra-
te und damit unerwartet zu héheren Nomi-
nalzinsen fihrt. Bei institutionellen Anlegern
haben sich SSL als Anlageklasse Uber Jahr-
zehnte etabliert.

Schutz vor schleichender
Verschlechterung der
Kreditqualitit

Ein Blick zurick. In den vergangenen Jah-
ren konnte ein schleichender Riickgang der
Schuldnerqualitdt (Ratings) am SSL-Markt
beobachtet werden, der sich seit Herbst
2019 akzentuiert hat. Somit ist im Durch-

Woas bedeutet ‘““Senior”’?
Woas bedeutet “Secured”?

einer

Die Bedienung des Fremdkapitals unterliegt Rangordnung,
auch als Senioritit bezeichnet. SSL sind erstrangig («Senior») sicher
Darlehen. «Senior»-Investoren geniessen gegeniiber anderen Fremd- und
Eigenkapitalgebern wie Hochzinsanleihen und Aktien hochste Prioritat, was
das Risiko moglicher Zahlungsausfille reduziert. «Secured» bedeutet, dass
SSL durch die Hinterlegung der Vermogenswerte des Unternehmens gesichert
sind. Beispielsweise konnen SSL durch einen Maschinenpark oder Ertragen
von verpfandeten Kunden gesichert sein. Bei einem Zahlungsausfall sind SSL
die Kapitalart mit der iiblicherweise hochsten Erholungsquote (Recovery
Rate).
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Kontinuierlicher Anstieg des Kreditrisikos seit 2019
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schnitt das Risiko eines SSL-Portfolios ge-
stiegen gemessen am Kreditrisiko des CS
Leveraged Loan Index. Bei einer Investi-
tion in SSL ist es deswegen zentral, dass
ein regelbasierter Mechanismus besteht,
der die Kreditqualitdt im SSL-Portfolio von
schleichenden

dieser Verschlechterung

verschont.

Zu einem vorausschauenden Risikomanage-
ment gehdrt neben einer regelbasierten
Kreditsteuerung auch das verantwortungs-
bewusste Investieren. Die Integration von
ESG-Kriterien in den Anlageprozess — und
damit das verantwortungsbewusste In-
vestieren — kann sich
positiv auf das Rendite- 1.
Risiko-Verhdltnis
wirken.

sicherzustellen, dass Emittenten mit
den gréssten ESG-Risiken
ausgeschlossen werden

aus-

Responsible Investment Policy
fiihrt zur SSL-Diversifikation

Wie bei jeder anderen Anlageklasse muss
auch bei SSL im Vorfeld der Einfluss der
einzelnen Aspekte einer Responsible In-
vestment Policy (RI-Policy) auf das Portfo-
lio gepriift werden. Das Besondere an SSL
ist, dass das Universum an Loans mit un-
gefdhr 1400 unterschiedlichen Emittenten
(im CS Leveraged Loan Index) deutlich ge-
ringer ist als bspw. das globale Aktienuni-
versum. Somit hat die konkrete Ausgestal-
tung einer RI-Policy starke Auswirkungen
auf die Diversifikation im SSL-Portfolio.
Beispielsweise kann ein sehr einschran-
kender Ansatz das Loans-Universum stark
begrenzen, so dass nur noch eine Handvoll
Emittenten im Portfolio tbrig sind. Umge-

«Negative Screening» um 2.

kehrt kann ein lascher RI-Ansatz zur Folge
haben, dass die beabsichtigten positiven
Effekte auf Diversifikation, Rendite und
Risiko zu gering sind. Wichtig ist, dass ein
nach ESG-Kriterien ausgerichtetes Loan-
Portfolio immer noch Uber verschiedene
Industrien diversifiziert ist.

ESG-Integration mit
Auswirkungen auf Rendite und
Risiko von SSL

Bei der ESG-Integration von SSL ist ein
pragmatisches und passendes Gleichge-
wicht hinsichtlich Rendite-/Risikoprofil zu

Identifizieren der

Bewertung haben kénnen

definieren bzw. anzustreben. Oft bedeutet
dies ein Balanceakt und ein Abwdgen
von Vorgaben und wiinschbaren Resul-
taten.

Zum Beispiel hdtte der konsequente Aus-
schluss samtlicher Loans im Sektor «Mi-
nerals/Metals» in einem diversifizierten
SSL-Portfolio Uber die letzten 15 Jahre zur
Folge gehabt, dass die Rendite 0.01% p.a.
tiefer gelegen hdtte. Andererseits hidtte
man von einer tieferen Volatilitit profitiert.
Weiter kann festgestellt werden, dass der
marginalen Renditeeinbusse neben der
Senkung der Volatilitdt eine Reduktion der
Kreditausfallrisiken gegenlbersteht, was
eine klare Verbesserung des Rendite-/Ri-
sikoprofils bedeutet.

wesentlichen ESG-Risiken
und Chancen einer Unternehmung

oder eines Sektors, da ESG-Faktoren
ebenso einen positiven Einfluss auf die
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Wir sind der Uberzeugung, dass die In-
tegration von ESG-Faktoren bei SSL zu
tieferen Risiken und dadurch zu einem bes-
seren Rendite-/Risikoprofil fihrt. Durch
Ausschluss gewisser Emittenten und die
kluge Integration von ESG-Kriterien wird
eine positive Wirkung fur Investoren, die
Gesellschaft und Umwelt angestrebt.

Baloise Responsible Investment:
1) Ausschluss...

Responsible Investment optimiert die Kredit-
analyse und wirkt ergdnzend.

Der Ausschluss von Emittenten, welche
ESG-Mindestkriterien nicht erfillen, ist
der erste Prozessschritt («negative Scree-
ning»). Beispiele fir einen Ausschluss sind
Produzenten kontroverser Waffen (inkl.
SVVK-ASIR Liste) oder Emittenten, welche
Menschenrechte missachten.

Der Ausschluss von Unternehmen, die den
Mindestkriterien nicht gerecht werden, hat
einen positiven Impact auf ein Loan-Portfo-
lio: die Gefahr kann reduziert werden, dass
ein Unternehmen nicht den vollen Investi-
tionsbetrag zurlckbezahlt. Dazu ein Bei-
spiel: Ein Unternehmen braucht neues Geld,
welches es sich Uber eine Verschuldung am
Loan-Markt besorgt. Falls das Unternehmen
wegen Verletzung von Nachhaltigkeitskrite-
rien von vielen Investoren gemieden wird,

2. Integration der
wesentlichen ESG-Risiken
und Chancen in die Kreditanalyse.
Es werden verschiedene Anpassungen
an Finanzkennzahlen vorgenommen,
um die tatsachliche Bewertung der
Unternehmung besser widerzuspiegeln

muss es hohe Zinsversprechungen machen,
um bei den verbleibenden Investoren an
liquide Mittel zu gelangen. Als Resultat da-
von kann es unter Umstdnden wegen der
Uberhdhten Zinslast seine Kredite nicht
mehr bedienen. Mit einer konsequenten
ESG-Strategie kdnnen solche Unternehmen
gemieden werden.

...und 2) ESG-Integration

Unter ESG-Integration wird die Analyse
und Bertcksichtigung von ESG-Faktoren in
der gesamten Kreditanalyse verstanden. Im
Kern der Kreditanalyse geht es um die Fra-
ge, ob eine Unternehmung den Kredit voll-
stdndig zurlckbezahlen kann. Dabei wer-
den ESG-Kriterien integriert. Ein Kreditana-
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Woas Sind ESG-Faktoren?

Unter Responsible Investment (RI) wird bei der Baloise die

Einbindung von Faktoren aus den Bereichen Umwelt, sozialer

Verantwortung und Unternehmensfithrung (ESG-Faktoren)

in den Anlageprozess verstanden.

ESG-Faktoren

Umwelt

Soziales

lyst beurteilt den zuklnftigen Wert einer
Unternehmung, um abzuschdtzen, ob die
Investitionssumme  zurlickbezahlt werden
kann. Wenn beispielsweise eine Unterneh-
mung Okologischen Standards hinterher-
hinkt und deswegen héhere Betriebskosten
wahrscheinlich sind, wird dies in der zukunf-
tigen Profitabilitat mitberucksichtigt.

Bei der ESG-Integration geht es nicht zwin-
gend darum, weitere Loans auszuschliessen.
Es geht vielmehr darum, die Unterneh-
mungen auszuwdhlen, bei welchen ESG-
Kriterien zu Wettbewerbsvorteilen fihren
kénnen.

Ein Beispiel

Nehmen wir als Beispiel den Loan eines
Anbieters von Mehrweg-Kunststoffbehdl-
tern fur den Transport frisch produzierter
Waren. Da nahezu alle Kunststoffe aus
Chemikalien hergestellt werden, die aus
der Produktion von fossilen Energietrdgern
(Gas, Ol und Kohle) stammen, kénnte die-
ser Loan auf den ersten Blick durch das
ESG-Raster durchfallen. Eine genauere Be-
trachtung zeigt, dass wiederverwendbare
Kunststoffbehdlter verwendet werden, um
frische Produkte effizient zwischen Produ-
zenten, Lagerhdusern und Einzelhdndlern
zu transportieren. Ein effizienter Transport
reduziert Lebensmittelabfdlle. Im Vergleich
zu Einweg-Kunststoff verbraucht die Lo-

Unternehmens-
fiihrung

sung des Unternehmens deutlich weniger
Energie und Wasser und erzeugt fast 90%
weniger Abfall. Dieses Beispiel zeigt auf,
dass mit der Investition in den Loan der
weltweite Ressourcenverbrauch auf eine
wirtschaftlich sehr sinnvollen Art optimiert
werden kann.

Vorteile fiir Investoren bei der
Integration von ESG-Faktoren

Bisher berlcksichtigen nur wenige SSL-
Fondsanbieter ESG-Kriterien. Dies ist fast
verwunderlich, da ein starkes ESG-Profil
von Unternehmen zu hoher Widerstands-
kraft («resilience») fuhrt. Langfristig dirfte
kein Weg an einer nachhaltigen Ausrich-
tung von Anlagen vorbeifihren. Denn
Unternehmen, deren Strategien im Wider-
spruch zu ESG-Prinzipien stehen, werden
mit Reputationsproblemen und Wettbe-
werbsnachteilen zu kdmpfen haben und
eine tiefe Widerstandskraft haben. Dies
wird sich mit hoher Wahrscheinlichkeit fi-
nanziell negativ auswirken. Dies gilt fir SSL
wie auch fur alle anderen Anlageklassen.

Transparenz ist zentral

Gerade bei Alternativen Anlagen sind heu-
te Transparenz und Einblick in die Umset-
zung der nachhaltigen Strategie zentrale
Kundenbeddirfnisse. Das Ziel ist es, Kunden
ein besseres Verstidndnis fir die Anlage-
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prozesse zu geben und die verschiedenen
Anlageprodukte vergleichbarer zu machen.
Ein umfassendes ESG-Portfolio Reporting
dokumentiert die nachhaltigen Bestrebun-
gen im Bereich SSL und dient der regel-
madssigen Kommunikation mit Investoren
und damit u.a. mit Versicherten, Spendern,
Stiftern.

Eine RI-Policy ist kein starres Gebilde, son-
dern soll sich im Laufe der Zeit entwickeln
und an die Bedurfnisse der Investoren und
an die regulatorischen Anforderungen an-
passen. ®m
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Soziale Staatsanlethen in einer

Welt nach Covid-19

Von
Benjamin Kelly

Columbia Threadneedle Investments

Senior Analyst, Global Research

Director of Responsible Investment
Portfolio Management

ie Coronapandemie hat unser Le-

ben in vielerlei Hinsicht verandert.
Sie hatte fiir die Menschen iiberall auf der
Welt tiefgreifende und in jlingster Zeit bei-
spiellose Folgen und hat sich von der Be-
schaftigung lber unsere Gesundheit und
unser Wohlbefinden bis hin zu unserem
Alltag auf alle moglichen Bereiche ausge-
wirkt. Auch die Kapitalmarkte reagieren
auf diese Krise, wobei ein relativ wenig
beachtetes Segment im Mittelpunkt steht.

Bei Anlageentscheidungen unter Berlick-
sichtigung von &kologischen, sozialen und
Governance-Kriterien (ESG) stehen haufig
die markanteren Umwelt- und Governance-

Abbildung 1: Globale Anleihen in Zahlen

Simon Bond

Aspekte im Vordergrund, wahrend soziale
Merkmale ein Schattendasein fihren.

Vielleicht liegt das daran, dass sich die Um-
welt- und Governance-Aspekte eines Un-
ternehmens leichter beurteilen lassen: Die
CO2-Emissionen von Flugzeugen oder die
Vielfalt im Board lassen sich beispielsweise
recht problemlos feststellen.

Bei sozialen Belangen ist die Beurteilung
jedoch etwas schwieriger. Zwar hat die
Bedeutung von ESG Aspekten durch das
Coronavirus insgesamt zugenommen. Die
derzeit am schnellsten wachsende Dimen-
sion nachhaltiger Finanzen ist jedoch die

Quelle: Bloomberg und Columbia Threadneedle Investments, 2. Juni 2020.

Abbildung 2: Weltweite Neuemissionen von sozialen Staatsanleihen

Quelle: Columbia Threadneedle Investments und Bloomberg, Stand: 2. Juni 2020.
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soziale, denn durch den Ausbruch der Pan-
demie hat das Interesse an der Emission von
sozialen Anleihen zugenommen.

Boom am Anleihemarkt

Die Anleihemirkte sind seit jeher ein aus-
sagekrdftiges Barometer fir das Interesse
der Investoren an ESG-Aktivitdten. Es ge-
nlgt ein Blick auf die Emissionen von griinen,
sozialen und nachhaltigen Anleihen. Diese
Papiere werden als Anleihen mit , spezifi-
scher Verwendung der Emissionserldse"
definiert. Diese flieBen also ausschlieBlich
in vorab festgelegte Umwelt-, Sozial- oder
Nachhaltigkeitsprojekte (eine Mischung aus
Okologie und Sozialem).

Dieser Bereich ist in den letzten Jahren ra-
sant gewachsen. Das Gesamtemissionsvo-
lumen belduft sich auf Gber 900 Mrd. US-
Dollar** Allein im Jahr 2020 wurden bisher
Papiere im Wert von 141 Mrd. US-Dollar
emittiert, verglichen mit 107 Mrd. US-Dol-
lar zur gleichen Zeit vor zwolf Monaten.* In-
nerhalb dieses Segments hat der Ausbruch
von Covid-19 jedoch vor allem sozialen An-
leihen Auftrieb gegeben, weil sich Schuldner
auf diesem Weg Finanzmittel fur Projekte
zur Abfederung der Auswirkungen der Pan-
demie beschaffen kénnen, etwa fiir die Ge-
sundheitsversorgung und die Erhaltung von
Arbeitspldtzen.

Seit die International Capital Markets As-
sociation im Jahr 2017 die Social Bond
Principles veroffentlicht hat, haben sozia-
le Anleihen stetig an Dynamik gewonnen
— vor der Pandemie belief sich ihr Volumen
auf Uber 50 Mrd. US-Dollar. Grine Papiere
Uberwogen jedoch soziale Anleihen, die nur
etwa 7 % der Emissionen mit ,spezifischer
Verwendung der Erldse” ausmachten.®
Die Coronavirus-Krise hat die Menschen
dazu gebracht, ihren Blickwinkel zu erwei-
tern und auch Sozial- und Nachhaltigkeits-
anleihen einzubeziehen. Wéhrend also die
Emission von griinen Anleihen im Vergleich
zur gleichen Zeit des letzten Jahres um
13 9% zurtickgegangen ist - 82 Mrd. US-Dol-
larim Jahr 2019 gegeniber 71 Mrd. US-Dol-
lar im Jahr 2020 seit Jahresbeginn -, haben
wir einen Anstieg von gekennzeichneten
Sozialanleihen um 400 % gegenlber der
gleichen Zeit des letzten Jahres gesehen -
7 Mrd. US-Dollar im Jahr 2019 gegentiber
35 Mrd. US-Dollar im Jahr 2020 seit Jah-
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Abbildung 3: Weltweite Neuemissionen von sozialen Staatsanleihen

Quelle: Dutch State Treasury Agency, Mai 2020/Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen (Frankreich), 2017/
Irish Sovereign Green Bond Allocation Report, 2018/Féderaler Offentlicher Dienst Volksgesundheit, Sicher-
heit der Nahrungsmittelkette und Umwelt, Belgien, 2018/Finanzministerium Polen, 2017/Finanzministerium
Republik Indonesien, 2019/Internationale Finanz-Corporation, 2017.

resbeginn (Abbildung ). Darlber hinaus gab
es 42 Mrd. US-Dollar an speziellen Covid-
19-bezogenen Emissionen mit Sozial- oder
Nachhaltigkeitsanleihen. Einige Akteure
stachen im Zuge dieser erhdhten Emissi-
onsaktivitdt besonders hervor: Die Interna-
tional Finance Corporation (IFC) platzierte
von 2017 bis 2019 28 Sozialanleihen im Vo-
lumen von 146 Mrd. US-Dollar, sammelte
im Mérz dieses Jahres jedoch mit einer ein-
zigen Emission 1 Mrd. US-Dollar ein.*® Der-
weil begab Frankreichs Nationaler Dach-
verband fiir Beschaftigung in Industrie und
Handel (Unédic) im Mai seine erste Sozial-
anleihe im Wert von 4 Mrd. Euro und damit
die grofte jemals begebene Sozialanleihe
der Welt (Uber alle Emittentengruppen
hinweg). Im Juni begab die Behérde dann
eine zweite Sozialanleihe Uber weitere 4
Mrd. Euro.

Auch im Finanzsektor wurden Covid-
19-Anleihen emittiert: Die Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA), die Bank of
America und die Kookmin Bank in Sud-
korea haben allesamt soziale Anleihen aus-
gegeben, deren Emissionserldse in soziale
Projekte mit dem Ziel, die Folgen des Virus
abzuschwichen, geflossen sind. Die im bis-
herigen Jahresverlauf verzeichneten Zahlen
sind also so hoch wie noch nie. Wird sich
dieser Trend fortsetzen? Wir halten das fiir
wahrscheinlich — auch im weiteren Verlauf
der Pandemie und dartber hinaus. Dartber,
ob soziale Anleihen letztlich griine in den

Schatten stellen werden, besteht in unseren
Augen weniger Gewissheit.

Postpandemische
Perspektiven

Psychologisch gesehen sind Investoren in
der Regel monothematisch. Das heif3t, wir
kédnnen uns zu einem Zeitpunkt immer nur
auf ein grofles Thema konzentrieren. Da
der soziale Aspekt voriibergehend im Ram-
penlicht steht, weil die Aufmerksamkeit der
Anleger der Coronakrise gilt, dirften Neu-
emissionen von sozialen Anleihen auf kur-
ze Sicht Hochkonjunktur haben. Doch das
Coronavirus hat auch auf die Zerbrechlich-
keit des Okosystems und die Dringlichkeit
der Emissionsreduzierung aufmerksam ge-
macht. Krisen verstdrken Ublicherweise die
Verinnerlichung von bereits bestehenden
Trends. Der Klimawandel ist unseres Erach-
tens ein gutes Beispiel hierfur.

Dafiir sprechen auch die jingsten politi-
schen Signale von Regierungen rund um
den Globus. Die EU hat ihr Emissionsre-
duktionsziel fur 2030 bereits von 40 % (ge-
genliber dem Niveau von 1990) auf 50 %
erhoht und die Bekdmpfung des Klimawan-
dels so zum Herzstiick ihrer wirtschaftli-
chen Erholung gemacht. Im angekiindigten
1,85 Bio. Euro schweren europdischen
Konjunkturprogramm fur den Wiederauf-
bau nach der Coronakrise sind mindestens
200 Mrd. Euro fur konkrete Klimainvesti-
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tionen vorgesehen. In anderen Teilen der
Welt hdlt die langfristige strukturelle Ten-
denz zur Einddmmung des Klimawandels
an. Das heif3t also, auch wenn der soziale
Aspekt nach Covid-19 fest in den Kopfen
der Menschen verankert bleiben wird,
durfte der Klimawandel wieder zum zen-
tralen ESG-Thema werden.

Infolge der Coronapandemie wird vor-
aussichtlich auch die Bedeutung von ESG-
Uberlegungen im Unternehmensverhal-
ten und bei Anlageentscheidungen weiter
zunehmen. AuBerdem hat der Sektor im
Zuge der Krise eine Feuerprobe bestan-
den: ESG-Strategien haben in puncto Ka-
pitalflisse und Anlageperformance in der
Krise positiv abgeschnitten. So sind die
Mittelzuflisse in ESG-Fonds seit Jahresbe-
ginn um 3 % gestiegen, wohingegen sie bei
Nicht-ESG-Fonds weitgehend stagnierten.

Fur Regierungen ist diese Nachfrage sicher-
lich eine Chance, es supranationalen Emit-
tenten gleichzutun und als Reaktion auf die
Krise Staatsanleihen auszugeben. Diese
Idee ist nicht neu: Eine Reihe von Landern
hat dies in den letzten drei Jahren getan, da-
runter die Niederlande, Frankreich, Irland
und Belgien. Bei den Papieren handelte
es sich durchweg um grine Anleihen mit
Schwerpunkt auf erneuerbaren Energien,
Energieeffizienz und umweltfreundlichem
Verkehr (siehe Abbildung 3). Man geht da-
von aus, dass Schweden, Deutschland und
Spanien diesem Beispiel in den nichsten
sechs Monaten folgen werden. Derweil be-
reitet sich Mexiko darauf vor, einen SDG-
Bond (Sustainable Development Goals)
zu begeben, also eine Anleihe, die sich an
den UN-Zielen fiir nachhaltige Entwicklung
orientiert.

Obwohl britische Investoren bestidndig zu
den grofiten Abnehmern solcher Anleihen
gehéren (beim jlngst ausgegebenen Social
Bond der Entwicklungsbank des Europara-
tes stellten sie beispielsweise 14 % der Kiu-
fer, lediglich Ubertroffen von Frankreich und
Asien®).

Die Coronapandemie hat also beispiello-
se Zeiten eingeldutet, was sich letztlich
auf ganzer Linie positiv auf die Emission
von Anleihen mit ,spezifischer Verwen-
auswirken

dung der Emissionserl&se"

dirfte, und wir erwarten kunftig von
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Nur fiir Anlageberater/professionelle
Anleger (nicht fiir Privatkunden

zu verwenden oder an diese
weiterzugeben).

Dieses Dokument dient nur zu Informa-
tionszwecken und sollte nicht als fir eine
bestimmte Anlage reprédsentativ einge-
stuft werden. Diese Unterlagen stellen
kein Angebot und auch keine Aufforde-
rung zur Zeichnung oder zum Verkauf von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstru-
menten dar, noch gelten sie als Anlagebe-
ratung oder sonstige Leistungen. Anlagen
sind mit Risiken verbunden, darunter auch
das Risiko des Verlusts des eingesetzten
Kapitals. Ihr Kapital ist nicht geschitzt. Das
Marktrisiko kann einen einzelnen Emit-
tenten, einen Wirtschaftssektor, einen
Industriezweig oder den gesamten Markt
betreffen. Der Wert der Anlagen ist nicht
garantiert. Deshalb erhidlt ein Anleger
unter Umstdnden den urspriinglich ange-
legten Betrag nicht zurlck. Mit internati-
onalen Anlagen sind bestimmte Risiken
verbunden, zudem kénnen die Anlagen
aufgrund moglicher politischer, wirtschaft-
licher oder Wéhrungsschwankungen und
unterschiedlicher Finanz- und Bilanzie-
rungsstandards volatil sein. Die in diesem
Dokument genannten Wertpapiere die-
nen nur zur Veranschaulichung, kdnnen
sich dndern und sollten nicht als Kauf- oder
Verkaufsempfehlung verstanden werden.
Die genannten Wertpapiere kénnen sich
als rentabel oder unrentabel erweisen.
Die in diesem Dokument enthaltenen
MeinungsduBerungen entsprechen dem
Standpunkt zum genannten Datum, kon-
nen sich bei einer Verdnderung der Markt-
oder sonstigen Bedingungen dndern und
kdnnen von den Meinungsduf3erungen
anderer  verbundener  Unternehmen
oder Tochterunternehmen von Columbia

WICHTIGE INFORMATIONEN:

Threadneedle Investments (Columbia
Threadneedle) abweichen. Die tatsdchli-
chen Anlagen oder Anlageentscheidungen
von Columbia Threadneedle und seinen
Tochtergesellschaften, ob sie nun fir die
eigene Anlageverwaltungstdtigkeit oder
im Namen von Kunden getdtigt werden,
spiegeln die hierin ausgedrickten Mei-
nungsduBerungen nicht notwendigerweise
wider. Diese Informationen stellen keine

Fiir die Region EMEA gilt: Herausgegeben
von Threadneedle Asset Management Li-
mited. Eingetragen in England und Wales
unter der Registernummer 573204; ein-
getragener Firmensitz:  Cannon  Place,
78 Cannon Street, London ECAN 6AG,
Vereinigtes Konigreich. Im Vereinigten
Konigreich zugelassen und reguliert von
der Financial Conduct Authority. Dieses
Dokument wird von Columbia Thread-
needle Investments (ME) Limited verbrei-
tet, die der Aufsicht der Dubai Financial
Services Authority (DFSA) untersteht.
Fur Vertriebsstellen: Dieses Dokument
dient dazu, Vertriebsstellen Informationen
Uber die Produkte und Dienstleistungen
der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht
zur Weitergabe bestimmt. Fir institutio-
nelle Kunden: Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen stellen keine
Finanzberatung dar und sind ausschlief3-
lich fur Personen mit entsprechenden
Anlagekenntnissen bestimmt, welche die
aufsichtsrechtlichen Kriterien fur profes-
sionelle Anleger oder Marktkontrahenten
erfullen: andere Personen sollten nicht auf
Grundlage dieser Informationen handeln.

Columbia Threadneedle Investments
ist der globale Markenname der
Columbia- und Threadneedle-
Unternehmensgruppe.

Regierungen, Unternehmen und Investo-
ren ein groBeres Interesse fur die soziale
2020 wahrscheinlich
ein Rekordjahr fir die Emissionstatigkeit

Dimension, wobei
wird. Zwar dirften diese Emissionen grii-
nen Anleihen langfristig nicht den Rang
ablaufen, doch dem sozialen Aspekt wird

in den kommenden Jahren wahrscheinlich
der gleiche Stellenwert eingerdumt wie
Umwelt- und Governance-Aspekten. ®
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Quellen S. 52-54:

44 Bloomberg und Columbia Threadneedle
Investments, Juni 2020.

45 Columbia Threadneedle Investments, Stand:
2. Juni 2020.

46 Bloomberg, Juni 2020.

47 Columbia Threadneedle Investments, Stand:
2. Juni 2020.

48 https://www.ifc.org/wps/
wcm/connect/2be3dcOeec8e-
40ce-8f71-3d8cafe25a59/2 _IFC_
Factsheet_SocialBond_02122019.
pdffMOD=AJPERES&CVID=mXsodH5

49 CEB, , CEB gibt in Reaktion auf die
COVID-19-Pandemie Anleihe fir soziale
Inklusion aus", 8. April 2020.
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'20-30: Das Jahrzehnt, in dem
die Welt ihre Schuldenabhangigkeit
In den Griff bekommen muss

Von

Sabahudin Softic

ssoftic@coninco.ch

Prokurist, Verwaltung und Analyse

CONINCO Explorers in finance AG

“Suckers think that you cure greed with money, addiction with substances, expert
problems with experts, banking with bankers, economics with economists, and debt

crises with debt spending.”

«Trottel glauben, dass man Habgier mit Geld, Sucht mit Stoff, Expertenprobleme
mit Experten, das Bankwesen mit Bankern, die Wirtschaft mit Okonomen und die
Schuldenkrise mit weiteren Schulden heilen kann.»

Seit Jahrzehnten neigen die Staaten
dazu, auf Wirtschaftskrisen, die gross-
tenteils auf zu hohen Schulden beruhen,
mit weiteren Schulden zu reagieren.

In den letzten zehn Jahren konnte eine
exponentielle Beschleunigung dieses Pha-
nomens beobachtet werden. Eines der be-
kanntesten Beispiele fur diese Problematik
ist die amerikanische Regierung, obgleich
sie bei Weitem nicht die einzige ist, die ein
scheinbar immer weniger tragbares Niveau
erreicht hat. Ende 2019 lagen die US-Schul-
den bei Uber 23 000 Milliarden USD und
machten mehr als 108 9% des BIP aus. Es sei
nochmal betont, dass die meisten anderen
Staaten dem in nichts nachstehen.

Es wird — zurecht — oft davon gesprochen,
dass wir den zukUnftigen Generationen kei-

Nassim Taleb

ne verschmutzte Umwelt hinterlassen dir-
fen, und dass es jetzt an der Zeit ist, fiir eine
bessere Zukunft zu handeln. Es hat sich ein
Umweltbewusstsein entwickelt, und wenn-
gleich konkrete Massnahmen in den Augen
einiger nicht schnell genug umgesetzt wer-
den, so sind sie doch auf dem Vormarsch,
und die technologischen Fortschritte sind
untbersehbar. Autos sind weniger um-
weltschddlich, Gebdude besser isoliert
usw. Investitionen in «griine» Technologien
werden im Ubrigen voraussichtlich zu den
grossen Gewinnerinnen dieses Jahrzehnts

gehoren.

Dagegen sind wir bis jetzt noch meilenweit
von der Erkenntnis einer Schuldenabhan-
gigkeit entfernt. Ganz im Gegenteil: Den
wenigen Ldndern, wie beispielsweise der
Schweiz, denen die Gefahren dieses auf lan-

Entwicklung Staatsverschuldung USA

Quelle: CONINCO / Bloomberg
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ge Sicht in eine wirtschaftliche und soziale
Sackgasse fiihrenden Ansatzes bereits vor
vielen Jahren bewusst geworden ist, wird
zum Teil vorgeworfen, «unterverschul-
det» zu sein. Man fuhlt sich wie im falschen

Film ...

Angesichts des gewaltigen, angehduften
Schuldenvolumens wird es immer deutli-
cher; dass eine schlichte Riickzahlung ohne
Schuldenschnitt
Wenn diese Tatsache erst einmal akzeptiert

schwer vorstellbar ist.
wurde, kdnnen folgende Szenarien ins Auge
gefasst werden:

Schlichte Streichung der
Gesamtheit oder eines Teils
der Schulden

Zum Tango gehdren immer zwei. Schulden
sind eine unliebsame Verbindlichkeit fur
den Kreditnehmer, jedoch ein wertvoller
Aktivposten fiir den Kreditgeber — insbe-
sondere, wenn sie von als zahlungsfahig
angesehenen Staaten gemacht wurden. Es
gibt verschiedenste Kreditgeber: Pensions-
fonds, andere Gldubigerstaaten und alle
Arten von Klein- oder Grossanlegern. Falls
ein Teil oder die Gesamtheit der Staatsan-
leihen nicht honoriert werden, wird dieses
Kapital irgendwo fiir Renten, strategische
Reserven oder Lebenspldane fehlen. Und
falls in Betracht gezogen wiirde, die Schul-
den nur gewissen Kreditgebern zurlickzu-
zahlen und andere leer ausgehen zu lassen,
misste entschieden werden, wem wieviel
zurlickgezahlt wird. Hierfir mussten Kri-
terien definiert werden, was sich bald als
eine moralische, diplomatische und philo-
sophische Knacknuss entpuppen wiirde.

Sonderabgabe

Es kann eventuell in Erwdgung gezogen
werden, die Gesamtheit der Guthaben
aller Wirtschaftsakteure auf ausseror-
dentliche und einmalige Weise zu be-
steuern. Man konnte anfihren, dass das
zwar eine praktische, aber dusserst un-
beliebte Ldsung wdre. Angesichts des
geringen Vertrauens, das die Blrger
derzeit in die Regierungen setzen, wire
es schon in Diktaturen schwierig, diese
tiefgreifende Enteignung ohne massiven
Widerstand durchzusetzen — und in De-
mokratien erst recht. Selbst wenn es den

Regierungen geldnge, eine solche Abgabe
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zu erzwingen, wirde das den letzten
Rest Vertrauen in die Fihrungsinstanzen
untergraben. Die sich daraus ergeben-
den negativen und langfristigen wirt-
schaftlichen Folgen wiren schlimmer als
das Heilmittel selbst.

Das wirtschaftliche Wachstum
als Losung

Wenn sich das Schuldenniveau stabilisierte,
wirde das Wirtschaftswachstum das rela-
tive Niveau auf lange Sicht verringern (Ver-
hdltnis Schulden / BIP, siehe erste Grafik).
Der Schwachpunkt dieses Gedankengangs
ist, dass ein Grossteil des Wachstums in
diesen letzten Jahrzehnten von einem An-
stieg der Schulden begleitet wurde (siehe
zweite Grafik). Die Verschuldung war also
eine Komponente des Wachstums, und
jede Reduzierung hitte sich auf Letzteres
negativ ausgewirkt.

Abbau der Schulden durch
Inflation

Eine mehrere Jahre anhaltende starke
Inflation' wiirde es erméglichen, das Schul-
denniveau nach und nach abzubauen. Diese
Strategie wurde in der Vergangenheit re-
gelmdssig eingesetzt, sowohl von den USA
als auch von anderen Staaten. Und das wird
vermutlich ein weiteres Mal die bevorzugte
Strategie sein. Das Problem dieser Losung
liegt in dem Risiko, dass die Offentlichkeit
— sobald die Inflation ein gewisses Niveau
Uberschritten hat — das Vertrauen in die
betreffende Wéhrung verliert, was eine
zu hohe Inflation herbeiftihren kénnte. Die
einzige Moglichkeit, die Wogen zu gldtten,
bestlinde also darin, dass die Zentralbank
ihre Leitzinsen auf ein Niveau anhebt, das
oberhalb der erwarteten Inflation liegt. Im
Fall von Volkswirtschaften, deren Schul-
denberge sich lediglich aufgrund von sehr
niedrigen Zinssdtzen auf einem tragbaren
Niveau befinden, wird klar, dass die Zahlung
der Zinsen auf ebendiese Schuldenberge in
kirzester Zeit untragbar werden konnte.

Sieht man einmal von dieser Problematik ab,
besteht in den Augen der Regierungschefs
eine der politisch einfachsten Lésungen zum
Abbau der Verschuldung zweifellos darin,
der Inflation freien Lauf zu lassen oder sie
zu provozieren. Aber nur, solange das von
der Offentlichkeit nicht als Willensbekun-

Verschuldung Wachstum
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dung der Regierungen aufgenommen wird,
die Kaufkraft der Burger zu schwdchen.

Schlussfolgerung

Man konnte sicherlich noch andere Szena-
rien in Erwdgung ziehen, wie beispielsweise
eine Mischung aus den verschiedenen, in
diesem Artikel erwdhnten «L&sungen». Der
Status quo wird jedoch nicht mehr lange
praktikabel sein. Fir die meisten Menschen
ist die Staatsverschuldung ein abstrakter
Begriff, und selbst wenn ihnen bewusst ist,
dass es sich um ein Problem handelt, scheint
es immer in ferner Zukunft zu liegen. Diese
Zukunft spielt sich aber jetzt, in den 20er-
Jahren, ab. Das beginnende Jahrzehnt wird
wahrscheinlich dasjenige sein, in dem sich
die Allgemeinheit bewusst wird, dass dieser
Ansatz unmoglich weiterverfolgt werden
kann. m

2002
2004
2006
2008
2010
2012

/

2014
2016

2018
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= Staatsver-
schuldung USA
(Milliarden
USD - Ihs)

nominales BIP
USA
(Milliarden
USD - |hs)

——reales BIP-
Wachstum
USA (in % rhs)

"Im allgemein verwendeten Sinn, der den durch den Verbraucherpreisindex gemessenen Kaufkraftverlust
einer von der Regierung oder ihrer Zentralbank herausgegebenen Fiatwahrung beschreibt.
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'20-30: das guldene Jahrzehnt!

Von
Sabahudin Softic

ssoftic@coninco.ch

Prokurist, Verwaltung und Analyse

CONINCO Explorers in finance AG

“Gold has stood the test of time, providing a stable store of wealth to mankind for
millennia. And as we look to an increasingly uncertain future, with fiat currencies across
the globe under siege from rising debt levels, it remains the only money guaranteed

to survive.”

«Gold hat sich im Laufe der Zeit bewahrt und der Menschheit seit Jahrtausenden
als konstantes Wertaufbewahrungsmittel gedient. Und wahrend wir in eine immer
ungewissere Zukunft blicken, in der Fiatwahrungen rund um den Globus von
steigenden Verschuldungsgraden geschwicht werden, ist es die einzige Wahrung,

deren Uberleben gesichert ist.»

A

nende Jahrzehnt die Investoren vor ernst-

nders als der Titel dieses Artikels
vermuten lasst, konnte das begin-

hafte Herausforderungen stellen. Unter
diesem Gesichtspunkt kénnte Gold, das
bisher nur von wenigen Anlegern als
nitzliche Anlageklasse betrachtet wurde,
eine stabilisierende Rolle in den Portfo-
lios tibernehmen. Der weitsichtige Anle-
ger tdte jetzt, da wir ganz am Anfang der
2020er-Jahre stehen, gut daran, sich mit
diesem Thema auseinanderzusetzen.

Nach einer sehr guten Performance in den
2000er-Jahren und einer Kursexplosion am
Anfang der darauffolgenden Dekade, liess
das Interesse am gelben Metall allmdhlich

Grant Williams

nach. Im vergangenen Jahrzehnt gehdrten
zu den Nettoabnehmern des Edelmetalls
vor allem Zentralbanken und andere Anle-
ger aus den aufstrebenden Markten.

Trotz einer Preissteigerung im 2019 war
die Performance von Gold in den vergan-
genen zehn Jahren eher unbefriedigend.
Angesichts der guten Performance der
Aktienmarkte Uber den gleichen Zeitraum
und der ebenfalls guten Verfassung der
Obligationen ist das aber nachvollziehbar.

Trotz aller Risiken, mit denen die Welt-
wirtschaft konfrontiert wurde — die von
unzdhligen «Schuldenkrisen» Uber politi-
sche Spannungen, die mehr oder weniger

Performance wahrend der 2010er-Jahre
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bedeutende Volksaufstinde hervorriefen,
bis zu den verschiedenen Handelskon-
flikten und endlosen Kriegen im Nahen
Osten sowie den damit einhergehenden
Flichtlings- und anderen Migrationskrisen
reichten — sind sie und die Aktienmarkte
standhaft geblieben. Die Staaten haben es
aufgrund ihrer standigen Neuverschuldung
und mit Hilfe ihrer Zentralbanken, die tiefe
Leitzinsen beibehielten und auf mehr oder
weniger offizielle Weise einen nicht uner-
heblichen Teil der Staatsanleihen — und in
einigen Fillen Unternehmensanleihen —
verdusserten, den Anlegern erlaubt, nach
dem verlorenen Jahrzehnt der 2000er
relativ gelassen durch die 2010er-Jahre zu
kommen.

Gold vs. Aktien

Abhdngig vom Einstandspreis fiir das Edel-
metall wurden viele Anleger in den letzten
Jahren von den mit Gold erwirtschafteten
Renditen enttduscht. Das gilt vor allem,
wenn man diese mit den Aktienmarkten
vergleicht, wie aus folgender Tabelle er-
sichtlich ist.

Allerdings besteht die Rolle von Gold
nicht zwangsldufig darin, eine bessere
Performance als Aktien zu erzielen. Es
sollte diese idealerweise im Sinne einer
Diversifizierung des Portfolios vielmehr
ausbalancieren oder ergdnzen, genau wie
Obligationen. Bei einem historischen Ver-
gleich mit amerikanischen Aktien anhand
des S&P-500-Indexes stellt sich heraus,
dass das Edelmetall diese Aufgabe in der
Vergangenheit ziemlich gut erfillt hat. Seit
Beginn des Jahrtausends haben sich die
Kurse fur Gold sogar besser entwickelt als
die der amerikanischen Aktien.

Wie sich im vergangenen Jahrzehnt aus-
serdem beobachten ldsst, braucht es kei-
ne negative Sicht auf Aktienmdrkte zur
Begriindung einer Zuteilung in das Edel-
metall, welches sich trotz eines generellen
Anstiegs der Borsenindizes angemessen
positiv entwickelt hat.

Gold vs. Obligationen

Jedes gut diversifizierte Portfolio enthilt
einen Anteil defensiver Wertschriften. His-
torisch gesehen wird diese Rolle von den
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annualisierte Performance in USD
S&P 500 Gold Différentiel

1970-1979 1.60% 30.68% 29.08%
1980-1989 17.49% -2.47% -19.96%
1990-1999 18.16% -3.12% -21.28%
2000-2009 -0.95% 14.11% 15.06%
2010-2019 13.33% 3.02% -10.31%
2020-2029 ? 2 ?
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Obligationen tbernommen, die ein Gegen-
gewicht zu den Aktienanlagen bilden.

Obligationen bieten nicht nur wiederkeh-
rende Renditen in Form von Coupons,
sondern dienen in ihrer Eigenschaft als
Zufluchtswert der Schadensbegrenzung,
da ihr Wert steigt, wenn die Aktienmarkte
Turbulenzen durchlaufen. Durch die sin-
kenden Zinsen in den vergangenen Jahr-
zehnten, was hauptsdchlich auf die zuriick-
haltende Finanzpolitik der Zentralbanken
zurlickzufihren ist, verlor ihre Rendite-
kennzahl nach und nach an Aussagekraft.

Angesichts von Zinssdtzen, die sich der
0%-Marke ndhern und sich bei einem er-
heblichen Teil gut gerateter Staatsanleihen
sogar darunter befinden (Ende 2019 wurde
weltweit der Gegenwert von rund 12 Tril-
lionen USD mit negativen Zinsen gehan-
delt), ist es verstindlich, dass das Potenzial
fUr eine Senkung der Zinssétze, und folglich
fur eine Wertsteigerung der wichtigsten

Staatsanleihen begrenzt ist. Ausserdem
wirde in dieser Gréssenordnung sogar ein
leichter Anstieg der Inflationserwartungen
den Kurs der Obligationen nach unten dru-
cken — ungeachtet dessen, was mit den Ak-
tien geschieht.

Daraus ldsst sich schliessen, dass die In-
vestoren den Obligationenanteil in den
Portfolios in den kommenden Jahren si-
cherlich zugunsten andere Anlageklassen
reduzieren werden. Als Zufluchtswert soll-
te sich Gold als einer der grossen Gewin-
ner dieses Paradigmenwechsels erweisen.
Das Argument fehlender Rendite auf Gold
— im Gegensatz zu den Obligationen, die
historisch gesehen «garantierte» Rendite
erwirtschaften — ist inzwischen Uberholt,
da die Zinssdtze fur die bedeutendsten
Staatsanleihen am Ende des vergangenen
Jahrzehnts einen Tiefstand erreicht haben.
Und da ein Goldbestand nicht verschwin-
den kann, ist Gold gegeniiber den Obliga-
tionen klar im Vorteil.

Eté 2021

Zusammenfassung

Unabhdngig von der Vision, die ein jeder
bezlglich der Entwicklung der wirtschaft-
lichen Lage in den kommenden Jahren
haben mag, ldsst es sich nicht leugnen,
dass das beginnende Jahrzehnt zahlrei-
che Herausforderungen birgt. Die vielfa-
chen Vorteile des Golds — seine Eignung
als Zufluchtswert im Falle von jeglichen
Spannungen, seine Inflationsbestdndigkeit
sowie seine hohe Liquiditdt — in Verbin-
dung mit der Tatsache, dass einige klassi-
sche Anlagen wie Staatsanleihen in ihrer
traditionellen Rolle teilweise Uberholt
sind, machen es zu einem sehr interessan-
ten Vermdgenswert, mit dem sich jeder
zu Beginn dessen, was sich als giildenes
Jahrzehnt erweisen kdnnte, ndher ausein-
andersetzen sollte. m

Quelle: CONINCO / Bloomberg

Nominale Leitzinsen per. 31 Dezember 2019
Leitzins ZinssaznfliéirhSG-ﬁJahrige Zinssatz\;ﬁ](arirllg;]Jahrige
Schweiz -0.75% -0.62% -0.47%
USA 0.25% 1.69% 1.92%
Deutschland -0.50% -0.47% -0.19%
Frankreich -0.50% -0.30% 0.12%
Japan -0.10% -0.12% -0.01%
Grossbritannien 0.10% 0.60% 0.82%
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Wie kann das Zwei-Grad-Ziel

erreicht werden?

Von

Jean-Philippe Desmartin

Head of Responsible Investment
bei Edmond de Rothschild Asset Management (France)

Edmond de Rothschild Asset Management

D ie Covid-19-Krise hat neben ihren
unmittelbaren gesundheitlichen und
wirtschaftlichen Auswirkungen den Aspekt
der Resilienz und Fragen der nachhaltigen
Entwicklung, vor allem in Bezug auf den Kli-
mawandel, in den Vordergrund geriickt. In
diesem Zusammenhang gewinnt der euro-
paische Green Deal besondere Bedeutung.
Er zielt darauf ab, eine Wachstumsstrate-
gie zu entwickeln, mit der sich das Ziel der
Klimaneutralitat bis 2050 erreichen lasst.
Dieser Artikel stellt einige Ansatze fiir den
Kampf gegen den Klimawandel vor.

Aufstellung und Umsetzung
eines Klimafahrplans

Ausgehend von der Annahme, dass alles
unternommen werden muss, um die Aus-
wirkungen des Klimawandels so weit wie
moglich zu verlangsamen, ist eine schritt-
weise Dekarbonisierung der Investitionen
unerldsslich. Der Klimawandel geht zwar mit

erheblichen Risiken einher, bietet aber auch
Chancen fir Anleger.

Fokus auf das Klima

Klimarisiken sind nicht gleichmaBig verteilt,
sondern konzentrieren sich auf wenige Sek-
toren und einige hundert Unternehmen.
Eine intelligente Klimastrategie sollte sich
entsprechend auf die gréften Emittenten
von Treibhausgasen und die Sektoren kon-
zentrieren, die am stdrksten zum Klima-
wandel beitragen, wie zum Beispiel Kohle-
bergbau, Kohleverstromung, Olsand sowie
Fluggesellschaften oder Produzenten von
Rindfleisch und anderen Arten von Wie-
derkduerfleisch.

Aus der Perspektive eines Anlegers sind
weniger als 309% der Unternehmen im
Stoxx 600 Europe erheblichen Klimarisiken
ausgesetzt!, sowohl was direkte Treibhaus-
gasemissionen (Scope 1 und 2) als auch in-
direkte Treibhausgasemissionen (Scope 3)
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anbelangt®. Folgende Sektoren sind betrof-
fen: Chemie, Energie, Papier, Metalle und
Bergbau (stark zyklisch), Luftfahrt, Bau und
Zement (relativ zyklisch), Fluggesellschaften
und Autohersteller (zyklische Konsumgl-
ter), Nahrungsmittelindustrie und Versor-
gungsunternehmen (defensive Titel), Immo-
biliengesellschaften (Finanzwerte). Bei den
MaBnahmen zur Verringerung der Klimarisi-
ken sollte man somit den Fokus auf die funf
grof3en Sektoren Energie, Transport, Bau-
wesen, Industrie und Landwirtschaft und
deren Wechselwirkungen legen.

Die Task Force on Climate-related Financial
Disclosure (TCFD) empfiehlt, bei der Iden-
tifikation der Risiken im Zusammenhang
mit dem Klimawandel auf vier Ebenen vor-
zugehen: Regulierung, Technologie, Markte
und Reputation. Dariiber hinaus missen
mogliche physische Risiken berlcksichtigt
werden.

Losungsansitze

Energieeffizienz wird vor allem in den nachs-
ten zehn Jahren eine wichtige Rolle im Kampf
gegen den Klimawandel spielen. Denn am
besten ist die Energie, die wir nicht verbrau-
chen. Investitionen in die Energieeffizienz
sind fUr zahlreiche Sektoren von Bedeutung:
Investitionsglter, Automobilzulieferer, Bau-
und Isolationsmaterial, LED-Technologien
Das

Thema Ressourcenmanagement bietet wei-

und  Unternehmensdienstleistungen.

tere Chancen, etwa in den Bereichen Kreis-
laufwirtschaft und Umweltdienstleistungen

(Recycling, Abfallmanagement usw.).
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Erneuerbare Energien (Biomasse, Wind,
Geothermie, Wasser, Sonne usw.) sind der
zweite Schwerpunkt und dirften angesichts
des raschen technologischen Fortschritts
und der Verbesserung der Kostenstrukturen
vor allem nach 2025 ein starkes Wachstum
erleben. Fortschritte bei der Energiespei-
cherung werden zu einem verstdrkten Ein-
satz erneuerbarer Energien (z. B. dezentrale
Stromerzeugung) beitragen.

Bei Unternehmen, die L&sungen im Kampf
gegen den Klimawandel in Form von Produk-
ten und Dienstleistungen im B2B-Bereich
(Smart Grid) sowie B2C-Bereich (Hybrid-
oder vollelektrische Fahrzeuge) anbieten,
werden sich Anlagechancen ergeben. Es
entstehen neue Markte (Wasserstoff und
griine Anleihen), deren Entwicklung weitere
Anlagemdoglichkeiten bieten.

Interessant sind vor dem Hintergrund des
Klimawandels auch nachhaltige Bereiche
wie Eisenbahninfrastruktur oder griine
Gebdude.
Im Rahmen des Portfoliomanagements
kénnen diese Aspekte bei einer internen
ESG-Analyse berticksichtigt werden und in
die ESG-Ratings einflie3en. Dies kann sich
beispielsweise positiv auf die Bewertungen
von Unternehmen wie Schneider Electric
auswirken, das fur CO2-Einsparungen in
Hohe von 89 Millionen Tonnen bei seinen
Kunden gesorgt hat®. Ein weiteres Beispiel
ist der Umicore-Konzern, der sich auf dem
riesigen Markt fur das Recycling von Auto-
batterien positioniert hat.

Ehrgeizige Klimaplane

Fur Unternehmen, die interne Ratings nut-
zen, ist es wichtig, Klimaaspekte in ihr Ra-
tingmodell zu integrieren. Dies kann bei-
spielsweise mittels der TCFD-Methodik
geschehen, mit der sich die wichtigsten
in  Sektoren

Klimarisiken und -chancen
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und Teilsektoren quantifizieren lassen. Das
Modell sollte aus unserer Sicht zwischen
mehreren Ebenen von Risiken und Chan-
cen Uber verschiedene Zeitrdume hinweg
unterscheiden: zum Beispiel kurzfristig
(2020-2024), mittelfristig  (2024-2035)
und langfristig (2035-2050). In den beiden
folgenden Tabellen sind hohe Risiken und
Chancen aufgefiihrt, wobei nach den drei
Zeitraumen unterschieden wird.

Kohle/Braunkohle ist der bei weitem koh-
lenstoffintensivste fossile Brennstoff. Wir
raten daher bei Investitionen in Kohle
(Bergbau- und Versorgungsunternehmen)

zu besonderer Vorsicht.

Eine Investition in Unternehmen, die einen
erheblichen Teil ihres Umsatzes mit dem
Abbau von Kraftwerkskohle oder der Koh-
leverstromung erwirtschaften, sollte aus

! Die Sektoren Chemie, Energie, Papier, Metalle und Bergbau, Luftfahrt, Bau und Zement, Fluggesellschaften
und Autohersteller, Lebensmittelindustrie, Versorgungsunternehmen.

2Scopes sind die Bereiche, innerhalb derer die Treibhausgasemissionen (THG) der jeweiligen Unternehmen
oder Produkte untersucht werden, wobei Scope 1 der engste und Scope 3 der weiteste Bereich ist. Scope 1
beinhaltet die THG-Emissionen, die direkt bei der Herstellung des jeweiligen Produkts entstehen. Scope 2
umfasst die THG-Emissionen, die im Zusammenhang mit der bei der Herstellung des Produkts verbrauchten
Energie anfallen. Scope 3 umfasst alle sonstigen THG-Emissionen, die bei anderen Schritten des Produktle-
benszyklus entstehen (Beschaffung, Transport, Nutzung, Entsorgung usw.).

3 https://sdreport.se.com/en/climate-highlights

4 www.sciencebasestargets.org

> https://www.edmond-de-rothschild.com/SiteCollectionDocuments/asset-management/ist/EDRAM-FR-

Politique-Exclusion.pdf

unserer Sicht ausgeschlossen werden, es sei
denn, das jeweilige Unternehmen verfolgt
eine klare Diversifizierungsstrategie, die mit
einem Szenario von 2 Grad bzw. weniger
als 2 Grad im Einklang steht und idealer-
weise durch die Science-Based-Targets-In-
itiative (SBT) bestatigt wurde®. Eine Aus-
schlussschwelle von zum Beispiel 25% des
Umsatzes bzw. der installierten Kapazitdt
erscheint sinnvoll, wobei dieser Wert kiinf-
tig weiter herabgesetzt werden kann. Bei
einem solchen Ansatz wiirden aktuell mehr
als 200 Emittenten weltweit von einer In-
vestition ausgeschlossen®, darunter auch in
Europa Glencore, RWE und Uniper. Dieser
Sektoransatz kann durch eine Analyse der
Besonderheiten der Unternehmen in Bezug
auf die Energiewende ergdnzt werden.

Kontinuierlicher Verbesserungsprozess

Ein kontinuierlicher Verbesserungsprozess
ist angesichts der Weiterentwicklung der
Klimaszenarien, der sich dndernden rechtli-
chen Rahmenbedingungen, der Anpassung
der Unternehmen und des technologischen
Fortschritts unabdingbar. Die Klimastrategie
muss in Anbetracht des klimatischen Not-
stands unter Berlcksichtigung der Reaktio-
nen der verschiedenen Wirtschaftsakteure
und Regulatoren regelmiBig aktualisiert
werden.
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Sie sollte vor allem das Klimaszenario
der Internationalen Energieagentur (IEA)
(,,nachhaltiges Szenario™) berlcksichtigen,
in dem die zur Erreichung der Ziele des Pa-
riser Abkommens notwendigen Schritte be-
schrieben sind. Angesichts der Dringlichkeit
derKlimaproblematik besteht das Ziel dieses
Szenarios nicht mehr darin, die Erwdrmung
auf 2 Grad, sondern auf 1,8 oder sogar 1,5
Grad zu begrenzen und Kohlenstoffneutra-
litdt zu erreichen, wobei vor allem auf eine
Anderung des Energiemixes gesetzt wird.

Gleichzeitig muss die griine EU-Taxonomie
in eine Klimastrategie integriert werden.®
Die Taxonomie-Verordnung wurde am 18.
Juni durch das Europdische Parlament ange-
nommen und ist ein Schlisselelement der
nachhaltigen Finanzstrategie der EU. Wir
betrachten diesen Rahmen zur Férderung
nachhaltiger Investitionen als einen zusdtz-
lichen Hebel, um die Aktivitdten von Unter-
nehmen auf eine weitere Dekarbonisierung
der Wirtschaft auszurichten.

Mit Blick auf die Sektoren erscheint es uns
sinnvoll, bestimmte Segmente der Nah-
rungsmittelindustrie und des Agrarsektors,
insbesondere die Produktion von Rind-
fleisch, als Sektoren mit hohem Klimarisiko
zu klassifizieren.

Schaffung eines Lenkungsinstruments

Die Umsetzung einer Klimastrategie be-
ginnt mit der Messung der Klimarisiken von
Portfolios und ihrer Klimaperformance. Eine
Berichterstattung unter systematischer Ein-
beziehung des CO2-FuBabdrucks auf der
Grundlage der Daten des Carbon Disclosu-
re Project (CDP) ist hierbei von wesentli-
cher Bedeutung.

Ergdnzend kann eine Klimaanalyse unter
Verwendung des Open-Access-Screening-
Tools 2Dii Pacta vorgenommen werden’.
Dieses Tool ermdglicht eine Klimaanalyse
fur Sektoren, die gemal3 der Pacta-Metho-
dik hohen Klimarisiken ausgesetzt sind. Das
Screening kann dazu dienen, die Ausrich

Sektoren mit groBen Chancen 2020-2024 2025-2034 2035-2050 Kommentare

Energieeffizienz

Energie/Smard Grid X X X
IT X X X
Transport X X X
Gebéude X X X
Industrie X X X
Erneuerbare Energien

Windindustrie X X
Solarindustrie X X
Biomasse X X

Energiespeicherung

Batteriespeicherung X X
Batterieelektrische Fahrzeuge X X
Transport — nachhaltige Mobilitat

Hybrid X X
Wasserstoff X
Vollelektrisch X X
Eisenbahninfrastruktur X X X
Eisenbahnausriister X X X
Industrie

Griine Chemie X X
Unternehmensdienstleistungen

Umweltdienstleistungen X X X
Prifung, Inspektion, Zertifizierung X X X
KreislaufwirtschaftX X X

Versorger

Erneuerbare Energien X X X
Landwirtschaft

Pflanzliche Erndhrung X X X
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Sektoren Investitionsgiter, Unternehmensdienstleistungen
Sektoren Datenzentren, Internet, Halbleiter, Software
Sektoren Automobilzulieferer, Investitionsgiter

Sektoren Baumaterial (Isolierung), Klimatisierung, Konsumgiiter (LED)

Sektoren Investitionsgiiter, Unternehmensdienstleistungen

Sektoren Investitionsgiiter — weiterer Kostendruck von 2020-2024
Sektoren Investitionsgiiter — weiterer Kostendruck von 2020-2024

Zunahme der Verwendung von Biokraftstoffen der 2. und 3. Generation

Technologische Transparenz noch unzureichend 2020-2024
Zunehmende Wettbewerbsintensitat von 2020-2024

Nachhaltige Mobilitatstechnologie des Ubergangs fiir Zeitraum von
2020-2034

Wettbewerbsfahigkeit von kohlenstoffarmem Wasserstoff ab 2030
Zunehmende Verbreitung ab 2025

Hohe Resilienz

Zunehmende Wettbewerbsintensitat zwischen 2020 und 2024

Beschleunigung des Umstiegs bei einem Olpreis von dauerhaft > USD
100

Hohe Resilienz
Hohe Resilienz
Hohe Resilienz — starkere Regulierung in Europa ab 2020-2024

Positiver Effekt des anhaltenden Riickgangs der Ausriistungskosten tiber
alle Zeitrdume

Gesamte Wertschopfungskette im Bereich der pflanzlichen Erndherung
(Produktion, Verarbeitung, Vertrieb, Konsum)

tung der Investitionen auf die festgelegte
Klimastrategie und ihre Vereinbarkeit mit
den Zielen des Pariser Abkommens zu
Uberwachen und zu steuern®.

Was einzelne Unternehmen betrifft, ist die
Science-Based-Targets-Initiative  (SBT) ein
wichtiger Maf3stab fur das Klimaengagement
von Unternehmen. Die SBT-Initiative wen-
det eine Methodik zur Entwicklung ,wis-
senschaftsbasierter” Klimaziele an, die mit
einer Begrenzung der globalen Erwdrmung
auf maximal 2 Grad im Einklang stehen.
Sie wurde Ende 2015 ins Leben gerufen,
hat groB3en Zulauf und durfte zum Markt-
standard werden. Bis heute haben sich fast
1000 Unternehmen angeschlossen, darun-
ter ungefahr 450 mit einem von der SBT-
Initiative bestdtigten CO2-Reduktionsziel.
Bei der Analyse des Klimaprofils der Unter-
nehmen kann somit geprift werden, ob sie
Emissionsreduktionsziele gemeldet haben
und ob diese Ziele von der Initiative besta-
tigt wurden.

6Siehe den Artikel ,Green bonds : il est urgent de ne plus attendre”, LBPAM

’ https://www:.transitionmonitor.com

8Stand: 31.12.2019
?IPCC, Sixth Assessment Cycle 2019

"GGIAR, Key facts, 2019

"Edmond de Rothschild Private Equity — aggregierte Schatzungen: Global Water Intelligence - 2016 report,
Bioenergy consult 2017 — Global waste to energy market, International Energy Agency - Tracking Clean

Energy Progress 2016 und Statistica.

Private Equity — konkrete
Losungen im Kampf gegen
den Klimawandel

Mit einer langfristigen Ausrichtung, die Mo-
deerscheinungen ignoriert und nicht auf
kurzfristige Losungen setzt, kénnte Private
Equity einer der Wege zu einer nachhaltige-
ren Zukunft sein. Unternehmen kénnen in
vielfdltiger Weise zum Klimaschutz beitragen,
etwa durch ein besseres Ressourcenmanage-
ment oder eine griinere Ausrichtung.

Unterstiitzung von Unternehmen beim Ubergang
zu einer nachhaltigen Produktion

Die Anlageteams sind in den Verwaltungs-
raten der Unternehmen vertreten, in die
sie investieren. Durch diese Ndhe und ihre
Beteiligung an operativen und strategi-
schen Entscheidungen sind sie in der Lage,
ein ganzes Okosystem zugunsten eines
Klimakonzepts zu mobilisieren, indem sie
beispielsweise bei betrieblichen Entschei-
dungen Klimafaktoren beriicksichtigen oder
Aktionsplane zur Reduzierung der CO2-
Emissionen aufstellen.

Private Equity kann eine zentrale Rolle bei
der Entwicklung von Grof3projekten spielen,
die zu einer nachhaltigeren Wirtschaft bei-
tragen, indem Unternehmen Unterstitzung
beim Ubergang zu ékologischeren und ef-
fizienteren Produktionsmodellen erhalten.

61



62

Swiss Global Finance Magazine . No 16

Beitrag zur Verringerung des CO2-FuBabdrucks
durch den Wandel der Agrarindustrie

Flichenverbrauch, massive Entwaldung,
Bedrohung der Biodiversitdt: Die Land-
wirtschaft tragt wesentlich zur Klima- und
Umweltzerstérung bei. Sie ist fur 20% bis
30% der weltweiten Treibhausgasemissio-
nen’ und 75% der weltweiten Entwaldung

verantwortlich.”

Der weltweite Nahrungsmittelbedarf wird
angesichts des Bevolkerungswachstums
und der steigenden Einkommen bis 2050
voraussichtlich um etwa 70% zunehmen.
Ein neues Lebensmittelmodell und nach-
haltige landwirtschaftliche Praktiken zur
Abschwidchung der Auswirkungen des Kli-

mawandels sind dringend erforderlich.

Finanzierung der Umweltinfrastruktur fiir ein
neues Ressourcenmanagement in Europa

Die europdische Industrie steht angesichts

ihres hohen Wasser- und Energiever-
brauchs und der groB3en Abfallmengen, die
sie produziert, vor grof3en &kologischen
Herausforderungen. In Europa sind viele
veraltete Industrieanlagen, die den &kolo-
gischen Herausforderungen nicht gerecht
werden, in Betrieb. Schitzungen zufolge
muss der Industriesektor mehr als 150 Mil-
liarden Euro pro Jahr" in die Wasserver-
sorgung, Abwasserbehandlung und Pro-
duktion erneuerbarer Energien investieren,
um die neuen Umweltanforderungen zu

erfullen.

Die Akteure in den Bereichen Energie und
Umwelt sollten daher durch eine europdi-
sche Strategie zur Forderung der Umwelt-
infrastruktur unterstitzt werden, die In-
vestitionen in Projekte fur eine Energie- und
Umweltwende vorantreibt, beispielsweise
erneuerbare Energien, Wassereinsparungen
oder Abfallverwertung und -recycling.

Durch eine nachhaltige Bewirtschaftung
der Umweltressourcen (Energie, Was-
ser und Abfall) kénnen die Effizienz und
Leistung der Anlagen verbessert, der Ver-
brauch von Energieressourcen optimiert
und der Druck auf die nattrlichen Ressour-
cen verringert werden, um den o&kologi-
schen FuBabdruck industrieller Prozesse zu
reduzieren.

Sanierung von Industriebrachen zur Bewaltigung
von Umweltproblemen

Jedes Jahr werden in Europa mehr als 1000
km? landwirtschaftliche und natdrliche Fla-
chen in Siedlungs- und Verkehrsflichen um-
gewandelt. Laut der Europdischen Umwelt-
agentur (EUA) bedroht die Zersiedelung
das okologische Gleichgewicht (Verlust der
biologischen Vielfalt, Verschmutzung durch
Schadstoffe mit potenziell negativen Aus-
wirkungen fur die &ffentliche Gesundheit,
mehr Autoverkehr) und trdgt zum Klima-
wandel bei.

Dariber hinaus schatzt sie, dass es in Eu-
ropa mehr als 2,5 Millionen sanierungsbe-

Riccardo Cotdero - Luna - 48 x 70 x 32 cm
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duftige Industriestandorte gibt. Diese in
stadtischen Gebieten oder am Stadtrand
gelegenen Standorte stellen erhebliche
Gesundheits- und Umweltrisiken dar. Vor
dem Hintergrund des erheblichen Mangels
an Bauland bieten sie allerdings ein enor-
mes Sanierungspotenzial.

Eine auf den Erwerb, die Dekontamination
und stadtische Umnutzung dieser Standor-
te gerichtete Strategie wirde zur Losung
der mit der Zersiedelung verbundenen
Gesundheits- und Umweltprobleme bei-
tragen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass
eine Klimastrategie, die im Rahmen eines
kontinuierlichen  Verbesserungsprozesses
umgesetzt wird, ein wertvolles Mittel
zur Steuerung der Investitionen im
Kampf gegen den Klimawandel sein kann.
Die beiden Haupthindernisse fur die
Umsetzung einer tragfahigen Strategie
sind derzeit der Zugang zu Informationen
und die notwendige Verbesserung der
bestehenden = Messmethoden  (Scope
3, Scope 4 oder CO2-Vermeidung,
mit dem Zwei-Grad-Ziel im Einklang
stehende Portfolios usw.). Allerdings
wurden in diesen Bereichen sowoh! auf
wissenschaftlicher Ebene als auch in der
Praxis kontinuierliche Fortschritte erzielt.

Die internationale Gesetzgebung scheint,
zumindest auf europdischer Ebene, in
die richtige Richtung zu gehen. Denn es
handelt sich im Wesentlichen um freiwillige,
einfache und pragmatische Regelungen
und Initiativen, die es ermdglichen, eine
gemeinsame Sprache zu entwickeln und
Greenwashing zu vermeiden. Ein grofBer
Fortschritt bei der Regulierung wadre
die Festlegung eines CO2-Preises auf
europdischer und/oder globaler Ebene.
Dieser konnte bei 50 Dollar oder 50
Euro pro Tonne liegen. Es geht darum,
die Energie- und Umweltwende weiter
voranzutreiben, da die Weltwirtschaft noch
immer zu 80% von fossilen Brennstoffen
abhdngig ist. Deshalb ist es wichtig, ein
breites Spektrum von Wirtschaftssektoren
in den Blick zu nehmen und sich nicht
nur auf die Anbieter griiner Losungen zu
konzentrieren. m
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Warum nachhaltige I nvestitionen in
Wandelanleihen dazu beitragen, die
Konvexitét zu unterstiitzen

Von

Nicolas Crémieux

Senior Portfolio Manager

MIRABAUD Asset Management

D as spezielle Convertibles-Team
von Mirabaud Asset Management
spricht iiber einen dauerhaften Ansatz
fir verantwortungsvolles Investieren.

In einem Kontext, in dem seit Anfang des
Jahres neue Risiken aufgetaucht sind, wie
z.B. Probleme im Zusammenhang mit dem
Impfprogramm oder die Rickkehr der In-
flation, sind Wandelanleihen verninftige
Instrumente fur Anleger, die eine Asym-
metrie suchen, da sie die defensiven Quali-
tdten traditioneller Anleihen und das Auf-
wartspotenzial von Aktien mit einer viel
geringeren Volatilitdt kombinieren.

Die Macht der Konvexitit und
des verantwortungsvollen
Investierens

Die hybride Struktur von Wandelanleihen
wird durch die Kombination zweier we-
sentlicher Faktoren noch interessanter:
Konvexitat und verantwortungsvolles In-
vestieren durch robuste umweltbezogene,
soziale und Governance-Kriterien (ESG-
Kriterien). Konvexitdt ist ein asymmetri-
sches Verhalten, das Anlegern Schutz bei
Marktabschwiingen bietet und ihnen er-
moglicht, ihr Engagement im Aktienmarkt
mit besserem Schutz vor Baisse-Markten
aufrechtzuerhalten. Wir sind der festen
Uberzeugung, dass wir durch die Auswahl
konvexer technischer Profile fir Wandel-
anleihen, die von Unternehmen mit einer
CSR-Firmenpolitik

robusten, wirksamen

(Corporate Social Responsibility) ausgege-
ben werden und auf Herausforderungen
im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit! ba-
sieren, das Potenzial fir héhere Renditen
steigern kénnen.

Wir sind der Ansicht, dass das lingerfris-
tige Wachstumspotenzial eines Emittenten
nur dann nachhaltig ist, wenn es durch
Praktiken
mauert wird. Unserer Erfahrung nach sind

verantwortungsvolle unter-
Unternehmen, die aus ESG-Perspektive an-
fallig sind, oft diejenigen, die mit einer ho-
hen Ausfallwahrscheinlichkeit konfrontiert
sind. Daher ist es fir uns wichtig, die unter-
schiedlichen ESG-Risiken bei den Emitten-
ten von Wandelanleihen, in die wir inves-
tieren, zu verstehen. Wir beginnen damit,
dass wir Unternehmen ausschlieen, die in
einer Reihe von Sektoren titig sind oder
Produkte herstellen, die als umstritten gel-
ten. Anschlie3end nutzen wir Mittel wie das
firmeneigene Research, um zu ermitteln,
inwieweit ein Unternehmen umweltbezo-
genen, sozialen und Governance-Risiken
ausgesetzt ist.

Unser Fokus liegt darauf, ein vollstdndiges
Bild sowoh! der finanziellen als auch der
nichtfinanziellen Risiken eines Unterneh-
mens zu erhalten. Daher konzentriert sich
eine anspruchsvolle ESG-Analyse auf unsere
Fahigkeit, fihrende und verantwortungsvoll
handelnde Unternehmen in allen Sektoren
und geografischen Regionen auszuwéhlen.
Wir wollen Unternehmen belohnen und

1 Khan, Mozaffar und Serafeim, George und Yoon, Aaron, Corporate Sustainability: First Evidence on Materiality
(9. November 2016). The Accounting Review, Vol. 91, Nr. 6, S. 1697-1724. Verfugbar bei SSRN: https:/ssm.com/
abstract=2575912 oder https://ssrn.com/abstract=2575912
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unterstitzen, die einen positiven Einfluss
auf die Umwelt haben und sich wirklich
anstrengen, Aktivitdten, die nicht nach-
haltig sind, und Fehlverhalten in Bezug auf
Governance zu vermeiden. Gleichermalen
suchen wir Unternehmen, die das Wohler-
gehen ihrer Mitarbeiter im Auge behalten
und die Arbeitsbedingungen ihrer Mitarbei-
ter verbessern.

Nachhaltiges Denken

Unternehmen, die bei guten ESG-Prak-
tiken an vorderster Stelle stehen, tragen
zur Gestaltung einer nachhaltigeren Welt
bei. Das Unternehmensengagement bleibt
jedoch von zentraler Bedeutung.Trotz der
sich schnell entwickelnden Landschaft der
Erhebung und Beurteilung von ESG-Daten
muUssen noch erhebliche Fortschritte hin-
sichtlich deren Homogenitat und Qualitat
erzielt werden. Was jedoch in unserer
unmittelbaren Macht steht, ist das Enga-
gement bei den Unternehmen. Um die
unternehmerische, soziale und Verantwor-
tungspraxis von Unternehmen zu verste-
hen und manchmal auch zu verbessern,
fihren wir mit diesen einen intensiven
Dialog. Unsere Diskussionsthemen sind
vielféltig und kreisen um Themen wie Kor-
ruption, Arbeitsbedingungen in der Liefer-
kette und Verglitung von Fihrungskréften.
Wenn kein konstruktiver Dialog md&glich
ist, beschlieBen wir méglicherweise, uns
von einem Unternehmen zu trennen, das
z8gert, seine Praxis in diesen Bereichen zu
verbessern.

Folglich bietet verantwortungsvolles In-
vestieren im Gegensatz zu traditionelleren
Ansédtzen die Moglichkeit, die ldngerfris-
tigen Risiken in Unternehmen besser zu
verstehen. Darlber hinaus sind wir der
Ansicht, dass dieser Ansatz langfristig ro-
buster und effektiver ist. Erstens glauben
wir, dass es einen engen (und positiven)
Zusammenhang zwischen den Umwelt-
investitionen eines Unternehmens und sei-
ner wirtschaftlichen Performance gibt, da
es den Produktionsprozess durch einen ge-
ringeren Energie- und Rohstoffverbrauch
optimiert.

Der Ansatz leistet zudem einen positiven
Beitrag zur Marke. Zweitens hat die Sozial-
politik eines Unternehmens gegenlber
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seinen Mitarbeitern das Potenzial, zur Ver-
besserung der finanziellen Performance,
insbesondere im Hinblick auf Rentabilitdt
und Produktivitdt, beizutragen. Schlie3lich
spielt das Konzept der Governance eine
wesentliche Rolle fuir die finanziellen Ergeb-
nisse eines Unternehmens. Gute Gover-
nance sorgt flr Vertrauen bei den Aktio-
ndren. Wenn dieses einmal hergestellt ist,
wird es fur Unternehmen kostenglinstiger,
Kapital auf dem Markt zu beschaffen, was
ihnen mehr Flexibilitdt bei der Handhabung
ihrer Wachstumsambitionen gibt.

Ein defensiver Ansatz fiir das
Aktienengagement

In diesem unsicheren Klima bieten Wan-

delanleihen mit einem nachhaltigen
Schwerpunkt die Gelegenheit, ein defen-
sives Engagement in Aktien aufzubauen,
um bestehende Aktienallokationen zu er-
ganzen, insbesondere in volatilen Markten.
In Kombination mit unserer nachhaltigen
Ausrichtung wdhlen wir auch eine be-
grenzte Anzahl von Wandelanleihen aus,
die konvexe technische Profile aufweisen,
sodass wir an steigenden Aktienmarkten
partizipieren kénnen, aber mit defensiven
Eigenschaften, die bei ricklaufigen Mark-
ten zum Tragen kommen. Wir sind auch
duBerst aktiv bei der Positionierung des
Fonds in verschiedenen Marktumfeldern,
indem wir von Wandelanleihen mit hohem
Aktienengagement zu solchen wechseln,
die eher anleihedhnlich sind. So kénnen wir
starke  Aufwdrts-/Abwadrts-Eigenschaften

beibehalten.

Zu guter Letzt sei erwdhnt, dass eine Reihe
von technischen Faktoren die Attraktivitat
von Wandelanleihen erhoht haben. Erstens
ist der Primdarmarkt fir Wandelanleihen
stark. Dies bedeutet, dass es viele neue
Emittenten gibt, was eine wichtige Quelle
fur Liquiditdt und Gelegenheiten darstellt.
Zweitens werden Wandelanleihen zurzeit
mit einem Abschlag auf ihren langfristigen
Wert gehandelt. Dies gilt fur Wandelan-
leihen in allen Regionen, einschlieBlich der
USA, Europas, Asiens und Japans. m
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Der Inhalt dieses Dokuments dient lediglich zu Informationszwecken und darf nicht als
Angebot oder Empfehlung zur Zeichnung, Beibehaltung, Verfolgung oder VerauBerung
von Fondsanteilen, Aktien, Anlageprodukten oder -strategien ausgelegt werden.
Potenziellen Anlegern wird empfohlen, vor einer Anlageentscheidung professionelle
finanzielle, rechtliche und steuerliche Beratung in Anspruch zu nehmen. Die Quellen
der in diesem Dokument enthaltenen Informationen werden als zuverldssig angesehen.
Die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen kann jedoch nicht garantiert
werden, und einige Zahlen beruhen moglicherweise auf Schatzungen. Alle geduBerten
Meinungen konnen sich unangekiindigt andern.

Alle Anlagen sind mit Risiken verbunden. Die frilhere Wertentwicklung ist weder
indikativ noch eine Garantie fiir zukiinftige Renditen und Anleger konnen den Betrag
ihrer urspriinglichen Anlage verlieren.

Diese Mitteilung darf nur an geeignete Gegenparteien und professionelle Anleger
verteilt werden und sollte nicht an Kleinanleger weitergegeben werden, fiir die sie
nicht geeignet ist.

Dieses Dokument wird von den folgenden Unternehmen veréffentlicht: im Vereinigten
Ké')nigreich: Mirabaud Asset Management Limited, zugelassen und reguliert von der Financial
Conduct Authority unter der Firmenreferenznummer 122140; in der Schweiz: Mirabaud
Asset Management (Suisse) SA, 29, boulevard Georges-Favon, 1204 Genf, als
Schweizer Vertretung. Schweizer Zahlstelle: Mirabaud & Cie SA, 29, boulevard
Georges-Favon, 1204 Genf. In Frankreich: Mirabaud Asset Management (France) SAS,
13 avenue Hoche, 75008 Paris. In Spanien: Mirabaud Asset Management (Espafia)
S.G.LILC,, S.A.U., Calle Fortuny, 6 - 22 Planta, 28010 Madrid.
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Direct Lending - Ein Lichtblickt
In eilnem von negativen Renditen

gepragten Markt

Von
Rafael Torres

Muzinich & Co.

Co-Head Private Debt Pan Europe

ngesichts von weltweit rund 18 Billionen US-Dollar an negativ verzinsten

Schuldtiteln' suchen Fixed-Income Investoren nach Alternativen mit einer
positiven Rendite. Wir sind der Meinung, dass Private Debt mit seiner geringen
Korrelation zu traditionellen festverzinslichen Anlageklassen, seinem stabilen
Renditeprofil und seiner niedrigen Ausfallrate eine interessante Opportunitat im

aktuellen Marktumfeld bietet.

Die Entwicklung des
europdischen Private Debt-
Marktes

Der europdische Private-Debt-Markt ist
eine relative neue Anlageklasse, die sich
entwickelt hat, als private Kreditgeber ein-
sprangen, um die Licke zu fillen, die der
Rickzug der Banken aus dem Markt nach
der grossen Finanzkrise und das daraus
resultierende zunehmende regulatorische
Umfeld hinterlassen hat.

Der entstandene Markt hat privaten Kre-
ditgebern, wie z. B. Asset Managern, die

Banks’ Loans to Corporates in Euro area (Etr) @

@ Europdische Zentralbank — “Statistical Data Warehouse - balance
sheet” — Gesamikredite fur Unternehmen, von Januar 2003 bis Januar
2021. Jahrlich aktualisiert. Gestutzt auf die aktuellsten Informationen.

Moglichkeit erdffnet, den Finanzierungsbe-
darf von Unternehmen mit massgeschnei-
derten Finanzierungsldsungen abzudecken.
Wir glauben, dass es sich hierbei nicht um
einen kurzfristigen Trend handelt. Die Ban-
ken vergeben zwar immer noch Kredite,
werden aber durch die anhaltende Regulie-
rung und die Kapitalbeschrdnkungen zuneh-
mend eingeschrankt. Gleichzeitig wird die
private Verschuldung durch Lockerung der
Kreditvergabegesetze, wie z.B. in Deutsch-
land und ltalien, unterstitzt, was es Asset
Managern/Kreditgebern erméglicht, Finan-
zierungslosungen anzubieten. Ahnlich wie
sich der US-Markt entwickelt hat, glauben

Swiss Global Finance Magazine . No 16

wir, dass private Fremdkapitalgeber auch
auf dem europdischen Kreditmarkt eine
langfristige Rolle spielen und dabei Seite an
Seite mit Banken agieren werden.

Die Opportunitit

Aus Anlegersicht bietet Private Debt meh-
rere Vorteile gegenlber traditionellen
festverzinslichen Anlagen. Dazu gehdéren
potenziell hohere Renditen aufgrund der
llliquiditatspramie (als Kompensation fir
die Ldnge der Anlagedauer), sowie eine
Barrendite mit einem variablen Basiszins-
satz. Ebenso unterliegt die Anlageklasse
einer geringeren Volatilitit und Korrela-
tion zu festverzinslichen Anlageklassen,
aufgrund ihres lingeren Anlagehorizonts,
d.h. sie ist weniger anfillig fur kurzfristige
Marktschwankungen.

Die Anlageklasse eignet sich gut fir kon-
servativere Anleger, aufgrund der erstran-
gigen Stellung in der Kapitalstruktur. Die
Tatsache, dass jede Investition mit ausge-
handelten Bedingungen und Sicherheiten
erfolgt, fihrt zu hoheren Rickzahlungs-
quoten als im Vergleich z. B. zu Private
Equity.

Der europdische Kreditmarkt kann in
drei Kategorien unterteilt werden: Large
Cap, Upper Mid-Market und Lower Mid-
Market. Wir sind der Meinung, dass die
beiden grésseren Segmente Opfer ihres
eigenen Erfolgs wurden, da eine begrenz-
te Anzahl von Deals zu einer aggressiven
Verschuldung und schwicheren Strukturen

Private Debt-Backed Deals in Europe: Banks vs. Private Debt Firms,

2010-YTD 2021 ®

° Preqin Private Debt European Deals — Banken vs Private Debt-Unternehmen YTD 2021.
Stand 11. Marz 2021. Jéhrlich aktualisiert.

'Quelle: Bloomberg Barclays Global Agg Negative

Yielding Debt Market Value as of 28th, February 2021.
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fuhren kann, da die Kreditgeber um das
Geschift konkurrieren. Wir glauben, dass
die Herausforderungen im Large-Cap- und
Upper-Mid-Market-Segment  derzeit im
Lower-Mid-Market weniger pradsent sind.

Wir sind der Ansicht, dass der Lower-Mid-
Market (5 —25mm EBITDA) aus Sicht der
Kreditgeber nicht so gut bedient wird und
vielfiltige Chancen bietet und dabei nicht
mit den typischen Herausforderungen der
beiden anderen Segmente konfrontiert ist.
Ausserdem sind wir der Ansicht, dass
eine lokale Plattform, d.h. ein Spezialist
in jedem Land mit lokalen Kreditanaly-
semoglichkeiten, der die Kultur, Sprache
und das Rechtssystem versteht, und ein
solides Netzwerk aufgebaut hat fir den
erfolgreichen Abschluss von Transaktio-
nen entscheidend ist. Dies ist insbesondere
bei einem grossen Chancenpool der Fall.
Schdtzungsweise gibt es in Europa mehr
als 140’000 Unternehmen? im Lower-Mid-
Market.
grosseren Marktakteuren, deren Teams die

Dies unterscheidet sich von den

Transaktionen meist von einem Standort
aus tdtigen.

Wenngleich die Entwicklung einer lokalen
Plattform anspruchsvoller und aufwéndiger
ist, denken wir, dass dies durch ihre poten-
ziellen Vorteile einen entscheidenden Vor-
teil fUr Investoren bietet.

Private-Debt-Fonds mit
Schwerpunkt auf diesem Segment kann

Ein  klassischer

20-25 Anlagen umfassen, wobei alle Trans-
aktionen in Abstimmung mit dem jeweili-
gen Kreditnehmer einzigartig strukturiert
werden.

Transaktionen, die direkt mit einem Grin-
der oder Familienunternehmen geschlos-
sen werden und das im Lower-Mid-Mar-
ket, kann zu hdheren Renditen und bessere
Bedingungen fiihren als bei wettbewerbs-
orientierteren Kreditgeschiften. Weniger
Wettbewerber kdnnen mit glinstigeren
Konditionen, d.h. mit hdheren Renditen bei
geringerer Hebelwirkung einhergehen. Fir
Investoren kdnnte ein Vermdgensverwal-
ter mit der Fahigkeit, einen flexiblen und
massgeschneiderten Ansatz fir Unterneh-
men des unteren Mittelstands anzubieten,
dazu beitragen, ein verbessertes Risiko-

®Quelle: Amadeus BVD 19. November 2020. Kriterien: Letztes verfligbares Jahr, ost- und
westeuropaische Lander, operativer Ertrag min. = €25 Mio., max. = €250 Mio. Jahrlich aktualisiert.

Gestutzt auf die aktuellen Informationen.
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Rendite-Profil zu erzielen, im Vergleich
zu Investitionen in liquide Kredite oder in
Anlageméglichkeiten der privaten Fremd-
finanzierung im Large Cap Bereich.

Wo bestehen Risiken?

Auch in Zukunft gehen wir von einer
positiven Entwicklung fir Private Debt
Manager in diesem Bereich aus, insbe-

sondere im Lower-Mid-Market. Die
regulatorischen Bedingungen haben
es den traditionellen  Kreditgebern

besonders schwer gemacht, langfristige
Finanzierungen fir Unternehmen ohne
Investment-Grade-Rating  bereitzustellen
und dies betrifft den Grossteil der Unter-
nehmen des kleinen Mittelstandes.

Damit diese Unternehmen wachsen kén-
nen, werden sie auch weiterhin auf Finan-
zierungen angewiesen sein, insbesondere
wenn der wirtschaftliche Aufschwung nach
Uberwindung der Pandemie an Fahrt ge-
winnt. Es werden jedoch mdglicherweise
auch immer mehr Banken als Finanzie-
rungspartner fur Transaktionen agieren.
Banken und private Kreditgeber arbeiten
bereits bei Unitranche-Finanzierungen zu-
sammen. Dies ist eine kosteneffiziente und
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glinstige Art der Zusammenarbeit mehre-
rer Kreditgeber. Wir erwarten, dass diese
Art der gemeinschaftlichen Kreditstruktur
fortbestehen und in Zukunft weiter ausge-
baut werden wird.

Schlussendlich sind Covenant-Lite-Trans-
aktionen, die fur den Kreditgeber ein Aus-
fallrisiko darstellen kénnen, am Markt fur
Direktkredite weit weniger verbreitet und
treten im Lower-Mid-Market sogar noch
seltener in Erscheinung. Dennoch sollte
man auch weiterhin wachsam bleiben und
unndtig riskante Transaktionen vermeiden,
wohingegen eine weitestgehend konser-
vative Strukturierung mit vereinbarten
Finanzkennzahlen das Ausfallrisiko ein-
ddmmt.

Fazit

Private Debt bietet institutionellen Anle-
gern die Chance, ihre festverzinslichen An-
lagen zu diversifizieren, indem Sie Zugang
auf potenzielle hohere Renditen bei gerin-
gerer Volatilitit bekommen, im Vergleich
zu Schuldtitel des 6ffentlichen Marktes.

Die Anlageklasse hat sich einen festen Platz
in der Investitionslandschaft gesichert und
wird aller Wahrscheinlichkeit nach wei-
terwachsen, da private Kreditgeber auch
in Zukunft die Kreditlicke der Banken
schliessen werden. Private Kreditgeber
spielen ebenfalls eine wichtige Rolle bei
der Entwicklung und Expansion kleiner und
mittlerer Unternehmen, die der Wachs-
tumsmotor Europas sind und erheblich
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nachziehen wird. Da jedes Land seine eige-
nen Kreditbestimmungen festlegt, denken
wir, dass Anbieter mit lokaler Prasenz und
fundierten Kenntnissen der spezifischen
Markte wohl am meisten profitieren wer-
den. m

zum wirtschaftlichen Aufschwung Europas
beitragen.

In den USA agieren seit einigen Jahren
private Kreditgeber Seite an Seite mit
den Banken und wir denken, dass Europa

Wichtige Informationen.
Nur fur Institutionelle Investoren. Nicht flr Retail Kunden, nicht weiterleiten

Mit Muzinich & Co. sind Muzinich & Co., Inc. und ihre Tochtergesellschaften gemeint. Dieses Dokument wurde ausschlieBlich zu
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erzielten Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch fallen und werden nicht garantiert, und Anleger erhalten mdéglicherweise nicht
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Technische | nnovationen
Im Dienste der Umwelt

Von
Nicolas Bénéton

CFA, Investment
Spezialist Robeco

nicolas.beneton@robeco.com

Robeco Switzerland Ltd

ie globale Pandemie 2020 hat nicht nur eine Wirtschaftskrise von historischem
Ausmass ausgelost, sondern wird sich auch deutlich auf alle Wirtschaftszweige

auswirken. Denn dieses

aussergewohnliche Ereignis

hat die Schwiche der

Produktionssysteme und ihre Folgen fiir die Realwirtschaft ans Licht gebracht. Dies
fihrt uns dazu, die Bereiche Soziales und Umwelt nicht mehr linger als Zwinge zu

sehen, sondern vielmehr als Chancen.

Wir haben vier Hauptziele fiir eine Anlage
in die Dekarbonisierung der Wirtschaft und
die Reduzierung der Auswirkungen des
Klimawandels ermittelt. Diese Bereiche
haben alle gemeinsam, dass sie sehr stark
auf technischen Innovationen beruhen.

Beschleunigung der Erzeugung
von erneuerbaren Energien

Die Kosten fiir Strom aus Photovoltaik sind
in den letzten Jahren deutlich gesunken
(-77% zwischen 2012 und 2018), weshalb
diese Form der Energiegewinnung in vielen
Teilen der Welt am wettbewerbsfahigsten
ist. Ermdglicht wurde diese Entwicklung
durch die kontinuierliche Verbesserung der

eingesetzten Technologien. Zu den jings-
ten Innovationen zdhlen die Verwendung
von monokristallinem Silizium anstelle von
Polysilizium sowie die bifazialen Module, die
mit der EinfUhrung neuer Zellarchitekturen
(PERC) aufgekommen sind. Es wird mit
einem Anstieg der installierten Solarkapa-
zitdten von 640 GW Ende 2019 auf Uber
2700 GW im Jahr 2030 gerechnet, was eine
weitgehende Dekarbonisierung der Stro-
merzeugung ermdglichen dirfte, wobei sich
die Nachfrage bis 2050 wahrscheinlich ver-
doppeln wird.

Kathodenzusammensetzung fur Lithium-lonen-Batterien
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Fortfiihrung der energetischen
Gebdudesanierung

Gebdude haben einen Anteil von Uber ei-
nem Drittel am Gesamtenergieverbrauch
und verfiigen Uber ein noch nicht voll
ausgeschopftes  Energieeffizienzpotenzial.
Hocheffiziente Warmetechnologien stellen
dabei einen wichtigen Faktor bei der Ein-
ddmmung des Klimawandels dar, da mehr
als zwei Drittel des Energieverbrauchs
eines Haushalts auf die Heizung entfallen.
Mehrere Technologien durften die erwar-
teten Vorteile bringen: Elektrifizierung von
Systemen, die mit erneuerbaren Energien
die
Heizungsnetzen anstelle von Einzelgeri-

betrieben werden, Installation von
ten, die Verwendung von sauberem Gas
oder auch der Einbau von hocheffizienten
Wiérmepumpen. Darlber hinaus spielt die
Verwendung innovativer Materialien fir die
Sanierung eine weitere wichtige Rolle bei
der Reduzierung von Emissionen und diese
stellen einen Markt mit einem Volumen von
600 Milliarden Euro dar.

Umsetzung der
Transportrevolution

Die CO2-Emissionen des Transportsek-
tors sind ein weiterer Schlisselfaktor fir
die globale Erwdrmung. Diese Tatsache
erfordert ein grundsitzliches Uberdenken
des Fahrzeugdesigns und der zugrunde
liegenden Technologien. Die Elektrifizie-
rung des Sektors fuhrt zu einer kompletten
Neugestaltung der Wertschopfungskette:
Infrastrukturen, Herstellungsverfahren und
Komponenten, und hier insbesondere die
Batterien fur Elektromotoren, die bis zu
40% der Kosten eines Elektroautos aus-
machen kénnen. Die Zulieferer arbeiten an
Leistungsverbesserungen, um spektakuldre
Fortschritte zu erzielen; Toyota entwickelt
eine neue Festkorperbatterie mit lithium-
freier lonensulfid-Chemie, der chinesische
Gigant CATL einen neuen Batterietyp, der
weder Nickel noch Kobalt enthdlt, wiahrend
das europdische Konjunkturprogramm die
Schaffung einer grinen Wasserstoffindus-
trie wieder auf die Tagesordnung gesetzt
hat, wobei die Umwandlung von Wasser-
stoff in Elektrizitat mittels einer Brennstoff-
zelle eine dusserst vielversprechende Pers-
pektive fur bestimmte Verkehrsmittel wie
die Eisenbahn oder Lastkraftwagen dars-
tellt.
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Energieverbrauch
pro Haushalt

=

=

172

3

2

&

I Heizung [ Anderes ©
3

Licht Il Kuhlung &

Abkehr vom linearen Modell
der Lieferkette

Auch wenn die Globalisierung der Liefer-
ketten und die Just-in-Time-Fertigung die
Produktionskosten in den letzten Jahrzehn-
ten erheblich gesenkt haben, ist in den
letzten Monaten plétzlich die Kehrseite der
Medaille splrbar geworden, die viele Un-
ternehmen zur Einstellung ihrer Téatigkeit
zwang. Infolgedessen sind zwei Themen
wieder in den Vordergrund geriickt: Auto-

Produkte im Kreislauf
zu halten schafft Wert
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matisierung und Kreislaufwirtschaft. Ers-
tens kénnen Technologien wie 3D-Druck,
kinstliche Intelligenz, die Vernetzung von
Gegenstdanden (IdD) und Cobots (Indus-
trie 4.0) sowohl in finanzieller als auch in
energetischer Hinsicht Einsparungen brin-
gen und zugleich eine grossere Flexibili-
tdt ermdglichen, um auf Verdnderungen
der Nachfrage zu reagieren, wodurch die
Risiken fir Unternehmen im Falle eines
Schocks
Schliesslich legt die Kreislaufwirtschaft den

externen gemindert werden.
Schwerpunkt auf eine Wertschépfung, die
Uber das einfache Recycling hinausgeht,
indem sie auf die Wiederverwendung, In-
standsetzung oder Uberholung eines Pro-
dukts setzt. Dieser neue Ansatz hat ein
Potenzial von 4,5 Billionen Dollar fiir das
nichste Jahrzehnt!

Schlussfolgerungen

Die Covid-19-Krise hat gezeigt, wie sehr un-
sere Volkswirtschaften und unser Gesund-
heitssystem unter Druck geraten kdnnen,
aber auch, wie unentbehrlich Technologie
fur uns ist — sowohl fur das Funktionieren
von Infrastrukturen und Unternehmen als
auch fur die Kommunikation zwischen den
Menschen sowie die Arbeit von zu Hause
aus (und um weiterhin Serien auf unseren
Smartphones anzuschauen). In den ndchs-

YTD-Leistung am 25.08.2020
Recycling

Wiederaufarbeitung,
Renovierung

Wiederverwendung

Wartung,
Instandhaltung

Vertrieb Nutzung

Regeneration

Quelle: *Accenture, "Waste to Wealth: Creating Advantage in a Circular Economy,” 2015, Robeco

RobecoSAM Circular Economy Equities

Swiss Global Finance Magazine . No 16

ten 10 Jahren werden jedoch technologische
Durchbriche wie elektrische Batterien,
5G-Netzwerke in der Industrie sowie die
Automatisierung und Digitalisierung von
Lieferketten notwendig sein, um die Kli-
maziele zu erreichen. Daher scheint es fir
langfristige Anleger unerldsslich zu sein, den
Umweltbeitrag dieser neuen Technologien,
aber auch die neuen Herausforderungen,
die sie fur die Gesellschaft mit sich bringen
(Verbrauch naturlicher Ressourcen, &kolo-
gischer Fussabdruck, soziale Ungleichheiten
usw.), in vollem Umfang zu bericksichti-
gen. Es ist daher wichtig, Technologie und
Umwelt nicht als Gegensdtze zu begreifen,
sondern Uber technologische Innovation
im Dienste einer nachhaltigen Entwicklung
nachzudenken. m

Artikel erstellt am 21. Mai 2021
© 2021 Robeco Switzerland Ltd.

'Quelle: Accenture, RobecoSAM
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Europaisches | nvestment-Grade-
Segment (1G): Kann die Rally von

Dauer sein?

Die Bedeutung der Duration fur die Performance von
Unternehmensanleihen und finf Wege zur aktiven

Steuerung der Zinsrisiken.

Ken Orchard, Portfoliomanager, Steven Boothe, Portfoliomanager

Von
Pierre-Alain Stehle

Relationship Management

pierre-alain.stehle@troweprice.com

T. Rowe Price

Euro Corporate Bond Strategy

B ei Unternehmensanleihen achten die
Anleger lblicherweise kaum auf die
Duration, da sie sich vor allem auf Bottomup-
Analysen und die Branchen- und Titelaus-
wahl konzentrieren. In den letzten zehn
Jahren ist die Duration jedoch zunehmend
zu einem wichtigen Treiber der Gesamtren-
diten bei Unternehmensanleihen geworden,
sodass es fiir Anleger immer schwieriger
wird, sie zu ignorieren. Das Durationsma-
nagement diirfte bei Unternehmensanlei-
hen verstarkt eine wichtige Performance-
quelle darstellen — weshalb Anleger einen
bedeutenden potenziellen Vorsprung ha-
ben, wenn sie liber entsprechendes Know-
how verfiigen.

Welche Rolle spielt Inflationsdruck
wihrend der PostCOVID-Erholung?

Zwar erwarten wir auf kurze Sicht keine
Zinserhéhungen. Doch die massive Liquidi-
tét, die die Zentralbanken seit Ausbruch der
Pandemie in die Weltwirtschaft gepumpt
haben, wird letztlich wieder zuriickgefihrt
werden missen — was weiter steigende
Staatsanleihenrenditen erwarten lasst. Fur
Unternehmensanleihen stellt dieses Szena-
rio jedoch nicht das grofte Risiko dar. Die
Zentralbanken zeigen sich entschlossen,
sowohl ein neues , Taper Tantrum® als auch
eine vorzeitige Riicknahme ihrer Stltzungs-
mafBnahmen zu vermeiden. So durften sie
ihre expansive Politik fortsetzen, bis die
Wirtschaft wieder klar auf Kurs ist. Das
grofite Risiko fur die Kreditmdrkte besteht

indes darin, dass die Inflation im Zuge einer
PostCOVID-Erholung anzieht. Dies hdtte
eine weitere Versteilerung der Zinskurve
zur Folge — und Verluste in Portfolios aus
Anleihen mit langer Duration.

Die aktuelle Kombination aus sehrniedrigen
Staatsanleiherenditen und Kreditspreads
stellt Anleger, die Unternehmensanleihen
halten, vor Herausforderungen. In einem
Umfeld mit fortschreitenden Impfkampa-
gnen, einerzunehmenden Wirtschaftserho-
lung und steigenden Inflationserwartungen
sind Staats- und Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen, die eine lange Dura-

tion aufweisen, seit Jahresbeginn bereits
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ins Minus gerutscht. In der Vergangenheit
lieBen sich steigende Renditen bei Staats-
anleihen gut durch Unternehmensanleihen
abfedern, da diese eine niedrigere Dura-
tion und Spielraum fir eine Spreadveren-
gung aufweisen und daflr sorgen konnen,
dass ein Anstieg des risikofreien Zinssat-
zes kompensiert wird. In den letzten zehn
Jahren ist dieser Diversifizierungsvorteil
jedoch zunehmend geschrumpft, da euro-
pdische und USInvestment-Grade-Unter-
nehmensanleihen immer empfindlicher auf
steigende Zinsen reagieren.

Die Bedeutung einer
dynamischen Steuerung der
Durationsrisiken

Daraus folgt keineswegs, dass es ratsam
wdre, die Duration eines Anleiheportfolios
systematisch zu senken. Sie bietet in einem
Kreditportfolio weiterhin Vorteile, insbe-
sondere aufgrund der nach wie vor schwa-
chen Korrelation zwischen den Renditen fiir
Staatsanleihen und fir Unternehmensanlei-
hen. Geraden in volatilen Marktphasen mit
hoher RisikoAversion sollte die Durations-
Komponente von Unternehmensanleihen
dafiir sorgen kénnen, eine Spreadauswei-
tung teilweise auszugleichen — und damit die
Gesamtvolatilitdt des Portfolios zu senken.
Anlegern in Unternehmensanleihen, die die
Duration im Anleiheportfolio systematisch
senken, missen demnach — insbesondere in
unruhigen Marktphasen — eine héhere Vola-
tilitdt in Kauf nehmen.

Abbildung 1: Die Indizes fur InvestmentGrade-Anleihen aus Europa und den USA
reagieren empfindlicher auf Zinserh6hungen

Zinssatz + Zinssatz + Zinssatz +

Index Datum 25 Bp. 50 Bp. 100 Bp.

31. Dez. 2020 -1.38% -2.72% -5.40%
Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 31. Dez. 2015 -1.34 -2.68 -5.28
Europa

31. Dez. 2010 -1.12 -2.23 -4.37

31. Dez. 2020 217 -4.26 -8.20
Investment-Grade-
Unternehmensanleihen 31. Dez. 2015 -1.67 -3.29 -6.37
USA 31. Dez. 2010 -1.60 -314 -6.10

Stand: 31. Dezember 2020.

Zeigt die hypothetische Auswirkung auf die Wertentwicklung bei verschiedenen potenziellen Zinserhdhun-
gen auf Grundlage der Indexzusammensetzung zu den angegebenen Zeitpunkten.

Quellen: Analysen basierend auf dem Bloomberg Barclays Euro Corporate Bond Index und dem Bloomberg
Barclays US Corporate Bond Index. Bloomberg PORT (siehe ,Zusatzliche Angaben®). Analysen von T. Rowe
Price. Analysen basierend auf dem Modell ,Bloomberg PORT Full Valuation“. Das Modell geht von einer
parallelen Bewegung der Treasury-Kurve aus. Stresstests sind immer hypothetisch und dienen nur zur
Veranschaulichung. Die Angaben stellen keinen tatsachlichen Anlageergebnisse dar. Die tatsachlichen

Anlageergebnisse kénnen deutlich abweichen.
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Wir glauben daher, dass es vorteilhafter
ist, steigende Staatsanleiherenditen durch
eine gezielte Allokation sowie eine dynami-
sche Steuerung der Durationsrisiken aus-
zugleichen.

Hierflr haben Assetmanager funf M&glich-
keiten:

1. Strukturelle Kurvenpositionierung: Die struk-
turelle Kurvenpositionierung zielt darauf ab,
das Portfolio zunidchst auf eine steilere, und
anschlieBend auf eine flachere Zinskurve
auszurichten. Dabei erfolgt die Ausrichtung
auf eine steilere Kurve Ublicherweise durch
die Untergewichtung lingerer Laufzeiten
und den gleichzeitigen Einsatz von Futures
auf Kurzldufer oder ZinsSwaps zum Aus-
gleich der niedrigeren Duration. Diese Ins-
trumente funktionieren in der Regel gut,
wenn die Sorge um eine steigende Inflati-
on und potenziell hdhere Langfristzinsen
wdchst. Zudem verbessern diese Instru-
mente das Carry- und Rolldown-Profil des
Portfolios, was zusétzliche Renditepotenzia-
le erdffnet —auch bei einer gleichbleibenden
Renditekurve. Sobald die Zentralbanken je-
doch beginnen, ihre Lockerungsprogramme
zurlckzufahren, kénnte eine Ausrichtung
auf eine flachere Zinskurve ratsam sein. Po-
sitionen, die auf eine Kurvenverflachung aus-
gerichtet sind, sollten sich Uberdurchschnitt-
lich entwickeln, wenn die Zentralbanken in
der Lage sind, die langfristige Inflation und
die Zinserwartungen in einer spiteren Zyk-
lusPhase zu verankern.

1. lander- und Wahrungsallokation: Viele An-
leger schitzen Unternehmensanleihen der
Schwellenldnder nach wie vor als zu riskant
ein, obwohl zahlreiche Emittenten mittler-
weile InvestmentGrade-Status haben und
die Papiere eine niedrigere Duration und
héhere Renditepotenziale als Industrieldn-
deranleihen aufweisen. So verzeichnete der
Bloomberg Barclays Emerging Markets USD
Aggregate Corporate Index per Ende De-
zember eine Rendite von 3,81 Prozent bei
einer Duration von 4,73 Jahren — gegeniber
137 Prozent bzw. 749 Jahren im Bloomberg
Barclays Global Corporate Index. Daher
eignen sich  Unternehmensanleihen der
Schwellenldnder, um das Renditepotenzial
zu steigern und die Durationsrisiken zu re-
duzieren.

3. EUR-Unternehmensanleihen: Wir gehen da-
von aus, dass die Europdische Zentralbank

ihren Leitzins spater und langsamer anhe-
ben wird als andere Notenbanken. Dies be-
deutet, dass EURStaatsanleihen ldngerfristig
widerstandsfahiger gegen Ausverkdufe sein
dirften als USD-Papiere, weshalb EUR-
Unternehmensanleihen einen gewissen Schutz
gegen einen weiteren starken Renditean-
stieg bieten sollten.

4. Allokation in Anleihen mit kiirzerer Laufzeit:

eignet sich natirlich auch, um das
Durationsrisiko zu reduzieren — allerdings
mit dem Nachteil
gegeniiber

Solche Verluste lassen sich jedoch durch

von Renditeeinbul3en

linger laufenden Papieren.

Derivate in Form von Credit-Default-
Swap-Indizes  (CDX)  abfedern.  Mit
InvestmentGradeCDX kann man ein

Engagement in einer Benchmark eingehen,
ohne das Durationsrisiko von Wertpapieren
mit ldngeren Laufzeiten zu tragen. Wenn
man eine Allokation in Anleihen mit
kurzer Duration mit einem Engagement in
InvestmentGradeCDX ergédnzt, erhdlt man
ein Portfolio mit &dhnlichem Carry- und
Spreadprofil wie die Benchmark, jedoch mit

einer geringeren Duration.
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5. Aktive Verwaltung der Gesamtduration: Zwar
dirfte eine deutliche Reduzierung der Ge-
samtduration eines Portfolios auf lange Sicht
Durch
eine aktive, kurzfristige Anpassung der Ge-

meist nicht winschenswert sein.

samtduration an das jeweilige Zinsumfeld
lassen sich jedoch potenziell erhebliche
Renditesteigerungen erzielen. Allerdings
dirfte ein solches Vorgehen nicht immer
moglich sein, denn es erfordert eine strenge
Uberwachung und gute Kenntnis des Ma-
kroumfelds, der Staatsanleihemadrkte, der
Branchenentwicklungen und der Einzeltitel
— woflr vielen Anleihemanagern, die sich
Ublicherweise auf Bottomup-Analysen kon-
zentrieren, die Voraussetzungen fehlen.

Durationsmanagement wird zu einem
wichtigen Renditetreiber Die Lockdown-
MafBnahmen zur Einddmmung der Corona-
Pandemie haben weltweit den stirksten
Konjunktureinbruch seit dem Zweiten
Weltkrieg ausgelost. Mit den fortschreiten-
den globalen Impfprogrammen kénnte sich
die Wirtschaft im weiteren Jahresverlauf
jedoch schnell erholen, wenngleich einige

Volkswirtschaften noch eine Weile staat-

Marc Pasini - Blue move - 100 x 100 cm

n
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liche Unterstltzung brauchen werden. Je
starker die Wirtschaft wieder an Fahrt
gewinnt, desto schneller kénnte sich Infla-
tionsdruck aufbauen — was die Zentralban-
ken vor die schwierige Entscheidung stellen
wirde, wann der Zeitpunkt gekommen ist,
um die Zinsen anzuheben: Tun sie dies zu
frih, kénnten sie die fragile Erholung ge-
fahrden. Tun sie dies aber zu spit, kénnte
die Inflation so schnell steigen, dass spater
aggressivere Zinsschritte erforderlich sind.
Fur die kommende Zeit werden sich die
Zentralbanken aufgrund der fragilen Lage
mit Zinserhéhungen voraussichtlich  zu-
rickhalten. Mit steigendem Inflationsdruck
durfte jedoch die Erwartung von Zinser-
héhungen wachsen, weshalb sich die Ren-
ditekurven versteilern konnten. Nachdem
die Duration von Unternehmensanleihen
in den letzten zehn Jahren stetig gestie-
gen ist, bieten diese bei deutlich h&he-
ren Staatsanleiherenditen nicht mehr den
gleichen Schutz wie friher. Daher durften
Assetmanager, die in Unternehmensanlei-
hen investieren, in den kommenden Jahren
eine bessere Performance erzielen, wenn
sie ihre traditionellen Kernkompetenzen
bei der Branchen- und Titelauswahl um
ein dynamisches Durationsmanagement
erganzen. m

Zusatzliche Informationen
Limited.
und

Bloomberg Index  Services
BLOOMBERG®

Dienstleistungsmarke

ist eine Handels-
Bloomberg
Finance L.P. ihren verbundenen Unterne-

von

hmen (zusammen ,Bloomberg"). BAR-
CLAYS® ist eine Handels- und Dienst-
Bank Plc
(zusammen mit ihren verbundenen Unter-

leistungsmarke von Barclays
nehmen ,,Barclays") und wird unter Lizenz
verwendet. Bloomberg oder Lizenzgeber
von Bloomberg, darunter Barclays, besitzen
samtliche Eigentumsrechte an den Bloom-
berg Barclays-Indizes. Weder Bloomberg
noch Barclays genehmigen oder werben
fur dieses Dokument, noch garantieren
sie die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der
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keine ausdricklichen oder impliziten Zusi-
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chen gesetzlich zuldssigen Umfang jegliche
Haftung und Verantwortung fir Perso-
nen- und Sachschdden aus, die in diesem
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Verlorene lllusionen des Wachstums
und Kooperationsgei st

Von
Damien Contamin

Impact Investing Advisor

dcontamin@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance AG

Das vergangene Jahrzehnt brachte eine dem Menschen
innewohnende, aber viel zu lang verborgene Eigenschaft

zu Tage: den Kooperationsgeist.

W ir leben am Ende einer Ara, die
vor zweieinhalb Jahrhunderten
mit der ersten industriellen Revolution
begann. Die westlichen Staaten, allen vo-
ran England und Frankreich, traten in die
Moderne ein. Die intellektuelle und phi-
losophische Bewegung der Aufklirung,
welche die Tugenden des kritischen Den-
kens und der individuellen Freiheit in den
Vordergrund riickte, war ein tragendes
Element dieser Revolution. Dieser Trend
zeigte sich sowohl in der Politik und der
Wirtschaft als auch in den Einstellungen
und Sitten.
sich die unendliche und nun vom religio-

Den Menschen offenbarte
sen Zwang befreite Welt des Wissens.

Der menschlichen Intelligenz und ihrem
kreativen Potenzial wurde eine ganz be-
sondere Aufmerksamkeit zuteil, die auf
der Gewissheit fusste, dass das Glick des
Menschen im materiellen Fortschritt lag.
Dieses Dogma Uberdauerte die Jahrhun-
derte und bestimmte unsere Entschei-
dungsprozesse in allen Lebensbereichen.
Es legte die Grundlagen fur unser auf
Wachstum basierendes Wirtschaftsmo-
dell. Dem Markt wurde es Uberlassen,
die Funktionsweise vorzugeben, indem
er den Wettbewerb als einzige Form der
menschlichen Interaktion einfihrte.

Der Mensch
Wachstumsmodell. Und genau dieser
blinde Glaube an die Féhigkeit des Mark-
tes, die optimierte Nutzung und Auf-

stirzte sich auf dieses

teilung der natirlichen und finanziellen
Ressourcen zu erleichtern, wird heute als

Schlisselfaktor fur das im Laufe der letz-
ten Jahrzehnte auf exponentielle Weise
zugespitzte 6kologische und soziale Un-
gleichgewicht angeprangert. In gleicher
Weise wird hinterfragt, ob man menschli-
che Beziehungen auf eine reine Logik der
Konfrontation reduzieren kann.
Die modernen Gesellschaften konnten
sich zwar dieses Wirtschaftsmodells be-
dienen, um einen Teil ihrer Bevdlkerung
aus extremer Armut zu befreien, es ist ih-
nen allerdings nicht gelungen, seine Gren-
zen zu erkennen, sodass sie sich in einen
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endlosen, konsumorientierten Teufels-
kreis stlrzten. Sich mit den eigenen Be-
sitztimern zu begniigen, reichte nunmehr

nicht aus.

Dieser Wandel ldsst sich durch eine nie
dagewesene Wachstumsphase des BIP
pro Kopf veranschaulichen, die Anfang
des letzten Jahrhunderts in einem Gross-
teil der Industriestaaten begann (vgl.
Abb. 1). Vorher hatte sich das BIP der
Lander grosstenteils im gleichen Verhdlt-
nis wie die Demografie entwickelt.

In der Finanzwelt spiegelte sich dieser
Trend in einer zigellosen Fokussierung auf
die Rendite wider — ohne Rucksicht auf die
negativen Auswirkungen einer ausschliess-
lich quantitativen Verwaltung unserer
Existenz. Das exponentielle Wachstum
fand nun nicht mehr ausschliesslich auf die
Finanzwelt und ihre Zinseszinsen Anwen-
dung, sondern anhand eines sprunghaften

Abbildung 1: Entwicklung des BIP/Kopf zwischen dem Jahr 1 und 2003
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Verfalls auch auf unseren nattrlichen und
sozialen Lebensraum. Bis zu dem Tag, an
dem ein fir das Auge unsichtbares Virus
den ganzen Planeten lahmlegte und bei
der gleichen Gelegenheit die subtile und
extreme Vernetzung zwischen den einzel-
nen Menschen offenbarte.

Da keimte in jedem von uns das mehr oder
weniger ausgepragte Gefuhl auf, dass wir
aus vollig falschen Uberzeugungen heraus
handeln. Es war der Ausdruck unserer
Ratlosigkeit gegeniber der Welt, die uns
umgab, gegenliber unseren persénlichen
und gemeinsamen Zielen sowie unserer
Stellung und unserer Rolle als menschliche
Wesen im Zentrum der Welt.

Diese Erkenntnis zwingt sich uns jetzt
endlich auf, nachdem unser Widerstand
gegen Anderungen uns viel zu viele Jah-
re lang daran gehindert hat, einige hand-
feste Anzeichen fir die Verschlechterung
unseres Daseins und naturlichen Umfelds
wahrzunehmen, als letzte Aufrufe zur
Mobilisierung der Gewissen.

Unserem Stammbhirn bleibt nichts anderes
Ubrig, als seine Verhaltensmuster in einem
beschleunigten Lernprozess zu Uberdenken.
Auf den Wunsch der «Anhdufung» folgt die
mit dem Verlangen zu «Sein» gepaarte Ent-
schlossenheit, die Realitdt so wahrzuneh-
men, wie sie ist. Der Mensch herrscht nicht
mehr Uber die Natur, sondern ist nur eines
unter vielen ihrer Elemente.

Angesichts der zunehmenden Bedrohung
seines eigenen Aussterbens bezieht er fir
diese Wandlung seine Inspiration aus der
lebenden Welt und wendet sich einem
neuen, «regenerativen» Wirtschaftsmo-
dell zu, in dem die Wirtschaftsakteure
ihre persénlichen Interessen weiterver-
folgen, in dem sie sie aber auch einem
kollektiven Ansatz zur Wahrung des Ge-
meinwohls unterordnen. Erst dann wird
eine neue Art der Interaktion entstehen
und diesem neuen ehrgeizigen Ziel Ge-
stalt verleihen: der Renaissance des Ko-
operationsgeists. So kann das 17. Ziel der
nachhaltigen Entwicklung endlich in An-
griff genommen werden. m

1Grafik aus dem Datenmaterial
von Angus Maddison
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Der Zustand der Welt im 2030

Zwischen Traum und Wirklichkelt

Von

Botschafter (a.D.)
Berater, Professor

Jean-Jacques de Dardel

Sinoglade International Consulting

mmer griiner, smarter, mit verninfti-

gerer Energie und Mobilitat — aber zer-
splittert und polarisiert

Sich in kinftige Jahrhunderte zu versetzen,
ist eine amulsante und véllig unverbindliche
Science-Fiction-Ubung. Die Zukunft der Welt
in zehn Jahren vorauszusagen, ist jedoch ein
schier unmdgliches Unterfangen. Man jongliert
in dem Fall — mal voller Optimismus, mal voller
Pessimismus — mit dem vertretbar Vorherseh-
baren, ohne jedoch die Umwadlzungen einzu-
beziehen, die genauso sicher eintreten werden,
wie sie von Natur aus unvorhersagbar sind. Be-
trachten wir nun den Beginn der vergangenen
Jahrzehnte: Hatten wir 1970 schon die Olkrise
oder den Fall von Saigon vorausgesehen? Oder
gab es 1980 schon Anzeichen fur den Mauerfall
oder flr die rasante Wirtschaftsentwicklung
Chinas? Der Uberraschende erste Golfkrieg
traf mit dem Anbruch des darauffolgenden
Jahrzehnts zusammen. Konnte man damals
schon mit dem zweiten Golfkrieg oder mit den
Anschldgen des |1. September 2001 rechnen?
Vom Platzen der Subprime-Blase, der Rezes-
sion 2008, dem Zusammenbruch Libyens
und Syriens, den damit zusammenhédngenden
Fluchtlingsstrémen, dem Brexit-Melodram, der
Wahl Donald Trumps oder dem Wiederaufle-
ben von nationalistischen Strémungen ganz zu
schweigen. All diese Ereignisse haben die inter-
nationalen Beziehungen und die Innenpolitik
auf vollig unerwartete Weise beeinflusst.
Dennoch ist es durchaus nicht unrealistisch,
einige Wirklichkeiten zu prophezeien, die sich
bereits in der Gegenwart abzeichnen. Lassen
Sie uns hier ohne besondere Vorkehrungen
einen Entwurf des internationalen Systems im
Jahr 2030 skizzieren, Uber das die ndchsten Jah-
re entscheiden werden.

In zehn Jahren wird die Welt wieder zur Ruhe
gefunden und die turbulenten und schmerz-
lichen Jahre hinter sich gelassen haben, von
denen sie sich nur mit Mihe erholen konnte.

Die COVID-19-Pandemie (und ihre Millionen
Toten und Geschwdchten) wird verschwunden
oder zumindest gezdhmt und die Weltwirt-
schaft wieder angekurbelt worden sein. Die
COVID-Krise wird Bereiche wie Digitalisie-
rung, kunstliche Intelligenz (KI), Big Data, vir-
tuelle Meetings und Homeoffice vorangetrie-
ben haben. Immer mehr Arbeitsorte werden
in Lebensrdume umgewandelt worden sein, in
denen immer mehr Singles und Gelegenheits-
paare ein ausgewogenes Verhdltnis zwischen
Berufs- und Privatleben gefunden haben, das
man dank des damit einhergehenden Rick-
gangs des Verkehrs als nachhaltig bezeichnen
kénnte. Die Mobilitdt wird in ihrer leicht redu-
zierten Form immer mehr Freizeit- und daftr
weniger Geschaftsfahrten umfassen.

Aber auch wenn diese neuen Lebensweisen
die entwickelten und modernisierten Zonen
verdndert haben werden, werden viele der
wirtschaftlich — und auf der Welt immer noch
zahlreichen — Ausgegrenzten weiterhin vehe-
ment gegen das Wachstum demonstrieren
oder ganz im Gegenteil, unter Verschmahung
der &kologischen Prinzipien, mehr materiel-
len Wohlistand anstreben. Zwischen Wort-
wechseln und heftigen Auseinandersetzungen
werden Interessens- oder diverse Glaubensge-
meinschaften sich immer mehr im westlichen
Alltag und in zwischenstaatlichen Beziehungen
durchsetzen. Der Fundamentalismus jeglicher
—und nicht nur religiéser — Art wird zunehmen
und die offenen Gesellschaften spalten.

Die Welt wird weitere, mehr oder weniger
gewalttdtige, umweltschddliche und fur das
globale Gleichgewicht gefihrliche Kriege und
regionale Auseinandersetzungen erlebt haben.
Aber Regierende der unterschiedlichsten La-
ger werden die Krisenherde so gut es geht ein-
gegrenzt haben, sodass die Schrecken dieser
regionalen Kriege keine globalen Konflikte nach
sich zogen. Die Blutezeit des pazifistischen
Multilateralismus und der weltweiten Abspra-
chen wird jedoch vorbei sein. Der rund um ein
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triumphierendes China — dessen neue Macht-
haber eine selektive Offnung unter Vermei-
dung einer ideologisierenden Verschlossenheit
eingeleitet haben — repolarisierte asiatische
Kontinent wird vom irreversiblen relativen
Rickgang der Vereinigten Staaten profitiert,
aber auch zu ihrem Wiederaufleben beigetra-
gen haben, um weiterhin in den Nutzen des
US-Wissenschaftssektors — zu

kommen. Ein insgesamt noch prosperierendes,

dynamischen

doch uneiniges und in Gruppierungen verschie-
dener Tendenzen zersplittertes Europa wird
versuchen, gesellschaftliche Stillstdnde wie jen-
seits des Atlantiks zu vermeiden und sich dabei
hinsichtlich seiner Beziehungen zu Afrika, dem
Nahen Osten, zum wieder aufgeristeten Russ-
land und einem Rest der Welt widersprechen,
der immer weniger geneigt sein wird, sich Eu-
ropa anzundhern.

Auf welchen Mortel werden die Wirtschafts-
fuhrer, weitblickenden Regierungschefs und
dynamischen Idealisten setzen? Auf Wirtschaft
und Technologie, die sich immer mehr Uber
Landesgrenzen hinwegsetzen und die Han-
dels- und Kooperationsstréme neu gestalten
werden. Die aufgrund neuer Erkenntnisse zum
Klimawandel angekiindigte und auf Wasser-
stoff sowie Photovoltaik basierende Energie-
revolution wird die Angste der Apokalyptiker
gemindert haben. Die durch diese technologi-
schen Fortschritte moglich gewordenen Ver-
haltensdnderungen werden neue Hoffnung auf
einen Ausweg aus der Inflationsspirale unseres
CO2-Abdrucks und aus der Zersiedelung der
Welt gemacht haben.

Leider wird die Stdrkung der gebildeten Eliten
nicht vermeiden kénnen, dass riesige unterent-
wickelte Gegenden im indischen Subkontinent,
in Afrika oder einigen Regionen Lateinameri-
kas weiterbestehen werden, oder dass das
Bevolkerungswachstum in Afrika und Indien
unseren Planeten weiterhin belasten wird. Die
extremen Klimabedingungen werden fiir wei-
tere Verbitterung sorgen. Und die von der K
nicht vorhergesehenen Ereignisse werden die
Menschen bei ihrem Eintritt noch mehr tber-
rumpeln, als wenn man sich auf intellektuelle
Analysen verlassen hatte.

Und dann, weil sie wieder mit neuen Kontro-
versen beschéftigt sind, werden sich nur We-
nige daran erinnern, dass es auf Ebene des
Einzelnen keine mehr oder weniger gliickliche
Generation oder Epoche gibt, sondern nur
Unterschiede bei den jeweiligen Sorgen und

Priorititen. m
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Das Blro der Zukunft

Von

Dr. Juerg Syz

Partner

juerg.syz@asiagreen.com

Asian Green Real Estate

B is vor einigen Jahren gab es nur sehr

flichen. Nachdem seit den 90er Jahren

wenig Bewegung im Markt fiir Biiro-

das Grossraumbtro verbreitet ist, wurde
vor allen die Arbeitsplatzdichte stetig op-
timiert.

Erst seit kurzen, mit dem Aufkommen von
Co-Working, entstand eine gewisse Dyna-
mik. Co-Working Buroflichen sollen einer-
seits — nach dem Vorbild des Vorreiters
Google — die kreative Zusammenarbeit
férdern, und andererseits flexiblere Miet-
modelle bieten.

Mitten in diesem Wachstum der Co-Wor-
king Flichen hat nun COVID-19 die Biiro-
landschaft kurzfristig komplett auf den Kopf
gestellt. Die Firmen waren gezwungen ihre
Angestellten zuhause arbeiten zu lassen, zu-
mindest auf absehbare Zeit. Schnell wurde
das Home Office als neue ideale Form des
Arbeitsplatzes gepriesen.

Nur noch Home Office?

Nachdem Mitarbeitende wéhrend des
Lockdowns keine andere Wahl hatten als
die bereits vorhandenen Telekommuni-
kationstechnologien nun auch wirklich zu
benutzen, erstaunte das effiziente Arbei-
ten zuhause. Meetings wurden plétzlich als
Videokonferenz abgehalten, und etliche Ge-
schéftsreisen sowie die tdglichen Pendelzei-
ten konnten eingespart werden.

Allerdings zeichneten sich auch einige Kehr-
seiten des Home Office ab. Spontane Inter-
aktionen fehlten, und ein kreativer Prozess
in einem Team ist auf Distanz schwierig zu
bewerkstelligen. Insbesondere neue Mitar-
beiter kénnen nur bedingt via Home Office
ausgebildet und eingearbeitet werden. Es ist
dusserst schwierig Wissen und Werte wie
eine Firmenkultur oder Ethik aus der Ferne

zu vermitteln, und auch die Arbeitsweise
eines Teams wird in einem Buro viel direkter
miterlebt als von zuhause aus. Videokonfe-
renzen funktionieren oft gut bei kleineren
Gruppen in der sich die Teilnehmer bereits
kennen; bei grésseren Gruppen oder sich
unbekannten Teilnehmern ist der physische
Austausch jedoch nur schwer zu ersetzen.

Auch aus Sicht des Wohlbefindens der
Mitarbeiter sind die Erfahrungen gemischt.
Wihrend einige, insbesondere auch jingere
Mitarbeiter die Unabhdngigkeit schitzen und
sich eine bessere Work-Life Balance und
hohere Zufriedenheit einstellte, hat fir an-
dere der gefiihlte Stress im Home Office und
die Gefahr eines Burnouts zugenommen.
Dies hdngt nebst der rdumlichen Trennung
von Arbeit und Privatleben, welche rasch zu
ungewollter Mehrarbeit fihrt, auch von der
personlichen Wohnsituation zusammen. Ein
Haushalt mit mehreren Personen auf klei-
nem Raum, wie dies oft bei jungen Familien
oder in grossen Metropolen der Fall ist, bie-
tet in der Regel keine verniinftige Alternative
zu einem Arbeitsplatz im Biro.

Auch aus Sicht der Arbeitgeber zeigen sich
zwei Seiten des Home Office Konzepts.

Einerseits beflrchten Vorgesetzte, dass
mangels Kontrolle und Interaktion weni-
ger effizient gearbeitet wird. Andererseits
erhofft man sich, durch die Reduktion von
Hier-
bei geht oft vergessen, dass die Miete pro

Buroflachen Kosten einzusparen.
Mitarbeiter im Verhdltnis zu seinem Lohn
gering ist und in der Regel deutlich unter
10% liegt. Daher lohnt sich fast jede Inves-
tition in den Arbeitsplatz, so lange sie beim
Mitarbeiter zusdtzliche Produktivitdt oder

Motivation hervorruft.

Fur gewisse Arbeiten scheint die Effizient
im Home Office durchaus héher zu sein,
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fur andere Tétigkeiten hat sie sich durch die
genannten Einschrdnkungen jedoch verrin-
gert. Das Ziel sollte nun sein, die positiven
Effekte des Home Offices mitzunehmen,
ohne auf die Vorteile des gemeinsamen
Arbeitsplatzes zu verzichten. Es zeichnet
sich ab, dass Firmen heute vermehrt bereit
sind, den Mitarbeitern gewisse Mdglichkei-
ten fur das Arbeiten zuhause anzubieten.
Umgekehrt wiinschen sich die Angestellten,
mehr Flexibilitdt in Bezug auf Home Office
und Biro zu erhalten.

Solange ein Arbeitsplatz in Biro bereit-
stehen muss, kann zwar kaum viel Fliche
eingespart werden; solange die Produkti-
vitdt dadurch aber gesteigert werden kann,
ist dies entsprechend auch gar nicht sinnvoll
oder notig.

Im Nachgang des Lockdowns ist es inte-
ressanterweise wiederum der Technolo-
giesektor, der nun vermehrt zusdtzliche
Flachen nachfragt. Firmen wie Facebook,
Google und Amazon nutzen die attraktiven
Biros um Talente anzuziehen. Gleichzeitig
offerieren sie aber auch die Méglichkeit, von
zuhause aus zu arbeiten, und signalisieren so
ihren Mitarbeitern hohe Wahlfreiheit und
Flexibilitat in Bezug auf den Arbeitsplatz.

Flexibilitat ist gefragt

Mehr und mehr Firmen werden wohl zu
einem hybriden Arbeitsplatz Ubergehen,
welche das Arbeiten zuhause erlaubt, aber
gleichzeitig optimale Moglichkeiten fur die
Arbeit im Team bietet. Dabei kénnen Kern-
zeiten oder Wochentage definiert werden,
an welchen die physische Prdsenz im Biro
erwartet wird. In diesen Zeitfenstern wer-
den Ideen ausgetauscht und Konzepte und
Strategien entwickelt, und junge Mitarbeiter
lernen wéhrend dieser Zeit durch das Beo-
bachten und den Austausch mit ihren er-
fahreneren Kollegen wie das tigliche Ge-
schaft funktioniert.

Nebst den firmeneigenen flexiblen Birofla-
chen werden wohl auch externe Co-Wor-
king Flichen beliebter. Vor allem in Bran-
chen, in welchen ohne vertrauliche Daten
gearbeitet wird, ist dies eine interessante
Alternative. Bei kreativen Berufen kann es
von Nutzen sein, sich mit firmenfremden
Personen auszutauschen um gemeinsam

neue ldeen zu finden.
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Nebst Freelancern, Startups und Kleinfir-
men, welche sich oft keine eigenen Biiros
leisten kénnen, kommt mittlerweile die
Nachfrage auch von Grossfirmen, die neben
ihren eigenen Buroflichen gerne auf flexible
Angebote zuriickgreifen. Zum einen ist es
ginstiger (beispielsweise fur Konferenz-
rdume, die sonst schlecht genutzt wiirden,
oder fur teure Flichen an zentralen Lagen),
zum anderen koénnen sie mit den offenen
Burolandschaften und Begegnungszonen
ihren Mitarbeitern Abwechslung und ein
innovationsférderndes Umfeld mit guten

Networking-M&glichkeiten bieten.

In der Schweiz ist Co-Working mit einem
Marktanteil von knapp |% nach wie vor eine
Nische, wédhrend beispielsweise New York
schon bei 8% liegt und der Trend weltweit
zunehmend ist.

Das Anbieten eines flexiblen und attrak-
tiven Arbeitsplatzes wird im ,War for
Talents" immer wichtiger. Gefragte Mitar-
beiter werden vermehrt die Kombination
von Home Office und einem attraktiven
Blroumfeld fur die Arbeit im Team fordern.
Im Gegenzug werden wohl einfache, repeti-
tive Arbeiten vermehrt an glinstigere Stan-
dorte verlegt werden. Das Home Office
wird damit zum Komplement des Bliros,
nicht zum Substitut.

Die Hotelisierung
des Biiros

Auch das Modell der Vermietung wird auf
den Prifstand gestellt werden. Mieter sind
gewillt fur Co-Working Arbeitspldtze einen
Zuschlag zu bezahlen, solange sie bezlglich
der beanspruchten Fliche eine hohe Flexi-
bilitdt in Anspruch nehmen kénnen. Flexi-
bilitdt ist gerade in Zeiten von hoher Unsi-
cherheit von grossem Nutzen.

Die Entwicklung zu kirzeren Vertrags-
laufzeiten und vorzeitigen Kindigungsrech-
ten, verbunden mit einer erhéhten Mieter-
fluktuation, war bei Buronutzungen bereits
vor COVID-19 feststellbar. Ein langfristig
orientiertes Blro muss somit eine hohe
nutzungs- und gebdudetechnische Flexibili-
tdt aufweisen.

Im Bereich des Co-Working wird auf
Wunsch des Endnutzers das traditionelle
Mietmodell bereits komplett abgel&st, in-
dem man sehr kurzfristig einen Arbeitsplatz
buchen kann.

Handkehrum werden auch die Co-Working
Betreiber neue Modelle mit den Eigentl-
mern aushandeln wollen, da die Fristen-
transformationsrisiken, welche durch das
Missverhdltnis der kurzfristigen Nutzungen
zu den oft zehnjdhrigen Mietvertrdgen der
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Betreiber entstehen, schlicht zu hoch sind -
das Beispiel WeWork hat dies eindricklich
gezeigt.

Co-Working Betreiber setzen deshalb ver-
mehrt fir jede angemietete Fliche eine
eigene Spezialgesellschaft auf, welche sie
bei ungentigender Rentabilitdt in Konkurs
gehen lassen kénnten, ohne ihre Ubrigen
Standorte zu gefdhrden.

Eine sowohl fir Betreiber als auch Eigentu-
mer von Buroflichen wiinschenswertere
Lésung ware jedoch ein Mietmodell, in wel-
chen die Interessen abgeglichen sind. Eine
Moglichkeit sind erfolgsabhdngige Mana-
gement-Vertrdage, &hnlich derjenigen der
Hotelbranche, in welchen der Ertrag der
Endnutzer geteilt wird. Gréssere Betreiber
kénnen sich zudem dabei eine Marke auf-
bauen, was wiederum in Analogie zu den
Hotels ein wichtiger Wert werden kann.

Alternativ kann sich der Eigentlimer aber
auch dazu entschliessen, selber flexible Fla-
chen anzubieten — als Co-Working Flache
oder auch nur als variable Kapazitdt fur die
traditionellen Bliromieter.

Flexibilitit ist die neue
Nachhaltigkeit

Der Arbeitsplatz der Zukunft wird ver-
mehrt eine Plattform flr physische und vir-
tuelle Konnektivitét sein, welche ein Umfeld
schafft in dem man effizient und motiviert
seinen verschiedenen Arbeiten nachgehen
kann. Die Zeit im physischen Biro wird
vermehrt fir den kreativen Austausch ver-
wendet werden, so dass entsprechend ge-
eignete Rdumlichkeiten und Zusatzleistun-
gen angeboten werden mdssen.

Unflexible Buroflichen werden im Ge-
gefragt
entsprechend tiefer bewertet werden. Das

genzug  kinftig  weniger und
Angebot an Fliche wird insgesamt zuneh-
mend als Dienstleistung gesehen, die von
Mitarbeitern und Kunden ideal genutzt wer-
den kénnen muss.

Unabhdngig ob sich das beschriebene Sze-
nario einstellt, ob das traditionelle Gross-
raumbiro Bestand hat, oder sich gar Home
Office weitldufig durchsetzt, ist Flexibilitdt
und die Méglichkeit zur Umnutzung von
Bilrogebduden heute wichtiger denn je. m
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Wachstum oder

nachhaltige stationare Wirtschaft?

Von
Michel Girardin

Ausserordentlicher Professor
fur Makrofinanz an der Universitat Genf

An den 20. Mirz 2020 werde ich mich mein Leben lang erinnern.

An jenem Tag erreichte die Anzahl Covid-19-bedingter Todesfille ihren

beriichtigten Hochststand, und die amerikanische Zentralbank kiindigte

unbegrenzte Liquiditidtsspritzen an: Konnte der Friihling nun beginnen?

irtschaftlich gesehen war der Wie-

deraufschwung hingegen wesent-
lich mihsamer. Die Weltwirtschaft bens-
tigte mehr als zwei Jahre, um sich von den
drei Wellen des Coronavirus zu erholen
und zum langfristigen Wachstum zuriick-
zufinden.

Zwei Bilder hatten mich wahrend des Lock-
downs fast davon Uberzeugt, mich auf die
Seite der Wachstumskritiker zu schlagen,
um das Uberleben unseres Planeten sichern
zu kénnen: Erstens das Bild der NASA von
Februar 2020, auf dem man in der Region
Peking die vollige Abwesenheit von Um-
weltverschmutzung sieht. Zweitens ein ro-
mantisches Video, in dem man beobachten
kann, wie sich Delfine im unbenutzten Ha-
fen von Triest amUsieren. Kurz danach habe
ich auf einer Reise nach Ungarn verstanden,
dass Umweltschutz nur Uber Wirtschafts-
wachstum zu erreichen ist.

In einem dortigen, durchaus touristischen
Badeort erstaunte es mich, wie wenig um-
weltfreundlich sich die Ortsanséssigen ver-
hielten. Einer entgegnete mir unverfroren:
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Moderate Erhéhung der Staatsschulden

~—Staatsschulden der G20

«Gebt uns dasselbe Pro-Kopf-Einkommen
wie bei Euch — und dann kénnen wir gerne
auch tiber Okologie reden!» Abgesehen von
Brasilien und den USA ist Ungarn eines der
wenigen Linder weltweit, das in den letz-
ten Jahrzehnten einen sozialen Rickschritt
durchmacht hat. Die Covid-19-Pandemie
hat das eher noch verschlimmert: Dieses
Jahr, also im 2030, hitte die Welt die von
der UNO verabschiedeten Nachhaltigkeits-
ziele erreichen sollen. Und wir verfehlen sie
bei Weitem. Das Coronavirus hat die Frist
nach hinten verschoben ... auf 2092. Das ist
wahrhaftig kein Pappenstiel!

Wachstum und Klimaer-
warmung: Die Klima-Skeptiker fuhren als
Vorwand ins Feld, dass diese zwei Begriffe
nur schwer definiert und gemessen wer-
den koénnen — und rechtfertigen so das
von Adam
Smith propagierte Schlagwort des Wirt-
schaftsliberalismus. So als musste man die
Konsequenzen unseres Handelns genau
kennen, um das Ergreifen von Massnahmen

Nachhaltiges

«Laissez-faire»-Prinzip, das

zu begrinden!

% des BIP
100

/90

Staatsschuldenquote
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Wachstum wird erst dann nachhaltig, wenn
es nicht zulasten kinftiger Generatio-
nen geht. Wie die Staatsverschuldung, die
manchmal ein Grund fur Wirtschafts- und
Finanzkrisen sein kann — und manchmal

auch der Ausweg aus Letzteren..

Die unertrigliche Leichtigkeit
der Schulden?

Angesichts des vom Coronavirus induzier-
ten, exogenen Schocks musste der Staat
sich verschulden um zu vermeiden, dass
die Pandemie-Krise eine Wirtschaftsde-
pression nach sich zieht. Eine Last fiur die
Post-Corona-Generationen? Dem war nicht
so! Aus verschiedenen Grinden.

Im Gegensatz zu natirlichen Ressourcen
sind Schulden erneuerbar. Ist das Gewicht
der Schulden unertréglich? Was viel mehr
zdhlt, ist die Fahigkeit der Staaten, die Schul-
den zu finanzieren. Da die Nationalbanken
sofort nach Auftreten des Virus massiv li-
quide Mittel auf den Markt gebracht haben,
sind die langfristigen Zinssdtze sehr niedrig
geblieben, sodass die Staaten sich billig Geld
beschaffen konnten.

Schulden sind also erneuerbar;, und ausser-
dem kénnen sie auch ertrdglich sein. Dafiir
muss man das Verhiltnis von Schulden zu
BIP analysieren. Diese Staatsschuldenquote
kann konstant bleiben, oder sogar sinken,
ohne dass es daflir nétig ware, Sparmassnah-
men zu ergreifen. Prdsident Roosevelt hat
genau das umgesetzt: Um die USA damals
aus der Weltwirtschaftskrise zu fihren, war
es ausreichend, das BIP Uber Budgetmass-
nahmen so anzukurbeln, dass es proportio-
nal zu den wachsenden Schulden stieg.

Diesen Steuermultiplikator von 1 wandten
auch die G20-Ldnder wédhrend des Jahr-
zehnts an, das auf das Coronavirus folgte.
Das Verhdltnis von Schulden zu BIP blieb
auch daher konstant, weil ein Grossteil der
Schulden zur Finanzierung von nachhaltigen
Projekten eingesetzt wurde. Im Jahr 2030
ist der Kampf gegen den Klimawandel noch
nicht beendet, aber wir haben die erste
Schlacht fur ein nachhaltiges Wachstum ge-
wonnen. ®

79



80

Swiss Global Finance Magazine . No 16

Banken auf Bewahrung

Von

Pierre Palley

ie Entwicklung hatte Ende der 90er

Jahre begonnen. Die aufgrund ver-
schiedener, sehr medienwirksamer Falle und
infolge von Erschiitterungen an den Finanz-
markten in Frage gestellten Banken wurden
gezwungen, ihre Governance zu starken
— nicht zuletzt unter dem Druck von Auf-
sichtsbehorden, die sich als besonders ...
kreativ herausstellten. Und so entstand
eine Kontrollwut, die heute, im Jahr 2030,
solche Ausmasse erreicht hat, dass sie das
gesamte Bankensystem lahmlegt.

Versuchen Sie folgendes Experiment: Bean-
tragen Sie bei lhrem Bankberater einen
Kredit. Er wird Sie in Anwesenheit eines
Juristen, eines Vertreters des Compliance
Officers,
Vorgesetzten und eines Mitglieds des inter-

eines  Risk-Managers, seines
nen, vielleicht sogar externen Controllings
empfangen. Alle sind anwesend, aber keiner
wird die Verantwortung fiir eine sofortige
Entscheidung Gibernehmen. lhre Unterlagen
werden einen Streifzug durch all diese Ab-
teilungen unternehmen, bevor sie langsam
in der Hierarchie nach oben gereicht wer-
den und nach einigen Wochen oder Mo-
naten schliesslich bei der Geschiftsleitung
landen, die sich dann in einer vollkommen
hilflosen Lage befindet, denn die Meinun-
gen zu lhren Unterlagen gehen zwangsldu-
fig auseinander...

Naturlich Ubertreibe ich etwas. Tatsache
ist aber; dass die in den letzten Jahrzehn-
ten beobachtete stiandige Verscharfung der
Regeln nicht nur zu komplexeren Proze-
duren, sondern auch zu einer Verwésse-
rung der Verantwortlichkeiten geftihrt hat.
Heute gibt es kaum noch Banker, sondern
nur noch Technokraten, die sich jeder Form
von Verantwortung — auch der geringsten —
entziehen wollen.

Und diese Verdnderung betrifft siémtliche
Bankgeschifte. In der Vermdgensverwal-

pierre.palley@bluewin.ch

tung ist es sogar noch schlimmer: Wenn
Sie erst einmal alle Hindernisse bei der
Eréffnung eines Kontos oder eines Portfo-
lios Uberwunden haben, beginnt der Lei-
densweg lhres Beraters. Nachdem er Ihr
Risikoprofil erstellt hat — auf Grundlage
lhrer Antworten auf Fragen, die Sie nicht
unbedingt verstanden haben —, wird er eine
Anlagepolitik gemdss den Auflagen seiner
Hierarchie festlegen mussen, die ihrerseits
einer Menge von Sachzwingen unterwor-
fen ist, die auf sehr detaillierten und von
den Aufsichtsbehdrden
und internen Revisoren verfassten Verfah-

sowie externen

rensvorschriften beruhen. Die Umsetzung
der Anlagepolitik ist nicht weniger mihsam.
Jede Transaktion muss schriftlich begriindet
und ihre Konformitdt mit der gewdhlten
Politik bewiesen werden. Und der Kunde
muss regelmaissig Uber die stattgefundenen
Transaktionen und deren Ergebnis infor-
miert werden. Jede negative Performance
muss angemessen erkldrt werden, damit
Sie in der Lage sind, die Bank zu belangen,
wenn lhnen danach ist. Und lhre Chancen
zu gewinnen stehen aufgrund der allge-
meinen Einstellung der Justiz, Banker als
zahlungsfahig zu betrachten — glicklicher-
weise zurecht — sehr gut.

Und trotz alledem funktioniert das Ban-
kensystem und erflllt seine Aufgabe ge-
genlber der Wirtschaft und den Privatkun-
den. Wie ist das nur moglich? Ganz einfach,
weil sich alle in den Unternehmen und den
Privathaushalten an diese triumphierende
Technokratie gewdhnt haben, die nicht nur
den Bankensektor, sondern die gesamte
Gesellschaft beherrscht.

Sie fragen sich vielleicht, wie die Schweizer
Banken vor einem solchen Hintergrund
der Konkurrenz aus dem Ausland stand-
halten kénnen. Dafir gibt es zwei Griinde:
Einerseits sind die Regeln in vielen Lander
noch viel strenger als bei uns. Anderer-
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seits verfolgen die Schweizer Banken in
dem Bewusstsein, dass die Qualitdat der
Dienstleistungen ausschlaggebend ist, eine
Bildungspolitik, die ihre Frichte trdgt. Die
Zeiten, in denen sie Menschen aller Berufs-
felder aus einem ausgetrockneten Arbeits-
markt einstellten, sind vorbei. Heute sind
nicht nur die Anspriche bei der Einstellung
gestiegen, auch die permanenten Fortbil-
dungsprogramme spielen eine wichtige
Rolle in der Unternehmensstrategie.

Folglich geht es den Banken nicht schlechter
als vor zehn Jahren. Sie haben sich an ihr
Umfeld gewohnt und passen ihre Struktu-
ren kontinuierlich an, um all die rechtlichen
und regulatorischen Vorgaben, die immer
weiter verscharft werden, zu erfillen.
Und die Fortschritte der Informatik, ins-
besondere die kinstliche Intelligenz, unter-
stitzen sie bei der Entscheidungsfindung
und erlauben es lhnen, Prozeduren effizien-
ter zu gestalten.

Bei den unabhidngigen Vermdgensverwal-
tern, deren Zahl seit den 90er Jahren stark
gestiegen ist, hat der — insbesondere durch
regulatorische Anforderungen verursachte
— Konzentrationsprozess in den vergange-
nen Jahren an Geschwindigkeit gewonnen,
ist jedoch noch nicht abgeschlossen. Der
Anlegerschutz hat seinerseits ein solch
hohes Niveau erreicht, dass man auf sehr
soliden Fussen stehen muss, um es zu wa-
gen, die Gelder Dritter zu verwalten.

Welche sind, ausgehend von 2030, die
Aussichten fur das kommende Jahrzehnt?
In regulatorischer Hinsicht kann nicht mit
Lockerungen der Bestimmungen gerech-
net werden. Die wachsende Effizienz der
Verwaltungssysteme ermdglicht es aber,
dies ohne Beeintrdchtigung der Rentabilitédt
zu verkraften. Dank der Informatik konnte
schon so mancher Aufwand erheblich ver-
ringert werden, insbesondere durch die
Reduzierung der Filialnetze und des Per-
sonals — und diese Entwicklung wird sich
fortsetzen.

Die Banken werden nicht alle Uberleben,
aber denjenigen, denen der digitale Wandel
in Verbindung mit einer konstanten quali-
tativen Verbesserung der Dienstleistungen
und Kundenbeziehungen gelungen ist, ste-
hen noch rosige Zeiten bevor. m
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Verjlngungskur

Von
Pierre Castella

Vize-Prasident der Dixi Holding Le Locle SA und
Prasident der Pensionskasse der Dixi-Gruppe

Dixi Holding Le Locle SA

m Laufe der Generationen hatten die
Schweizer allmahlich ihre wahren Wer-
te verloren. Eine Reaktion war tiberfillig!

Wenn ich an das unglaubliche Jahr 2020
zurtickdenke und mir dann die Verdnderun-
gen vor Augen flhre, die die Gesellschaft in
den letzten zehn Jahren durchlebt hat, wird
mir klar, dass unsere Welt sich immer weite-
rentwickeln wird.

Es liegt in der Natur des Menschen, immer
mehr fur immer weniger zu wollen. So dach-
ten viele Schweizerinnen und Schweizer,
dass man weniger arbeiten und trotzdem
seinen Lebensstandard halten kénne.

Sie hatten vergessen, ihren Blick jenseits der
Grenzen und nach Ubersee zu werfen, sonst
hdtten sie gemerkt, dass die Konkurrenz
dabei war, sie einzuholen. Die Mitbewerber
waren hungrig und scheuten sich nicht, die
nétige Anzahl Stunden zu arbeiten, um sich
auch einen Platz an der Sonne zu sichern.

Gliicklicherweise hat der Uberlebensins-
tinkt unserer MitbUrgerinnen und Mitbdr-
ger gewirkt, und ihre Einstellung zur Arbeit
hat sich grundlegend gewandelt, sodass wir
in unserem Land weiterhin im Wohlstand
leben kénnen.

Wenn man unsere Schweizer Wirtschaft
genau betrachtet, bemerkt man einen kla-
ren Unterschied zwischen den exportorien-
tierten Wirtschaftszweigen und den Berei-
chen, die nicht von Exporten leben.

Einige Kantone haben ihre verarbeitende
Industrie dartber hinaus dem Dienst-
leistungssektor geopfert. So zédhlt Zirich
beispielsweise 8-mal mehr Einwohner als
Neuenburg, exportiert aber lediglich 40 %

mehr! Lange Zeit hat die nicht export-

orientierte Schweiz die Preise und Ldhne
nach oben gedriickt.

Und zwar zulasten der Teile der Schweiz,
die ihre Produkte und Dienstleistungen
exportieren und mit den niedrigeren aus-
lindischen Preisen zu kdmpfen haben.

Die Politik hat dieses Problem wahrge-
nommen und entschieden, prioritdr etwas
gegen den teuren Lebensstandard zu unter-
nehmen, indem sie den Wettbewerb im
Binnenmarkt mit allen Mitteln geférdert hat.
Weiterhin Ent-
scheidungstrdger eine grosse Anzahl typisch
Standards  abgeschafft,
wie beispielsweise die Abmessungen von

haben die politischen

schweizerischer
Klchenausstattungen oder Baunormen.

Die Segnungen des
Wettbewerbes

Der Wettbewerb war vielen privaten bzw.
halbprivaten Unternehmen ein Dorn im
Auge, weil sie ihn nicht kannten, genauso
wenig wie die Vorteile, die er mit sich bringt:
Innovation, Effizienz, Kostensenkung, Leis-
tungsstarke usw.
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Konkurrenz weckt in uns den Ehrgeiz zu
standiger Verbesserung, widhrend Pro-
tektionismus dazu fuhrt, dass man sich
auf seinen Lorbeeren ausruht und den
Anschluss verpasst.

Man kann von Glick sagen, dass mehrere
geschitzte Sektoren sich 6ffnen mussten
und somit neuen Elan eingeflésst bekamen.
Die Folgen kamen allen zugute. Die Lebens-
haltungskosten in der Schweiz sind gefallen,
sodass auch die Léhne sanken, wahrend die
inlandische Kaufkraft gleich blieb.

Die Exportwirtschaft, welche unseren Wo-
histand begriindete, ist wettbewerbsfahiger
geworden, weil sie ihre Waren und Dienst-
leistungen ausldndischen Kunden heute zu
glinstigeren Preisen anbieten kann.

An dieser Stelle missen wir dem auf natio-
naler Ebene aktiven Dienstleistungssektor
danken, der merkte, dass es fur ein lang-
fristiges Uberleben nétig war, die Expor-
twirtschaft mithilfe von guten Rahmenbe-
dingungen anzukurbeln.

Die zehn letzten Jahre waren der Schweiz
zutrdglich, weil sie unserem Land erlaubt
haben, zu den Werten zurickzufinden,
auf denen seine Stirke, sein Wohlstand
und sein Ruf beruht: Willenskraft und
Arbeit, Gewissenhaftigkeit und Quali-
tat, Einheit und Solidaritdt, Neugier und
Innovation. m

Radio Canada Lausanne

bleiben wollen.

Landes fordern mochte.

und eventuell sogar lernen wollen ...

Das fiihrt uns vor Augen, wie klein unser geliebtes Land ist, aber ebenso die Notwen-
digkeit, solidarisch und geeint aufzutreten, wenn wir dem Ausland gegeniiber stark

Selbst die staatlichen Medien haben es inzwischen verstanden!

So hatte unser offentlich-rechtliches Westschweizer Radio (der Sender «la Pre-
mierey, Option Musique ...) die unschone Angewohnheit, nur Lieder auf Franzosisch
und Englisch zu spielen — und dabei drei Landessprachen aussen vor zu lassen.
Deshalb habe ich den Sender ‘Radio Canada Lausanne’ getauft!

Durch eine gliickliche Fligung hat das neue Team gemerkt, dass man ebenfalls Stiicke
auf Deutsch, Italienisch und Ratoromanisch senden muss, wenn man die Einheit des

Dank dieser neuen Sendestrategie konnen sich die Westschweizer Horerinnen und
Hoérer nun mit den anderen Landessprachen vertraut machen, sie schatzen lernen

81



© SolarStratos

82

Swiss Global Finance Magazine . No 16

2030 — Jahr des Aufbruchs
In die neue Welt danach

Von
Raphaél Domjan

GrUnder und Prasident

rd@planetsolar.swiss

Stiftung PlanetSolar

Fallschirmspringen in der nichsten Welt... ?

T rotz eines ausgeprigten Bewusst-

Industrie fur den Klimawandel und seine

seins der Zivilbevolkerung und der

messbaren Auswirkungen auf die Wel-
twirtschaft, auf die offentliche Gesundheit
und die Artenvielfalt, war das Jahrzehnt
2021-2030 von einer fehlenden Um-
setzung der Energiewende im Sinne einer
CO2 freien Gesellschaft gekennzeichnet.

Die durch die klimatisch bedingten Be-
eintrdchtigungen verursachten wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten schrankten die
Féhigkeit der Staaten und Unternehmen,
in einen ziigigen Ubergang zu neuen Wirt-
schafts-
investieren, noch weiter ein. Die Corona-
virus-Pandemie 2020, die die Weltwirt-
schaft Milliarden Dollar kostete, sowie die
kurzfristig ausgerichteten politischen Stra-

und Governance-Modellen zu

tegien kamen zu den bereits bestehenden

Problemen hinzu, legten die Wirtschaft
endglltig lahm und hinderten sie daran,
sich neu zu erfinden.

Die Verddung der traditionellen Presse-
landschaft, an deren Stelle soziale Medien
und Influencer traten, fihrte zu einer allge-
meinen Verwirrung, vor allem in Bezug auf
Lésungsmdglichkeiten zur Senkung unserer
Treibhausgasemissionen und zum Klima-
schutz. Ausserdem wirkte sich die Roboti-
sierung aller Wirtschaftszweige negativ auf
den Arbeitsmarkt aus. Im Jahr 2030 liegt
die Erwerbslosenquote bei 25 % der ak-
tiven Bevdlkerung, jeder Zweite unter 30
ist arbeitslos.

In dem Bewusstsein, dass die fihrenden
Politiker und die bestehenden demokra-
tischen Systeme nicht in der Lage sein
wirden, eine Trendwende herbeizuflh-
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ren, wurde am 24. Dezember 2025 eine
Interessengemeinschaft mit dem Namen
NewWorld ins Leben gerufen. Als unpoliti-
scher und altruistischer Zusammenschluss
hat NewWorld das Ziel, sich eine Welt
vorzustellen, die das kapitalistische Wachs-
tumsprinzip aufgibt, ohne sich jedoch zur
Ideologie der Wachstumskritik oder zum
negativen Wachstum zu bekennen. Diese
Gruppe aus Wissenschaftlern, Politikern,
Wirtschaftswissenschaftlern, Philosophen,
Ingenieuren, Forschern und Arzten hat
fUnf Jahre lang getlftelt, um ein neues Ge-
sellschaftsmodell namens «Sustainomie»
auf die Beine zu stellen. Zu den Zielen die-
ses neuen Modells gehdren: stabiles Klima,
Biodiversitdt und Lebensqualitdt fur alle
Menschen.

Jetzt, im Jahr 2030, missen sich die Natio-
nen entscheiden.
Akzeptieren sie dieses neue Modell oder

und Regierungschefs

stlirzen sie sich gegen ihren Willen ins ei-
gene Verderben?

Das wird sich vielleicht schon 2031 zeigen ... m
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Ein frischer Wind fegt

durch die Welt!

Von

Sabahudin Softic

ssoftic@coninco.ch

Prokurist, Verwaltung und Analyse
CONINCO Explorers in finance AG

CONINCO Explorers in finance AG

as anbrechende Jahrzehnt markiert

den Beginn einer neuen Ara, die die
Welt auf eine hohere Ebene katapultieren
wird.

Am Anfang des vergangenen Jahrzehnts
drehte sich alles in dieser Welt um das Co-
ronavirus. Es witeten aussergewdhnliche
finanz- und geldpolitische Massnahmen im
Kampf gegen die wirtschaftlichen Folgen
der — ebenso aussergewdhnlichen — Mass-
nahmen, die der Wirtschaft zur Einddm-
mung des Virus auferlegt worden waren.
Vor dem Hintergrund dieser allgemeinen —
grosstenteils durch die Wahrnehmung ver-
meintlicher, und in vielfacher Hinsicht Uber-
triebener, Gefahren des Virus verursachten
— Panik ahnte niemand, dass die Welt auf
einen grundlegenden Wandel zusteuerte.
Obgleich sie letztendlich am stdrksten da-
von betroffen waren, beziehe ich mich nicht
auf die USA und alle Ereignisse der dama-
ligen Zeit, wie das Ende der Trump-Prasi-
dentschaft. Ich mochte hier vielmehr auf
diesen Wandel von globaler Bedeutung zu
sprechen kommen, den wir im vergangenen
Jahrzehnt beobachten konnten.
Rickblickend waren der rasche Anstieg
der Goldkurse zu Beginn der 2020er-Jahre
und die anschliessende Uberschreitung der
Anfang der 2010er-Jahre erreichten histo-
rischen Hochststdnde Vorboten fiir einen
bedeutenden Wandel. Die Preise des Edel-
metalls waren erste Anzeichen. Sie stiegen
fast kontinuierlich — unabhdngig davon, was
in den anderen Anlageklassen geschah. Da-
mals trat eine ganze Reihe von Skeptikern in
Erscheinung, die uns stiandig darauf hinwies,
dass die Hochststdnde bereits erreicht wor-
den seien und dass es hdchste Zeit sei zu
verkaufen. Aber im Gegenzug zu was?, lag
es einem damals auf der Zunge. Fur Aktien,

die bereits reichlich Uberbewertet waren?
Fur Obligationen, die negative Realrenditen
erbrachten? Oder flr Immobilien? Das war
alles nicht ganz klar, aber fur diese Gold-
Skeptiker stand fest, dass die Anleger sich
dessen entledigen sollten.

Irgendwie kann man ihre Unwissenheit
verstehen. Anfang des vergangenen Jahr-
zehnts war der US-Dollar noch die globale
Reservewdhrung, und nur wenige ahnten,
was kommen wiirde. Das gesamte Wah-
rungssystem basierte auf dem Dollar — oder
Petrodollar; wie ihn einige nannten. Wozu
diente dann also das Gold?

Zur Erinnerung fasse ich kurz einen meiner
Artikel zusammen, den ich vor vielen Jahren
verfasste (siehe 120Swiss Global Finance
Nr. 12, Herbst-Ausgabe 2016, S. 50-52):
1971 wechselte die Welt die Waihrungs-
ordnung, ohne sich wirklich dessen bewusst
zu sein. Prdsident Nixon hatte damals be-
schlossen, die Goldbindung des Dollars offi-
ziell aufzugeben. Diese Goldparitét lag dem
Bretton-Woods-Abkommen
von 1944 zugrunde, das ein neues interna-

berlhmten

tionales Wahrungssystem begriindete. Kern
des Abkommens war ein fixes Umtausch-
verhdltnis zwischen Dollar und Gold von
USD 35 pro Unze Feingold. Zudem mussten
alle Ubrigen Wéhrungen gegen den Green-
back umgetauscht werden kdnnen. Dies
hatte zur Folge, dass der Dollar zur interna-
tionalen Handelswéhrung und dementspre-
chend zur internationalen Wahrungsreserve
waren. In diesem Zusammenhang ist jedoch
zu erwdhnen, dass die Schweiz zu den we-
nigen Landern gehdrte, die nicht direkt in
dieses Schema involviert waren. Sie hielt of-
fiziell bis 2000 an der Bindung des Schwei-
zer Franken an den Goldstandard fest.
In dem halben Jahrhundert, das auf die Er-
eignisse von 1971 folgte, wurden die gesam-
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te, mit dem Fiatwdhrungssystem einherge-
hende Korruption sowie die dadurch auf
der Welt verursachten Ungleichheiten und
Verschwendungen sichtbar. Es war klar, dass
es so nicht weitergehen durfte.

Und so kehrte das Gold, nach einem be-
deutenden Missbrauch der Notenpresse,
im Laufe der 2020er-Jahre an seinen ange-
stammten Platz innerhalb des Wahrungs-
systems zurlick und ermdglichte es, eine
inzwischen ausser Kontrolle geratene Situa-
tion zu stabilisieren. Damals wurden viele
kritische Stimmen laut. Manche schlugen
Kryptowdhrungen oder weitere Alterna-
tiven zur Bewdltigung des herrschenden
Chaos vor. Aber schlussendlich behielt die
Vernunft die Oberhand, und die Welt kehr-
te einfach wieder zu dem zuriick, was sich in
der Vergangenheit bewdhrt hatte.

Nach etwas mehr als einem halben Jahr-
hundert amerikanischer Dominanz Uber das
Wahrungssystem trat im vergangenen Jahr-
zehnt ein neues System, oder vielmehr eine
neue Form eines friheren Systems zutage:
Ein faires und gerechtes System, dank dem
der Kapitalismus sich auf verantwortungs-
volle und moralische Weise entwickeln
kann, um moglichst vielen zugute zu kom-
men. Gold wurde schliesslich offiziell remo-
netisiert. Ich betone das Wort «offiziell»,
denn in Wirklichkeit war Gold nie aus den
Bilanzen der Zentralbanken verschwunden,
oder wenn, dann nur teilweise, wie bei der
Schweizerischen Nationalbank (SNB). Tat-
sdchlich hatte die SNB Anfang der 2000er-
Jahre die Halfte ihres Goldes zu einem, im
Vergleich zu den in den Folgejahren erziel-
ten Kursen, extrem niedrigen Preis verkauft.
Die 1050 Tonnen, die sie behielt, haben es
der Schweiz aber trotzdem erlaubt, welt-
weit das Land mit dem meisten Gold pro
Einwohner zu sein.

Das beginnende Jahrzehnt ist das erste, in
dem wir das Ende der Dollar-Hegemonie
erleben und feststellen werden, ob sich die
Situation zum Guten oder zum Schlech-
ten wendet. Urteilt man aber nach der
Geschichte, steht einem gesunden Wih-
rungssystem, in dem Gold den Wert einer
Wihrung bestimmt, vermutlich eine rosige
Zukunft bevor, in der die Menschheit auf
eine Ebene katapultiert wird, die man sich
noch vor wenigen Jahren kaum vorstellen
konnte. m
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Unser Leben hat keinen Preis

—aber dasunserer Kinder?

Von
Marco Simeoni

Prasident und Expeditionsleiter

Stiftung “Race for Water”

Lausanne, 1. Januar 2030

Es st bitter festzustellen, dass die meisten Regierungen
2020/2021 im Kampf gegen COVID-19 Entscheide getroffen
haben, die aus Angst vor Repressalien entstanden — und das zu-
lasten unserer Kinder, unserer Freiheiten, unserer Wirtschaft und
unserer geistigen Gesundheit. Sie hatten entschieden, die dltere
Generation durch eine nahezu obligatorische Impfung der ganzen
Bevélkerung zu retten. Die Politikerinnen und Politiker liessen sich
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von Virologen instrumentalisieren, die die Macht in der Gesells-
chaft ibernommen hatten. Wir hatten ein wenig vergessen, dass
wir uns mit einer Lebenserwartung von ber 80 Jahren im Ver-
gleich zu den meisten Schwellenldndern schon gliicklich schétzen
diirfen, dass der Tod ein Teil des Lebens ist und dass unsere
Zukunft von den kiinftigen Generationen abhdngt.

H eute, im 2030, stelle ich fest, dass
unsere Gesellschaft in ihren Freihei-
ten beschnitten wurde, dass sie deprimiert
und stark verschuldet ist, wéhrend die Kli-
maprobleme immer noch nicht geldst sind.
Tausende Milliarden wurden im 2020/2021
ausgegeben, um den allgemeinen Konkurs
des Systems zu verhindern — ein Konkurs
Gesundheitsmassnahmen,

die die Regierungen uns aufzwangen, weil

aufgrund  von

sie nicht weitsichtig und mutig genug wa-

ren, vor allem die Risikogruppen zu schit-
Wieso wurden gesunde Menschen
gezwungen, sich impfen zu lassen, wahrend
besonders gefdhrdete Personen in den
weniger entwickelten Landern nicht einmal
Zugang zu Impfdosen hatten? Die Grenzen
zu schliessen und sich zu Hause zu ver-

zen.

schanzen waren die von den Regierungen
vorgeschlagenen Ldsungen. Die psycholo-
gischen Schiaden waren immens. Weshalb
wurden diese Unsummen nicht in eine

Verbesserung des Spitalwesens investiert,
und warum wurde nicht die Gelegenheit
ergriffen, unsere Wirtschaft von Grund auf
zu Uberdenken, um kiinftigen Generationen
Perspektiven zu bieten? All diese Fehler sind
der schieren Angst geschuldet.

Der Weg aus der Umwelt- und Gesell-
schaftskrise, der noch vor uns liegt, wird ein
sehr langer sein. Die gute Nachricht lautet
aber: Der Planet wird uns Uberleben! m

© Peter Charaf

© Julien Girardot
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Was wir hatten tun kdnnen

Der Klimahistoriker Didier Bétise gibt im Verlag Hoffnung und Prognose

sein Werk «Was wir hédtten tun kénneny heraus. Niederschrift seines

Interviews mit RTS.

Von
Sophie Varone

— Herr Bétise, Sie sind Klimahistoriker
und heute Abend zu Gast in unserer
Sendung. Sie haben vor kurzem im
Verlag Hoffnung und Prognose das

Buch «Was wir hdtten tun kénnen»
veroffentlicht, in dem Sie eine

Analyse des vergangenen Jahrzehnts
im Lichte der ehrgeizigen Ziele des
Ubereinkommens von Paris vorstellen.
Wie sollen wir diesen Titel heute, im
Jahr 2030, verstehen, Herr Bétise? Als
Reue, Vorwurf oder Warnung? Wir
wissen namlich nicht so recht, wie wir
ihn interpretieren sollen.

— Guten Abend, Marius. Reue schwingt
auf jeden Fall mit, indirekt vielleicht auch
ein Vorwurf, aber eine Warnung ist heute
vollkommen unndtig.

— Aber was bedeutet das, Herr Bétise?
Dass es zu spdt ist? Zu spit fiir den
Klimaaktionsplan? Zu spat um zu hoffen,
die Ziele des Ubereinkommens von Paris
noch einhalten zu kénnen?

- Es ist sicherlich nicht zu spdt fur

den Klimaaktionsplan. Er ist der

Einzige, der unserer Spezies noch eine
Uberlebensmdglichkeit gibt. Was das
Ubereinkommen von Paris angeht, sind sich
heute alle Unterzeichnenden einig, dass es
neu formuliert werden muss. Wir werden die
Klimaneutralitdt 2050 nicht erreichen, daran
gibt es keine Zweifel.

— Aber wem konnen wir die Schuld
daran geben, dass wir hinsichtlich des
Klimaschutzes so sehr bzw. immer
mehr ins Hintertreffen geraten sind?
Sie erwihnen die Entscheidungstrager

sovarone@gmail.com

Projektmanagerin (PMP), Metamorphe

aus der Politik, die sich weder auf

die notwendigen Massnahmen noch
auf deren Prioritdt einigen konnten,
die Vertreter der Industrie oder der
Unternehmen aus der Privatwirtschaft,
die das Klima im Namen der sozialen
Unternehmensverantwortung — die
schliesslich nichts weiter war als ein
Marketinginstrument — viel zu oft
propagiert haben, oder die in Bezug
auf die Erderwarmung — aufgrund der
verschwindend kleinen Minderheit,

die sich der grossen Mehrheit
entgegenstellte — gespalten erscheinende
wissenschaftliche Gemeinde, deren
Uneinigkeit zu Misstrauen und
Verleugnung in der Bevolkerung fiihrte
...Wer tragt die Schuld, Herr Bétise?
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— Wir alle tragen die Verantwortung
daftr: Die Politiker, natlrlich, die keinen
Mut zur Revolution hatten. Die Medien,
die nicht die geeigneten Informationen
verbreiteten. Die Zivilgesellschaft, die
jegliche Verantwortung unter dem
Vorwand ablehnte, dass sie alleine gar
nichts ausrichten kénne. Die Unternehmen
habe ich ja bereits erwdhnt, die auf ein
«griines Wachstumy setzten und es nicht
flr nétig erachteten, diesen Widerspruch
weiter zu erldutern ...

— Alles in allem handelt es sich also

um eine kollektive Verantwortung. Zu
welchem Zeitpunkt hatten wir lhrer
Meinung nach reagieren miissen, um die
Voraussetzungen des Paris-Abkommens
tiberhaupt noch erfiillen zu kénnen?

— Ich wiirde sagen — und das erwdhne
ich tbrigens auch in meinem Buch —,
dass der entscheidende Moment in

den Jahren 2019-2020 anzusiedeln ist.
2019, weil dazumal eine allgemeine
Bewusstwerdung tiber die Dringlichkeit
des Klimawandels stattfand. Und 2020,
weil in jenem Jahr die erste der vielen
Pandemien grassierte, mit denen wir seit
einem Jahrzehnt konfrontiert werden: die
Coronavirus-Krankheit-2019 (COVID-19).
Verstehen Sie mich nicht falsch. Es ist
jetzt nicht so, als wiirde ich eine direkte
Verbindung zwischen COVID-19 und der
Erderwdrmung herstellen ... Aber warum

Béatrice Mazzuri - Littérature tamisée - 100 x 150 mm
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genau damals? Weil dieses Virus die Welt
mehrere Monate lang lahmlegte und sie
in ein seit beinahe einem Jahrhundert

so nicht gekanntes Klima der Angst

und Ungewissheit stiirzte, sodass die
Regierungen gezwungen waren, in

ihrer Verwirrung Uberstiirzt zu handeln.
Sicher wurden auch Massnahmen zum
Klimaschutz ergriffen, aber es handelte
sich dabei um kurzfristige Lésungen,

die nicht global genug ausgerichtet
waren und die Staaten dazu brachten
sich abzuschotten, obwohl wir unseren
Horizont hétten erweitern und auf eine
breitere Zusammenarbeit hétten setzen
mssen. Unser grosster Fehler lag jedoch
darin, dass es uns nicht gelungen ist,

Nutzen aus diesen dusserst glinstigen
Rahmenbedingungen zu ziehen.

— Glinstig wofiir?

— Fir Uberlegungen ... Denn wir wussten
bereits, dass wir unsere gesamten
Lebensgewohnheiten hédtten anpassen
missen, um die Bewohnbarkeit unseres
Planeten zu bewahren. Das Thema
wurde sogar mehrmals angesprochen.
Anstatt eine Grundsatzdebatte vom
Zaun zu brechen, zog man es aber vor,
uns Unmengen von Argumenten fir
eine vollelektrische Losung zu liefern
oder die Hoffnung auf Technologien,
die sich noch in der Entwicklungsphase
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befanden, zu ndhren. Man machte uns
die utopische Versprechung, dass die von
uns verbrauchten fossilen Brennstoffe
durch erneuerbare Energien ersetzt
werden kénnten. Und man betonte, wie
notwendig es sei, die Wirtschaft zu retten
— die selbstverstdndlich gerettet werden
musste, aber nicht, bevor sie nicht von
Grund auf neu durchdacht worden war,
und nicht, bevor die Werte, auf die sich
die kiinftige Weltordnung stiitzen sollte,
besser definiert worden waren ...

— Was hatten wir also tun sollen?

— Wir hdtten das System, das die

Welt unaufhaltsam in den Ruin trieb,
grundlegend in Frage stellen missen. Wir
hétten Hilfsmittel entwickeln kénnen,

die es uns bei ausreichender Verbreitung
erméglicht hdtten, die Kluft zwischen
dem, was wir fur méglich hielten, und
dem, was tatsdchlich machbar war,

zu Uberbriicken. Hilfsmittel, die die
Menschen angemessen informiert und
sie zur Besinnung und zum selbstdndigen
sowie kritischen Denken bewegt hdtten.
Hilfsmittel, die — sowohl auf individueller
als auch auf kollektiver Ebene — die
dkologische Selbstbetrachtung und die
Selbstbestimmung geférdert hdtten, und
die es uns erlaubt hdtten, uns lber die
Auswirkungen unserer Entscheidungen
bewusst zu werden und unsere
Grundfreiheiten, unsere Verantwortung
kiinftigen Generationen gegeniiber und
das Erscheinungsbild unserer Welt neu zu
definieren.

— An welche Art Hilfsmittel denken Sie
da, Herr Bétise?

— Die Beantwortung dieser Frage wiirde
den zeitlichen Rahmen dieses Interviews
sprengen, Marius. Deshalb lade ich Sie ein,
mein Buch zu lesen. m
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2030... Desillusionierung oder Chance

Von
Olivier Ferrari

CEO

oferrari@coninco.ch

CONINCO Explorers in finance SA

aut dem jiingsten Bericht des Zwi-

— schenstaatlichen Ausschusses fiir
Klimaanderungen (IPCC),

August 2021 veroffentlicht wurde, be-

der am 9.
obachten die Wissenschaftler den Kli-
mawandel in allen Regionen der Welt
und im gesamten Klimasystem. Viele der
festgestellten Veranderungen sind seit
Tausenden oder sogar Hunderttausen-
den von Jahren beispiellos, und einige,
die bereits im Gange sind - wie der anhal-
tende Anstieg des Meeresspiegels - sind
Uber Hunderte oder Tausende von Jahren
unumkehrbar.

Eine starke und nachhaltige Verringerung der
Kohlendioxid- (COp) und anderer Treib-
hausgasemissionen wiirde den Klimawandel
jedoch begrenzen. Wéhrend sich die Luft-
qualitdt rasch verbessern wirde, kdnnte
die Stabilisierung der globalen Temperatu-
ren 20-30 Jahre dauern. Das Uberarbeitete
Dokument wurde von 195 IPCC-Mitglieds-
regierungen nach einer zweiwdchigen vir-
tuellen  Genehmigungssitzung genehmigt,
die am 26. Juli 2021 begann.

Das Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) ist das Gremium der Ver-
einten Nationen, das flr die wissenschaftli-
che Bewertung des Klimawandels zustdndig
ist. Es wurde 1988 von der Weltorganisati-
on fiir Meteorologie und dem Umweltpro-
gramm der Vereinten Nationen ins Leben
gerufen, um Entscheidungstragern regel-
maBige Bewertungen der wissenschaftli-
chen Grundlagen des Klimawandels, seiner
Auswirkungen und Risiken sowie der Mo-
glichkeiten zur Anpassung und Abschwa-
chung zu liefern.

Die Verdffentlichung des vom Club of
Rome in Auftrag gegebenen und von einem
Team von Wissenschaftlern des Massachu-

setts Institute of Technology erstellten Be-
richts «Die Grenzen des Wachstums» oder
«Meadows-Bericht» im Jahr 1972 hatte
erhebliche Auswirkungen auf die akademi-
sche und politische Welt. In dem Bericht
wird auf der Grundlage eines mathematischen
Weltmodells und mit vielen Grafiken argu-
mentiert, dass das Planetensystem unter dem
Druck des Bevdlkerungs- und Industriewach-
stums zusammenbrechen wird, wenn sich die
Menschheit nicht bewusst fir eine Stabilisierung
ihrer Bevdlkerung und Produktion entscheidet.
Erst 1992 und auf dem dritten Erd-
gipfel in Rio begann sich das Blatt zu
wenden. Umweltschutz und nachhaltige
Entwicklung wurden nun als wesentlich fur
die Zukunft der Menschheit und des Plane-

Swiss Global Finance Magazine . No 16

ten angesehen. 196 Staaten, darunter alle
Mitglieder der Européischen Gemeinschaft,
haben das aus dem Erdgipfel von Rio her-
vorgegangene Rahmenibereinkommen ra-
tifiziert, das jedes Jahr ein Treffen zur Auf-
rechterhaltung der Bemihungen vorsieht.
Diese grofBlen jahrlichen Treffen werden
«Konferenzen der Vertragsparteien» ge-
nannt. (Conference of Parties), den soge-
nannten COPs. Die erste Konferenz, die so
genannte COP 1, fand 1995 in Berlin statt.
Die ndchste COP26-Konferenz wird 2021 in
Glasgow, Schottland, stattfinden. Der Gip-
fel wird die Parteien zusammenbringen, um
die MaBnahmen zur Erreichung der Ziele
des Pariser Abkommens und des Rahmen-
Ubereinkommens der Vereinten Nationen
Uber Klimadnderungen zu beschleunigen.

Mehr als ein halbes Jahrhundert an Berich-
ten, Warnungen und Erkenntnissen. Ein
Paradigmenwechsel ist nicht ldnger eine Zu-
kunftsvision, sondern eine Bewegung. Die
Auswirkungen auf das System Erde sind er-
wiesen, die Mdglichkeiten zur Renovierung,
zum Wiederaufbau und zum Aufbau einer
winschenswerten Zukunft sind gegeben
und 2030 missen die ersten positiven Aus-
wirkungen nachgewiesen werden. m
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QBanise

Asset Management

Baloise Asset Management SA

- des solutions personnalisées pour
la valorisation de votre patrimoine

La Baloise Assurances gére avec
succes des fonds d’assurance de-
puis plus de 150 ans. Aujourd’hui,
ses compétences de placement sont
réunies au sein de la Baloise Asset
Management SA, I'entité qui assure
la gestion de la fortune du groupe
ainsi que celles des fonds confiés
par notre clientele externe. Figurant
parmi les 20 premiers gérants de for-
tune suisses, nous sommes en me-
sure de proposer a nos clients des
solutions de placement adaptées a
leurs besoins et assorties de pers-
pectives de rendement attractives.

Nous proposons en particulier a nos
clients un éventail des solutions de
placement comprenant actions, obli-
gations, placements alternatifs, im-

mobilier et portefeuilles mixtes. Nos
décisions de placement sont dictées
par les objectifs financiers de nos
clients, mais I'accent est mis sur le
rapport entre le rendement escomp-
té et le risque pris. Nous cherchons
a réaliser une plus-value a travers
un rendement supérieur tout en pre-
nant le moins de risque possible. Ce
souci de sécurité et de contréle des
risques transparait aussi bien dans
la gestion quotidienne du portefeuille
que dans I'élaboration de stratégies
de placement.

Un travail d’équipe pour des
placements performants

Nos gérants de portefeuille ont
certes tous leur propre vision des
marchés, mais ils n’en poursuivent
pas moins tous un objectif commun:
celui de permettre a nos clients d’ac-
céder aux meilleures opportunités de
placement et de bénéficier de perfor-

mances attractives. Nous confions
les avoirs de nos clients aux mémes
equipes chevronnées chargées de la
gestion de nos propres fonds. De ce
fait, nos clients bénéficient d’un haut
niveau de professionnalisme et de
constance dans la gestion de leurs
avoirs.

Baloise Asset Management SA

Olivier de Denon

Aeschengraben 21

CH - 4002 Bale

T +41 58285 80 47

M +41 79 352 87 62
Olivier.deDenon@baloise.com
www.baloise-asset-management.com

QBanise

Asset Management

Baloise Asset Management AG

- individuelle Anlagel6sungen
fir lhre Vermoégenswerte

Seit mehr als 150 Jahren bewirt-
schaftet die Basler Versicherung
erfolgreich Versicherungsgelder.
Heute ist diese Anlagekompetenz
in der Baloise Asset Management AG
zusammengefasst, welche die kon-
zerneigenen Vermdgen sowie die
Anlagegelder von Kunden betreut.
Als einer der 20 gréssten Schweizer
Vermdgensverwalter kdnnen wir un-
seren Kunden eine auf ihre Bedurf-
nisse zugeschnittene Anlageldsung
mit attraktiven Performanceaussich-
ten anbieten.

Wir bieten unseren Kunden insbe-
sondere Anlagelésungen in den
Bereichen Aktien, Obligationen, al-
ternative Anlagen, Immobilien und
Mischvermdgen. Dabei richten wir
unsere Anlageentscheide konse-

quent an ihren finanziellen Zielen
aus. Im Vordergrund steht das Ver-
haltnis zwischen der erwarteten
Rendite und dem eingegangen Risi-
ko. Wir streben gezielt einen Mehr-
wert in Form einer héheren Rendite
bei gleichzeitig tieferem Risiko an.
Der Fokus auf Sicherheit und Risiko-
kontrolle widerspiegelt sich sowohl
in der taglichen Bewirtschaftung der
Portfolios als auch in der Ausgestal-
tung von risikominimierenden Anla-
gestrategien.

Gemeinsam zum Anlageerfolg

Unsere Portfolio Manager haben
zwar ihre persdnlichen Marktein-
schatzungen, aber sie verfolgen
alle ein gemeinsames Ziel: Unseren
Anlagekunden Zugang zu den aus-
sichtsreichsten Investitionsmdglich-
keiten und einer attraktiven Anlage-
performance zu bieten. Dabei legen
wir die Anlagevermbgen unserer
Kunden mit denselben erfahrenen
Portfoliomanagement-Teams an wie

unsere eigenen Konzerngelder. Auf
diese Weise kénnen unsere Kunden
von einer hohen Professionalitat und
Kontinuitat in der Bewirtschaftung
ihrer Anlagevermogen profitieren.

Baloise Asset Management AG

Olivier de Denon
Aeschengraben 21
CH - 4002 Basel

T +41 58 285 80 47
M +41 79 352 87 62

Olivier.deDenon@baloise.com
www.baloise-asset-management.com
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Des millions d’investisseurs de par le
monde font confiance a Columbia Thread-
needle Investments pour gérer leurs fonds.
Nous supervisons les investissements des
investisseurs particuliers, des conseillers
financiers, des gestionnaires de fortune
ainsi que des compagnies d’assurance,
des fonds de pension et d’autres institu-
tions. Au total, ces clients nous confient
480 milliards?.

Une présence internationale. Grace a une
équipe mondiale de 2.000 collabora-
teurs travaillant main dans la main, notre
société est expressément structurée pour
contribuer a votre succes. Grace a nos
450 professionnels de I'investissement qui
partagent des perspectives mondiales sur
I'ensemble des principales classes d’actifs
et des grands marchés, nous pouvons
mettre en ceuvre une expertise diversifiée.
Nos clients ont accés a un large éventail
de stratégies d’investissement et nous
sommes en mesure de créer des solu-
tions personnalisées adaptées a leurs exi-
gences spécifiques.

"Toutes les données sont en date
du 31 mars 2021.

Lintensité de la recherche. La trame de fond
de notre philosophie d’investissement s’ap-
puie sur les recherches intenses menées
par 180 analystes qui s’efforcent de trouver
des idées originales et exploitables qu’ils
partagent avec nos gérants de portefeuille.
Nous attachons une grande importance aux
principes de l'investissement responsable
(IR) et utilisons des outils exclusifs pour
construire un cadre IR robuste soutenu par
une meilleure analyse. Nous exploitons ces
connaissances afin de prendre des déci-
sions d’investissement plus éclairées dans
I’intérét de nos clients.

Une vision tournée vers l’avenir. Notre équipe
indépendante Conseils et surveillance des
investissements a recours a une approche
« 5P » pour garantir I'intégritéde nos straté-
gies d’investissement et favoriser leur amé-
lioration continue. Léquipe travaille en par-
tenariat avec nos gérants de portefeuille afin
de garantir que les stratégies sont mises
en ceuvre conformément aux objectifs et a
I'approche convenue, en cohérence avec
les attentes du client et le résultat souhaité.

*Les actifs de 480 milliards € incluent tous les actifs gérés
par le groupe de sociétés Columbia et Threadneedle.

A tous nos clients, nous adressons un seul
et méme message : votre succés est notre
priorité.

Columbia Threadneedle
Investments

Rue du Commerce 4

CH - 1204 Geneve
Benjamin Boyer

Sales Directeur

T +4122591 7908

benjamin.boyer
@columbiathreadneedle.com

Eva-Maria Hintner
Country Head Switzerland

T +41 43502 03 01

evamaria.hintner
@columbiathreadneedle.com

Millionen von Menschen in aller Welt ha-
ben Columbia Threadneedle Investments
ihr Anlagevermdégen anvertraut. Wir be-
treuen Gelder fUr private Investoren, Fi-
nanzberater, Vermdgensverwalter und
Versicherungsgesellschaften, Pensions-
fonds und andere Institutionen. Zusam-
men haben sie uns ein Anlagevermdgen
von 480 Milliarden EUR anvertraut .
Globale Priasenz. Der Erfolg unserer Kun-
den ist unser Anspruch und das Ziel, auf
das unser globales Team von 2.000 en-
gagierten Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern gemeinsam hinarbeitet. Wir verfligen
Uber eine breitgefdcherte Expertise und
globale Perspektive mit mehr als 450
Investmentexperten fiir alle bedeuten-
den Anlageklassen und Mérkte. Unsere
Kunden haben Zugang zu einem breiten
Spektrum von Anlagestrategien sowie die
Madglichkeit, von uns individuelle, auf ihre
speziellen Anforderungen zugeschnittene
Investmentl&sungen zu erhalten.
Researchintensitit. Jede unserer Anla-
geentscheidungen beruht auf den fundier-
ten Analysen von 180 erfahrenen Analys-
ten, die permanent Ausschau nach neuen

performancerelevanten Einblicken halten
und diese mit unseren Fondsmanagern
diskutieren. Wir befolgen die Grundsétze
des verantwortungsvollen Investierens
(Responsible Investment, Rl) und nutzen
hauseigene Instrumente zur Bereitstellung
einer robusten RI-Rahmenstruktur und
fundierterer Analysen. Mit diesem Wissen
kénnen wir bessere Anlageentscheidun-
gen fur unsere Kunden treffen.
Vorausschauend. Unser unabhé&ngiges In-
vestment Consultancy & Oversight Team
verfolgt einen ,5P‘-Ansatz zur Sicherstel-
lung der Integritdt von Anlagestrategien
und Foérderung kontinuierlicher Verbes-
serungen. Das Team arbeitet eng mit
unseren Fondsmanagern zusammen, um
sicherzustellen, dass alle Strategien im
Einklang mit den formulierten Zielen, dem
gewahlten Ansatz, den Kundenerwartun-
gen und den angestrebten Zielen gema-
nagt werden.

Wir haben eine Botschaft fir alle unsere
Kunden: Ihr Erfolg ist unsere Prioritét.

*Das verwaltete Vermdgen umfasst die kombi-
nierten verwalteten Vermégen der Columbia-
und Threadneedle-Unternehmungsgruppe.

Stand: 31 Marz 2021

Columbia Threadneedle
Investments

Rue du Commerce 4

CH - 1204 Genf

Benjamin Boyer

Sales Director

T +41 22591 7908

benjamin.boyer
@columbiathreadneedle.com

Eva-Maria Hintner
Country Head Switzerland

T +41 43 502 03 01

evamaria.hintner
@columbiathreadneedle.com




CONINCO

Explorers in finance

CONINCO est une compagnie financiére,
agréée FINMA depuis 2012, spécialisée
depuis plus de 30 ans dans le conselil, la
gestion de fonds de pensions, de fondations
philanthropiques, Family offices. Elle est
également active depuis 2007 dans la ges-
tion durable.

Vouée a promouvoir une relation optimale
entre linvestisseur et les marchés,
CONINCO maitrise les principaux métiers
de la finance et de son ingénierie : définition
du profil d’investisseur, allocation d’actifs,
sélection, qualification, allocation et arbi-
trage de gestionnaires, solutions d’investis-
sements, ainsi que la surveillance et le suivi
de portefeuilles.

Notre savoir-faire s’appuie sur une longue
tradition de la gestion institutionnelle qui né-
cessite une croissance structurée du patri-
moine combinée a un rendement récurrent.
Notre recherche en matiere d’analyse finan-
ciere se fonde sur la nécessité de ne pas
prendre les données statistiques comme
une valeur absolue de décision, mais de bien

comprendre le comportement du consom-
mateur et I'impact de ses actes sur le déve-
loppement de I'économie. Cette caractéris-
tique nous permet de mettre en place des
politiques de placement, tant passives
qu’actives et fondées sur des besoins spé-
cifiques, dans une perspective de construc-
tion structurée de chaque patrimoine ou part
de patrimoine qui nous est confié en sur-
veillance, conseil et gestion.

Toutes nos procédures sont certifiées ISO
9001:2015. CONINCO est engagée dans la
gestion sociétale et d’'impact en lien avec
un développement économique industriel
durable. Nous sommes dés lors certifiés ISO
14001:2015 pour nos processus et au béné-
fice du label B Corp.

CONINCO propose ses propres théma-
tiques d’investissement au travers des
produits suivants :

ONE Sustainable Fund - Global Environ-
ment, ONE Sustainable Fund - Europe
Dividend, ainsi qu’au travers d’OR phy-
sique Responsable & Durable et d’un

Certificat BCV Tracker AMC EcoCircularity
qui a gagné le prix du meilleur produit pour
la protection du climat et dont CONINCO
Explorers in finance est [linvestment
manager.

Nous sommes également le gestionnaire de-
puis 2007 de ONE CREATION Coopérative
qui soutient I'essor des technologies de
I’environnement dans une approche globale
et multisectorielle. www.onecreation.org,
entité également B Corp.

CONINCO Explorers in finance SA

Olivier Ferrari, Directeur général
Adrien Koehli, Gestion institutionnelle
Sabine Giammarresi-Mabillard,
Placements collectifs

Leila Khammari, CAIA, Gestionnaire
Quai Perdonnet 5

CH - 1800 Vevey

T +4121 925 00 33

coninco@coninco.ch
Www.coninco.ch

CONINCO ¢

Explorers in finance

CONINCO ist eine von der FINMA an er-
kannte Finanzdienstleisterin, die seit Uber
30 Jahren auf die Vermdgensverwaltung und
-beratung und von Pensionskassen, Stif-
tungen mit philanthropischen Zielsetzungen
und Family Offices spezialisiert ist. Sie ist
seit 2007 auch bei nachhaltigen Investitio-
nen aktiv.

CONINCO verfolgt das Ziel, eine optimale
Beziehung zwischen dem Anleger und
den Markten zu schaffen. Dazu beherrscht
CONINCO die wichtigsten Bereiche der
Finanzwelt sowie das damit verbundene En-
gineering: Bestimmen des Anlegerprofils,
Asset Allocation, Auswahl, Bewertung und
Zuteilung von Vermbgensverwaltern, Invest-
ment-Lésungen sowie die Uberwachung
und Begleitung der Portfolios.

Unser Know-how stlitzt sich auf eine lang-
jahrige Tradition der institutionellen Ver-
mogensverwaltung. Letztere erfordert ein
strukturiertes Wachstum des Vermdgens
gekoppelt mit einer dauerhaften Rendite.
Unsere Forschung auf dem Gebiet der Fi-
nanzanalyse basiert auf der Notwendigkeit,
statistische Werte nicht als eine absolute

Entscheidungsgrosse zu betrachten, son-
dern das Verhalten der Verbraucher und
die Auswirkung ihres Handelns auf die
wirtschaftliche Entwicklung umfassend zu
verstehen. Diese Besonderheit versetzt uns
in die Lage, sowohl passive als auch aktive
Anlagestrategien umzusetzen, die sich an
den jeweiligen Kundenbedirfnissen aus-
richten, mit dem Ziel einer strukturierten
Zusammensetzung jedes uns zur Uberwa-
chung, Beratung und Verwaltung anver-
trauten Vermdgens bzw. Teilvermébgens.

All unsere Prozesse sind ISO 9001:2015 zer-
tifiziert. CONINCO engagiert sich zugunsten
einer gesellschaftlich verantwortlichen und
wirkungsorientierten Verwaltung in Verbin-
dung mit einer nachhaltigen Entwicklung der
Industrie. Daher sind unsere Prozesse nach
ISO 14001:2015 zertifiziert und zugunsten
des Labels B Corp.

CONINCO Dbietet eigene, thematische
Investitionen mit den folgenden Produkten
an: ONE Sustainable Fund - Global
Environment, ONE Sustainable Fund -
Europe Dividend sowie verantwortungs-
volles und nachhaltiges physisches Gold

und einem Zertifikat BCV Tracker AMC
EcoCircularity, das den Preis fiir das
beste Produkt fir den Klimaschutz
gewonnen hat und bei welchem CONINCO
Investment Manager ist.

Wir sind seit 2007 Verwalter der
ONE CREATION Cooperative, welche die
Entwicklung von Umwelttechnologien in
einem globalen und multisektoralen Ansatz
unterstitzt und ebenfalls B Corp zertifiert
ist. www.onecreation.org.

CONINCO Explorers in finance AG

Olivier Ferrari, Generaldirektor
Adrien Koehli, Direktor Institutionelle
Sabine Giammarresi-Mabillard,
Investitionsldsungen
Vermdgensverwaltung

Leila Khammari, CAIA, Manager

Quai Perdonnet 5
CH - 1800 Vevey
T +41 21 925 00 33

coninco@coninco.ch
Www.coninco.ch




92

mEy EDMOND
¥4 DE ROTHSCHILD

Le groupe Edmond de Rothschild
occupe une position unique dans le
monde des institutions financiéres.
Nous nous définissons comme une
maison d’investissements de convic-
tions au service de clients privés et
d’investisseurs institutionnels. Notre
groupe s’articule autour de 5 métiers:
Banque Privée, Asset Management,
Private Equity, Institutional & Fund
Services et Corporate Finance.

Créé en 1953, le groupe compte au-
jourd’hui 150 milliards d’euros d’actifs
sous gestion, 2’700 collaborateurs et
32 implantations dans le monde.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA
regroupe l'ensemble des activités de
gestion d’actifs du groupe Edmond
de Rothschild. Notre offre d’Asset
Management est concue pour propo-
ser a nos clients une gestion active et

de convictions adaptée a leurs besoins
et contraintes. Nos expertises cou-
vrent a la fois les actifs liquides et les
actifs non liquides (dette d’infrastruc-
ture, private equity, immobilier).

Nous cherchons a aller au-dela d’une
performance indicée en privilégiant
une création de valeur sur le long-
terme et des points de vue affirmés.
Notre objectif est d’offrir des solu-
tions d’investissement riches de sens
et d’avoir un impact concret sur I'éco-
nomie réelle.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA

Rue de Hesse 18

1204 Geneve

Hendrik Steenbergen
Directeur adjoint
Clientele institutionnelle
T +4158 818 7592

h.steenbergen@edr.com
www.edram.ch

Die Edmond de Rothschild Gruppe
nimmt eine einzigartige Position in der
Welt der Finanzinstitute ein. Wir ver-
stehen uns als eine Investmentgesell-
schaft mit Uberzeugungen fiir
Privatkunden und institutionelle An-
leger. Unsere Gruppe gliedert
sich in 5 Geschéftsfelder: Private
Banking, Asset Management, Private
Equity, Institutional & Fund Services
und Corporate Finance.

1953 gegriindet, verfliigt die Gruppe
heute Uber 150 Milliarden Euro Assets
under Management, 2.700 Mitarbeiter
und 32 Standorte weltweit.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA
umfasst alle Vermdégens-verwalt-
ungsaktivitdten der Edmond de
Rothschild Gruppe. Unser Angebot
im Bereich Asset Management zielt
darauf ab, unseren Kunden ein akti-
ves und Uberzeugendes Manage-
ment anzubieten, das aufihre Bedurf-

GESELLSCHAFTSPORTRAT

nisse und Einschrankungen zuge-
schnitten ist.

Unsere Expertise umfasst sowohl
liquide als auch illiquide Assets
(Infrastrukturkredite, Private Equity,
Immobilien). Wir streben danach, tber
die indexierte Performance hinauszu-
gehen, indem wir uns auf langfristige
Wertschdpfung und starke Ansichten
konzentrieren. Unser Ziel ist es, sinn-
volle Anlagelésungen anzubieten und
konkrete Auswirkungen auf die Real-
wirtschaft zu haben.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA

Rue de Hesse 18
1204 Genf

Hendrik Steenbergen

Stellvertretender Direktor
Institutionnelle Kunden

T +41 58818 75 92

h.steenbergen@edr.com
www.edram.ch




Mirabaud Asset Management

Nous pensons que mettre I'accent sur
investissement responsable a long
terme est essentiel pour offrir une valeur
durable, afin de répondre aux besoins
actuels et en constante évolution de nos
clients. Chez Mirabaud Asset Manage-
ment, notre approche d’investissement
active et a forte conviction est motivée
par notre engagement auprés des so-
ciétés concernant leurs performances
financieres et non financiéres.

Nos capacités s’étendent aux actions
régionales et mondiales, aux titres a
revenu fixe des marchés développés
mondiaux, aux dettes des pays émer-
gents, aux convertibles, aux multi-ac-
tifs, aux investissements alternatifs et
aux stratégies de private equity. Nos
professionnels de [I'investissement
hautement expérimentés se fondent
sur une réflexion indépendante et
sont habilités a mettre en ceuvre leurs

convictions. lls sont soutenus par des
professionnels du risque et de l'inves-
tissement responsable dédiés qui, en-
semble, fournissent un cadre pour I'in-
vestissement durable et responsable.

En tant gu’investisseurs actifs, nous
détenons des actions par conviction et
par choix. Nous menons nos propres
recherches approfondies et assurons
un dialogue continu avec les sociétés
dans lesquelles nous investissons.
Le maintien de cette communication
continue, ainsi que le vote par procura-
tion, sont essentiels a la mise en ceuvre
de nos responsabilités de gestion et a
la prise de décisions d’investissement
éclairées pour le compte de nos clients.

L’équipe dédiée Global Convertibles de
Mirabaud Asset Management adopte
une approche entierement intégrée de
I'investissement responsable qui lui a
valu de recevoir, en 2020, le label ISR
pour sa stratégie sur les convertibles

mondiaux durables, créé et soutenu
par le ministére francais des Finances
pour accroitre la visibilité des produits
d’investissement durables.

Mirabaud Asset Management
(Suisse) SA

29, Boulevard Georges-Favon

CH - 1204 Geneve

T +4158816 20 20
www.mirabaud-am.com

Jérdbme Paganini

Head of Sales, Switzerland

T +41 58 200 60 81
jerome.paganini@mirabaud-am.com

Mirabaud Asset Management

Wir sind der Ansicht, dass die Kon-
zentration auf langfristiges, verantwor-
tungsvolles Investieren der Schlissel
zur Schaffung dauerhafter Wert-
schopfungist,umdenaktuellenundsich
entwickelnden Erfordernissen unse-
rer Kunden gerecht zu werden. Bei
Mirabaud Asset Management wird
unser aktiver, auf hoher Uberzeugung
beruhender Anlageansatz von unserem
Engagement bei Unternehmen rund um
deren finanzielle und nichtfinanzielle
Performance bestimmt.

Unsere Fahigkeiten erstrecken sich
auf regionale und globale Aktien,
globale festverzinsliche Anlagen in
Industrielandern, Schuldtitel aus
Schwellenlandern, Wandelanleihen,
Multi-Asset-, Alternativ- und Private-
Equity-Strategien. Unsere &uBerst
erhahrenen Anlageexperten denken
unabhéngig und sind in der Lage,
ihre Uberzeugungen umzusetzen. Sie
werden von speziellen Experten flr

Risiken und verantwortungsbewusste
Anlagen unterstltzt, die zusammen
einen Rahmen fir nachhaltiges und
verantwortungsvolles Investieren bereit-
stellen.

Als aktiver Anleger halten wir Aktien
aus Uberzeugung und freien Stiicken.
Wir fihren eigene intensive Recherchen
durch und sorgen fir einen standigen
Dialog mit den Unternehmen, in die
wir investieren. Die Aufrechterhaltung
dieser laufenden = Kommunikation
sowie die Stimmrechtsvertretung sind
von zentraler Bedeutung daflr, wie
wir unsere Stewardship-Verantwort-
lichkeiten umsetzen, und liegen den
Anlageentscheidungen zugrunde, die
wir im Namen unserer Kunden treffen.

Das spezielle Global Convertibles-
Team von Mirabaud Asset Management
verfolgt einen vollstandig integrierten
Ansatz fir verantwortungsvolles Inves-
tieren. Im Jahr 2020 wurde die Strategie
des Teams fir nachhaltige globale
Wandelanleihen mit dem SRI-Siegel

ausgezeichnet, das vom franzdsischen
Finanzministerium gestiftet und unter-
stitzt wird, um die Sichtbarkeit nach-
haltiger Anlageprodukte zu erhéhen.

Mirabaud Asset Management
(Suisse) SA

29, Boulevard Georges-Favon

CH - 1204 Genf

T +4158816 20 20
www.mirabaud-am.com

Jéréme Paganini

Head of Sales, Switzerland

T +41 58 200 60 81
jerome.paganini@mirabaud-am.com
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Muzinich & Co. est une société d’investis-
sement privée, a vocation institutionnelle,
spécialisée dans le crédit aux entreprises
sur les marchés publics et privés. Nos 30
ans d’expérience démontrent notre capa-
cité a fournir ce que nous croyons étre des
rendements supérieurs ajustés du risque
dans diverses conditions du marché, sans
biais de style.

La société a été fondée a New York par
George Muzinich, en 1988. Elle dispose
de 14 bureaux répartis aux Etats-Unis, en
Europe et en Asie. En Suisse, nous sommes
implantés a Genéve et a Zurich. Muzinich
propose de nombreuses solutions d’inves-
tissement dans le crédit aux entreprises,
aussi bien dans les marchés développés
que dans les marchés émergents, et gere
plus de 39,6 milliards de dollars d’actifs.
Elle emploie plus de 225 collaborateurs,
dont 102 professionnels de 'investissement.
Nos équipes d’investissement dédiées de
dette privée et publique basées aux Etats-
Unis, en Europe et en Asie, combinent pers-

pective globale et connaissance locale.
En 2014, nous avons lancé notre plate-
forme de dette privée. Nous avons en
premier lieu mis en place des équipes
locales d’investissement en Europe, puis
aux Etats-Unis et I'année derniére, nous
avons déployé notre savoir-faire en matiere
de dette privée en Asie. Nous employons
actuellement 36 professionnels de I'inves-
tissement dédiés a la dette privée, dont 27
en Europe, répartis dans sept pays. Le 28
février 2021, le capital engagé total dans
nos stratégies de dette privée sélevait a
2,9 milliards de dollars™.

Nous mettons en ceuvre quatre stratégies
spécifiques pour chaque pays et une straté-
gie commune a toute I’Europe. Nous levons
actuellement des fonds pour une autre
stratégie paneuropéenne et une stratégie
au sein de la région Asie-Pacifique.

Muzinich & Co. est un gestionnaire d’inves-
tissement signataire des Principes pour
I'Investissement Responsable (PRI) soute-

nus par 'ONU depuis 2010. Les PRI sont le
plus grand promoteur mondial de l'inves-
tissement responsable. Nous croyons que
I’investissement responsable est conforme
a notre obligation fiduciaire et qu’il peut étre
ajusté pour s’adapter a différentes classes
d’actifs, stratégies d’investissement et aux
besoins variés des clients.

Toutes les données correspondent a la situation
du 28 février 2021.

*Le capital engagé total représente le capital
engagé brut total pour tous les comptes actifs.

Muzinich & Co.

Passage des Lions 6
1204 Geneve

Peter Stiefel
Directeur - Marketing & Relation Clients

T +4122 54517 05

pstiefel@muzinich.com
www.muzinich.com

Muzinich & Co. ist ein privates, auf insti-
tutionelle Anleger fokussiertes Invest-
mentunternehmen, das sich auf 6ffentliche
und private Unternehmenskredite spezia-
lisiert hat. Unsere etablierte Erfolgsbilanz
reicht Uber 30 Jahre zurlck und unter-
streicht unsere Fé&higkeit, unter verschie-
denen Marktbedingungen und ohne Style
Drift, Uberdurchschnittliche risikobereinigte
Renditen zu erzielen.

Die Firma wurde 1988 von George Muzinich
in New York gegrlindet. Sie verfligt Gber 14
Niederlassungen in den USA, Europa und
Asien. In der Schweiz haben wir eine lokale
Présenz in Genf und Zirich. Muzinich & Co.
bietet eine breite Palette von Kreditldsungen
an, in Industrie- und Schwellenlandern, und
verwaltet ein Vermdgen von tber 39,6 Mrd.
US-Dollar. Das Unternehmen beschéaf-
tigt Uber 225 Mitarbeiter, von denen 102
Investmentexperten sind.

Unsere Investmentteams in den USA,
Europa und Asien, im Bereich Private
Debt als auch Public Debt, kombinie-

GESELLSCHAFTSPORTRAT

ren eine globale Perspektive mit lokalem
Wissen.

Im Jahr 2014 haben wir unsere Private-
Debt-Plattform lanciert. Wir bauten zuerst in
Europa lokale Investmentteams auf, gefolgt
von den USA. Im vergangenen Jahr haben
wir unsere Private-Debt-Kapazitaten auf
Asien erweitert. Derzeit beschéftigen wir 36
Private-Debt-Anlageexperten, davon 27 in
Europa in sieben Landern. Am 28. Februar
2021 betrug das gesamte zugesagte Kapital
fur unsere Private-Debt-Strategien 2,9
Milliarden US-Dollar*. Wir verwalten vier
landerspezifische Strategien und eine pan-
europdische Strategie. Derzeit betreiben
wir Fundraising fur eine zusétzliche pan-
europdische und eine asiatisch-pazifische
Strategie.

Muzinich & Co. ist seit 2010 ein
Investmentmanager, der die von der UN
unterstutzten Principles for Responsible
Investment (PRI) unterzeichnet hat. Die PRI
sind der weltweit fihrende Beflirworter von
verantwortungsvollem Investment. Wir sind

Uberzeugt, dass verantwortungsbewusstes
Investieren mit unserer treuh&nderischen
Pflicht in Einklang steht und auf verschie-
dene Anlageklassen, Anlagestrategien und
Kundenbedirfnisse zugeschnitten werden
kann.

Alle Daten Stand 28. Februar 2021.

*Das gebundene Gesamtkapitel entspricht dem
gebundenen Bruttogesamtkapital fur alle aktiven
Konten.

Muzinich & Co.

Passage des Lions 6
1204 Genf

Peter Stiefel
Direktor - Marketing & Client Relations
T +41 2254517 05

pstiefel@muzinich.com
www.muzinich.com




A propos de Robeco

Robeco est un spécialiste de la gestion
d’actifs a I'’échelle mondiale. Lentreprise
fondée en 1929 est basée a Rotterdam,
aux Pays-Bas, et compte 17 bureaux
dans le monde entier. Leader mondial de
I’investissement durable depuis 1995, sa
capacité d’intégration unique en matiére
de recherches durables, fondamentales
et quantitatives lui permet d’offrir aux
investisseurs institutionnels et privés une
vaste gamme de stratégies d’investisse-
ment actives, couvrant un large éventail
de classes d’actifs.

Nos nombreuses années d’enga-
gement en faveur de la durabilité ont
déja été reconnues publiquement a de
nombreuses reprises. Une analyse de
ShareAction classe Robeco en premiére
position parmi 75 gestionnaires d’actifs
mondiaux dans le domaine de I'investis-
sement durable.

Nous sommes conscients que la dura-
bilité entrainera des changements a
long terme, et c’est un élément moteur
pour nous d’intégrer des criteres envi-
ronnementaux, sociaux et de gouver-
nance (ESG) dans nos solutions d’in-
vestissement, d’influencer activement
les entreprises et d’obtenir des résultats
tangibles. La recherche de Robeco est
la composante durable de tout ce que
nous faisons, et elle contribue a notre
succes.

Une équipe de spécialistes de I'engage-
ment actionnarial entretient un dialogue
actif avec 200 entreprises afin d’influen-
cer leur comportement. Les membres de
I’équipe exercent également leur droit
de vote lors d’environ 5 000 assemblées
générales annuelles et apportent de réels
changements.

Notre gamme de produits d’investisse-
ment a impact est destinée aux inves-

tisseurs ayant des objectifs ESG spé-
cifiques, tels que la réduction de leur
empreinte environnementale, la contri-
bution aux objectifs de durabilité (SDG)
des Nation-Unies ou I'investissement sur
des sujets spécifiques tels que I'appro-
visionnement en eau potable ou I'égalité
des genres.

Robeco Switzerland

Sandra Cafazzo, Head of Sales
Switzerland

Thierry Bertheau, Head of Institutional
Sales

Josefstrasse 218

8005 Zlrich
Sandra.Cafazzo@robeco.com
Thierry.Bertheau@robeco.com
rs-info@robeco.com

www.robeco.ch

Uber Robeco

Robeco ist ein reiner Asset Manager
mit internationaler Ausrichtung, der
1929 gegrindet wurde. Neben der
Zentrale in Rotterdam verfligt das
Unternehmen Uber 17 Niederlas-
sungen weltweit. Robeco gehdrt seit
1995 zu den global fiihrenden An-

bietern im Bereich nachhaltiger
Geldanlage. Durch die spezielle
Integration von Nachhaltig-
keitsresearch neben fundamen-

talen und quantitativen Analysen kann
Robeco institutionellen und privaten
Investoren eine umfangreiche Palette
aus aktiven Anlagestrategien in zahl-
reichen Assetklassen anbieten.

Unser langjahriges Engagement im
Bereich Nachhaltigkeit hat bereits
vielfach  offentliche Anerkennung
gefunden. Robeco gelangte in einer
Untersuchung von ShareAction unter
75 globalen Assetmanagern im Bereich
Sustainable Investing auf Platz 1.

Wir sind uns bewusst, dass Nach-
haltigkeit langfristig zu Verdnderungen
fihren wird, und sie ist fir uns ein
Antrieb, Umwelt-, Sozial- und
Unternehmensfuhrungskriterien (ESG)
in unsere Investment-Lésungen zu inte-
grieren, aktiv auf Unternehmen Einfluss
zu nehmen und greifbare Wirkungen zu
erzielen. Das Research von Robeco ist
die nachhaltige Komponente bei allem
was wir tun und sie tragt zu unserem
Erfolg bei.

Ein Team von Engagement-Spezialisten
fuhrt einen aktiven Dialog mit 200
Unternehmen, um das Verhalten
dieser Firmen zu beeinflussen.
AuBerdem Uben die Teammitglieder
auf rund 5.000 Hauptversammlungen
Stimmrechte aus und bewirken echte
Verénderungen.

Unser Spektrum von Impact-Investing-
Produkten richtet sich an Anleger
mit konkreten ESG-Zielen, die z. B.
ihren 6kologischen Fussabdruck ver-

ringern, einen Beitrag zu den
Nachhaltigkeitszielen der UN (SDGs)
leisten oder in bestimmte Themen wie
eine sichere Versorgung mit sauberem
Wasser oder die Gleichstellung der
Geschlechter investieren wollen.

Robeco Switzerland

Sandra Cafazzo, Head of Sales
Switzerland

Thierry Bertheau, Head of Institutional
Sales

Josefstrasse 218

8005 Zlrich
Sandra.Cafazzo@robeco.com
Thierry.Bertheau@robeco.com
rs-info@robeco.com

www.robeco.ch
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T.RowePrice [R

Créée en 1937 par Thomas Rowe Price
Jr, T. Rowe Price est une société de
gestion indépendante dont I'objectif
principal est de proposer une gestion
active des avoirs de ses clients sur le
long terme.

Notre entreprise est globale et active
dans 49 pays a travers [I’Europe,
’Amérique, I'Asie et le Moyen-Orient.
Nous gérons aujourd’hui plus de
1'434.8 milliards CHF d’actifs au travers
d’'une gamme compléte de stratégies
d’investissements.

T. Rowe Price emploie plus de 7’600
personnes dans le monde, dont 745
professionnels de I'investissement.

Notre société se définit autant par
sa stabilité structurelle que financiere
(absence de dette long terme, liquidités
importantes et participation salariale
en actions). Grace a cette stabilité,

T. Rowe Price a su faire face a tout
type de conditions de marchés tout en
gardant la méme ligne de conduite et
générer des performances élevées sur
le long terme.

Notre siége principal est basé a
Baltimore (Etats-Unis). Les autres
bureaux principaux sont a Londres et
Hong Kong.

" lensemble des actifs sous gestion des
sociétés de T. Rowe Price group en USD
sont convertis en CHF en utilisant un
taux de change déterminé par une tierce
partie indépendante. Les sociétés du
groupe T. Rowe Price sont : T. Rowe Price
Associates, Inc., T. Rowe Price International
Ltd, T. Rowe Price Hong Kong Limited,

T. Rowe Price Singapore Private Ltd, and
T. Rowe Price (Canada), Inc. Les chiffres
mentionnés ci-dessus sont au 31 mars
2021, sauf indication contraire.

T. Rowe Price (Switzerland) GmbH
Talstrasse 65

CH - 8001 Zurich

Pierre-Alain Stehle

Relationship Management
pierre-alain.stehle@troweprice.com

T +41 44 227 15 58

Troweprice.ch

T.RowePrice i

T. Rowe Price, 1937 von Thomas
Rowe Price Jr. gegrindet, ist eine
unabhéngige Investmentgesellschaft,
mit dem primaren Ziel, Kunden zu
helfen ihre langfristigen Anlageziele
zu erreichen.

Das Unternehmen ist in 49 Landern in
Europa, Nord- und Stidamerika, Asien,
Australien und im Nahen Osten ver-
treten. Es verwaltet Vermdgenswerte
in der Héhe von CHF 1434.8 Mrd.
in einer Vielzahl unterschiedlicher
Investmentstrategien.

Bei T. Rowe Price sind lber 7600
Mitarbeitende angestellt, darunter 745
Investmentexperten.

Unsere bedeutende organisatorische
und finanzielle Stabilitdt (keine lang-
fristigen Verbindlichkeiten, erhebliche
liquide Mittel und Eigenkapital) sowie
Erfahrungen durch diverse Arten von
Marktbedingungen tragen zu einer
bewahrten Geschéftsstrategie bei, die

auf lange Sicht eine starke Leistung
erbringen.

Unser Hauptsitz ist in Baltimore, USA.
Weitere Hauptstandorte befinden sich
in London und Hong Kong.

1Die Summe der verwalteten Vermdgens-
werte der Unternehmensgruppe T. Rowe
Price in USD, die zu einem von einem unab-
hangigen Dritten festgelegten Wechselkurs
in CHF umgerechnet werden. Die T. Rowe
Price Unternehmensgruppe umfasst T.
Rowe Price Associates, Inc., T. Rowe Price
International Ltd, T. Rowe Price Hong Kong
Limited, T. Rowe Price Singapore Private
Ltd. und T. Rowe Price (Kanada) Inc. Alle
oben genannten Zahlen beziehen sich auf
den 31. Méarz 2021, sofern nicht anders
angegeben.

T. Rowe Price (Switzerland) GmbH
Talstrasse 65

CH - 8001 Zurich

Pierre-Alain Stehle

Relationship Management
pierre-alain.stehle@troweprice.com

T +41 44 227 15 58

Troweprice.ch
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CONINCO MASTER CLASS

Séminaire interactif sur la
gestion des investissements

Réservé aux caisses de pensions et family offices
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