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Editorial ¢ Leitartikel

L'économie mondiale entre dans une zone de re-
composition. Aprés des décennies de taux artifi-
ciellement bas et d’endettement sans précédent, les
équilibres se déplacent. Les politiques monétaires
tentent de retrouver une forme de normalité, les
actifs réels regagnent de la valeur, et la géopolitique
réaffirme sa primauté. Dans ce monde ou I'énergie,
les matieres premieres et la souveraineté deviennent
stratégiques, les investisseurs doivent consolider
leurs repeéres.

Les matieres premiéres demeurent le socle du déve-
loppement économique dans un contexte mondial
toujours plus demandeur: Le crédit privé, a travers le
fund financing, incarne une nouvelle frontiere combi-
nant innovation financiére et discipline du risque. Les
actions suisses, longtemps synonymes de sécurité, exi-
gent désormais une approche proactive tournée vers
I'avenir, tandis que les obligations hybrides d'entreprise
cherchent leur légitimité dans les portefeuilles institu-
tionnels.

Le retour de la puissance politique fagonne désormais
les flux économiques mondiaux. Limmobilier interna-
tional, de son coté, interroge : constitue-t-il une véri-
table diversification pour l'investisseur suisse? Le cas
francais illustre des spécificités réglementaires, écono-
miques et fiscales qui peuvent étre percues comme
des contraintes... ou des opportunités. Les obligations
convertibles, quant a elles, retrouvent une place straté-
gique dans la diversification et invitent a reconsidérer
leur réle dans des marchés de plus en plus sélectifs.

Parallélement, l'investissement a impact et la prise en
compte de la biodiversité redéfinissent la notion de
performance durable. Les insurance-linked securities
(ILS) illustrent la capacité de la finance a intégrer des
risques alternatifs dans une logique de rendement ajus-
té. Tout cela s'inscrit dans une révolution silencieuse ou
lintelligence artificielle, désormais omniprésente, im-
pose une nouvelle hiérarchie : entre intelligence numé-
rique et discernement humain, il s'agit moins d’'opposer
que de conjuguer — comprendre, modéliser; décider
autrement.

En 2025, le fil rouge s'impose : retrouver le long terme.
Ni rupture idéologique ni nostalgie du passé, mais une
résolution lucide : ancrer la finance dans le réel, mesurer
la valeur a 'aune du temps et replacer l'investissement
au service de I'économie.

2026 ne sera pas une révolution de plus : ce sera, peut-
étre, le début d'une résolution nécessaire.

Olivier Ferrari

Fondateur de / Griinder von

CONINCO G

Explorers in finance

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer Phase der
Umgestaltung. Nach Jahrzehnten kiinstlich niedriger
Zinsen und beispielloser Verschuldung verschiebt
sich das Gleichgewicht. Die Geldpolitik versucht,
zu einer gewissen Normalitit zuriickzufinden, reale
Vermogenswerte gewinnen wieder an Wert und die
Geopolitik bekraftigt ihre Vorrangstellung. In einer
Welt, in der Energie, Rohstoffe und Souveranitit
strategische Bedeutung erlangen, miissen Anleger
ihre Orientierungspunkte festigen.

Rohstoffe bleiben das Fundament der wirtschaftlichen
Entwicklung in einem Umfeld, in dem die weltweite
Nachfrage stetig steigt. Privatkredite in Form von Fonds-
finanzierungen stellen eine neue Grenze dar; die Finanz-
innovation und Risikodisziplin miteinander verbindet.
Schweizer Aktien, lange Zeit ein Synonym fiir Sicherheit,
erfordern nun einen proaktiven, zukunftsorientierten
Ansatz, wahrend hybride Unternehmensanleihen ihre
Legitimitét in institutionellen Portfolios suchen.

Die Rickkehr der politischen Macht pragt nun die
globalen Wirtschaftsstrome. Der internationale Im-
mobilienmarkt wirft seinerseits die Frage auf: Stellt er
fur den Schweizer Anleger eine echte Diversifizierung
dar? Der Fall Frankreichs veranschaulicht regulatorische,
wirtschaftliche und steuerliche Besonderheiten, die als
Einschrdnkungen oder aber als Chancen wahrgenom-
men werden kénnen. Wandelanleihen hingegen finden
wieder einen strategischen Platz in der Diversifizierung
und laden dazu ein, ihre Rolle in zunehmend selektiven
Markten zu Uberdenken.

Gleichzeitig definieren Impact Investing und die Bertick-
sichtigung der Biodiversitdt den Begriff der nachhaltigen
Performance neu. Insurance-Linked Securities (ILS) ver-
anschaulichen die Féhigkeit der Finanzwelt, alternative
Risiken in eine renditebereinigte Logik zu integrieren. All
dies ist Teil einer stillen Revolution, in der die mittler-
weile allgegenwidrtige kinstliche Intelligenz eine neue
Hierarchie durchsetzt: Zwischen digitaler Intelligenz und
menschlichem Urteilsvermdgen geht es weniger um
Gegensitze als um Kombinationen — verstehen, model-
lieren, anders entscheiden.

Im Jahr 2025 wird sich ein roter Faden abzeichnen: die
Ruickkehr zur Langfristigkeit. Weder ideologischer Bruch
noch Nostalgie fiir die Vergangenheit, sondern eine kla-
re Entschlossenheit: die Finanzwelt in der Realitdt ver
ankern, den Wert im Laufe der Zeit messen und In-
vestitionen wieder in den Dienst der Wirtschaft stellen.

2026 wird keine weitere Revolution sein: Es wird vielleicht
der Beginn einer notwendigen Entschlossenheit sein.
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Fund Financing - Des options
de financement variées

Sana Murphy

Private Credit Investment Specialist

Aberdeen Investments

L e Fund Financing qui consiste a financer
par le biais de crédits relais de court
terme des fonds de marché privé comme
le Private Equity, le Crédit, I'Infrastructure
ou 'Immobilier a divers stades de leur cycle
de vie reste dominé par les banques. Histo-
riquement, le capital institutionnel n’a joué
qu’un role limité, mais cette situation est en
train d’évoluer.

L'année 2025 présente une opportunité pour
les préteurs non bancaires pour s'exposer a
cette classe d'actifs stable a des rendements
historiquement élevés. D'autant que l'acces a
cette stratégie est facilité par la création d'un
véhicule luxembourgeois accessible, offrant
une certaine liquidité et un investissement
bien moindre que pour les mandats dédiés.

Pourquoi maintenant pour cette
classe d’actifs ? Une classe d’actifs
qui n’est plus niche

L'une des conséquences durables de la crise
financiere mondiale de 2007-2008 a été le
réle croissant des préteurs non bancaires
pour fournir de la liquidité, y compris a tra-
vers le Fund Financing. Les General Partners
(GPs) I'utilisant de plus en plus, ce dernier de-
vrait atteindre des niveaux records en 2025.

Le Fund Financing a non seulement augmen-
té en volume, mais aussi dans sa capacité a
fournir des solutions de plus en plus sophisti-
quées, offrant aux GPs une série d'options de
financement. Il offre désormais une liquidité
précieuse pour les gérants a des étapes clés
du cycle de vie du fonds. En tant que tel, il
est devenu un outil standard dans la boite a

outils des GPs a travers tout le spectre des
marchés privés, car les préteurs peuvent dé-
sormais adapter des facilités individuelles a
des stratégies d'investissement sur mesure
ou de niche.

La stratégie est divisée en deux grandes ca-
tégories :

Subscription line ou LP-backed capital
call financing

Financement accordé pendant la phase ini-
tiale d'investissement d'un fonds (en général
2-3 ans) et adossé a un recours prioritaire
sur les engagements non tirés des Limited
Partners (LPs) solidaires entre eux. Ceux-ci
sont généralement des investisseurs de pre-
mier ordre, assureurs, fonds de pension et
fonds souverains.

NAV financing

Financement accordé sur un portefeuille
existant qui sert de garantie grace a ses actifs
et son cashflow, a un stade plus avancé donc
du cycle de vie du fonds.

Il existe plusieurs raisons opérationnelles

et financieres pour lesquelles ces facilités

peuvent étre bénéfiques a la fois aux inves-
tisseurs (LPs) et aux gérants (GPs) de fonds.

Celles-ci incluent :

@ Une plus grande réactivité offerte aux GPs
car ils peuvent financer un investissement
en quelques jours, plutot que d'appeler des
capitaux des investisseurs, ce qui nécessite
une période de préavis de tirage beaucoup
plus longue.

e Donner une plus grande lisibilité sur le ti-
ming sur les appels de fonds pour aider les
investisseurs a gérer leurs propres cashflows.

e Permettre de consolider ou de regrouper
les appels de fonds pour mieux les orga-
niser:

Le Fund Financing impliquera de plus en
plus les préteurs non bancaires

Les fonds de marché privé ou « alternatifs »
deviennent de plus en plus importants en
termes de taille. Ces derniéres années, plu-
sieurs fonds ont levé plus de 100 milliards
de dollars en engagements et le fundraising
est estimée a pres de |,2 trillion de dollars
en 2024. La demande annuelle mondiale de
Fund Financing dépasse le trillion de dollars.
Nous nous attendons a ce que cela aug-
mente considérablement dans les années a
venir a mesure que la taille des fonds de mar-
ché privé augmente.

D’autre part, les banques — traditionnelles
sources de financement, sont de plus en
plus contraintes au niveau de leurs bilans,
elles ne peuvent donc plus répondre a la
demande. Il y a maintenant une reconnais-
sance généralisée parmi les participants a la
classe d'actifs qu'il existe un « gap » croissant
entre le besoin de financement et la capaci-
té bancaire. La demande de Fund Financing
continue de croitre et les tailles de fonds
plus importantes nécessitent des facilités
de crédit accrues, trop importantes pour
un seul préteur. Les banques recherchent
donc de plus en plus de partenaires pour
pouvoir continuer a soutenir leurs clients
stratégiques.

Les principaux acteurs sont les banques d'im-
portance systémique mondiale (GSIB) qui, en
raison de leur nature procyclique, sont tenues
de maintenir des réserves de capital accrues
entrainant un resserrement de leur capacité
de prét.

Beaucoup ont maintenant atteint leurs limites
et, du fait de leur forte croissance, les allo-
cations en Fund Financing dépassent souvent
les autres préts commerciaux, créant des
portefeuilles de créances déséquilibrés. Les
responsables des risques bancaires corrigent
ce déséquilibre en redistribuant le risque afin
de libérer des capacités de prét pour main-
tenir la croissance de leur établissement et
rééquilibrer leur bilan. De ce fait, certaines
banques vendent une partie de leur expo-
sition en Fund Financing, tandis que d'autres
optent pour la syndication des nouveaux
préts.
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Cela offre un ensemble croissant d'oppor
tunités d'investissements  attractifs pour les
investisseurs institutionnels.

Le retrait des banques a entrainé une
contraction durable de l'offre.

Cela a un impact positif important pour les
investisseurs institutionnels: les marges de
prét pour les transactions de courte durée
et de qualité sont restées élevées par rap-
port aux niveaux historiques. En tant que
tels, les préteurs en Fund Financing peuvent
continuer a capturer des primes d'illiquidité
attractives. Les GPs sont également plus sen-
sibles au risque de contrepartie bancaire de-
puis la Crise Financiere Globale (GFC) et les
chocs ultérieurs tels que les turbulences des
banques régionales américaines en 2023. Is
prennent donc continuellement des mesures
pour élargir et diversifier leurs groupes de
préteurs, cherchant a éliminer la dépendance
a un ou deux créanciers clés.

De plus en plus de banques et de sponsors
choisissent de travailler avec les investisseurs
institutionnels dans le but de combler I'écart
de financement, et ils sont préts a répondre a
leurs exigences particulieres pour débloquer
cette nouvelle source de liquidités.

En résumé, la volatilité plus large du mar
ché est positive pour les institutionnels, non
seulement I'ensemble des opportunités s'est
élargi, mais les rendements ajustés au risque
sont également plus intéressants.

Impact des facilités de prét de
souscription sur le TRI du fonds

Lutilisation de lignes de souscription pourrait
étre percue comme un moyen pour les GP
d'augmenter artificiellement le TRI des fonds
et d'augmenter l'effet de levier

Il convient de noter que le financement par

ligne de souscription ne vise pas a :

e Modifier ou augmenter le capital engagé
ou investi d'un fonds

e Augmenter le ratio de distribution aux LP
— aucune augmentation du MOCC ou au
MOC

e Créer un effet de levier sur un fonds

e Augmenter les bénéfices to- taux en es-
peces qu'un fonds tirera de ses investisse-
ments

Les GP bénéficient des avantages suivants

lors de | utilisation des lignes de financement :

e Organisation des appels de fonds des LP

e Réduire ou éliminer la courbe en |

e Engager des frais d'emprunt qui peuvent
étre compensés ou non

e Réduire le fardeau administratif des GPs et
des LPs

e Fournir aux GPs plus de flexibilité et de
certitude en matiére de financement

@ Permettre aux GP d'offrir plus de visibilité
des calendriers d'appels de capitaux, ce qui
permet aux investisseurs de mieux gérer
leurs propres liquidités.

Montana Capital Partners a effectué deux

analyses en 2019, 'une sur 49| fonds de ca-

pital-investissement avec des millésimes de

1990 a 2007, et une autre analyse sur 212

fonds de capital-investissement avec des mil-

lésimes de 2010 a 2014. Les principaux points

a retenir de ces analyses démontrent que :

@ La plupart des fonds n'obtiennent pas une
augmentation significative du TRI sur leur
durée de vie totale en utilisant des lignes
de souscription

e Seul le TRl intermédiaire est plus sensible a
I'utilisation des lignes de crédit

@ Seuls les meilleurs fonds ont réalisé une
augmentation du TRI — ceux qui seraient
de toute fagon les moins motivés a « gon-
fler » leur performance par des artifices.

Fund Financing - dans une
compression de liquidité

Comme nous 'avons vu, ce mécanisme offre
une certitude de financement, un accés a la
liquidité a court terme et réduit la complexi-
té administrative : les GPs utilisent ce finan-
cement pour « regrouper » les appels de ca-
pitaux afin d'éviter de tirer trop souvent sur
les investisseurs, en « lissant » efficacement le
processus d'appel de capitaux.

Une compression de liquidité est une pré-
occupation croissante pour les LP dans I'en-
vironnement actuel. Si les LP n'ont pas une
compréhension claire et détaillée de la ma-
niere et du moment ou le capital sera appelé,
cela augmente l'incertitude quant a I'équilibre
optimal entre les actifs illiquides et liquides
pour répondre aux besoins de liquidité futurs.

En période d'incertitude sur les marchés, cet
équilibre est encore plus impératif car les in-

vestisseurs peuvent étre contraints de vendre
des titres liquides a un rabais significatif pour
répondre aux appels de capitaux. De plus,
une volatilité accrue des transactions pour les
GPs peut produire une plus grande incerti-
tude quant au nombre et a la taille des futurs
appels de capitaux.

Lutilisation des suscriptions line financing aide
a fournir une plus grande clarté sur la régu-
larité des appels de capitaux pour aider les
investisseurs a gérer leurs propres cashflows.
Un outil utile pour éviter les compressions de
liquidité ou au moins pouvoir mieux planifier
a lavance.

Les préts de Fund Financing
offrent stabilité et protection
contre le risque de crédit dans un
environnement macroéconomique
incertain

Malgré des conditions macroéconomiques
volatiles, le profil de risque crédit du Fund Fi-
nancing reste stable et slr, généralement de
qualité investment grade, le bilan reste excep-
tionnel pour ces préts : il n'y a eu aucun dé-
faut de crédit connu. De plus, les subscription
line financing sont des actifs a court terme
ou le risque de crédit est réparti sur un grand
pool de LP institutionnels de haute qualité
engagés avec des niveaux substantiels de sur-
garantie et une sécurité senior de premier
rang intégrée dans la structure. Etre créditeur
de rang prioritaire en cas de probleme est
'une des meilleures défenses qu'un investis-
seur en dette puisse avoir,

Les moteurs de risque uniques et la structu-
ration du Fund Financing signifient qu'ils ont a
la fois : une faible corrélation avec les autres
grandes classes d'actifs, offrant une diversifi-
cation importante ; et une volatilité plus faible
par rapport a dautres actifs risqués et de
longue durée, , tout en offrant un rendement
attractif, de I'ordre du taux sans risque + 260
points de base.

Points importants a considérer
chez un gérant de Fund Financing

A notre avis, pour choisir un gestionnaire
d'investissement en Fund Financing, il est pru-
dent de considérer ceux ayant des capacités

étendues, y compris la gestion du crédit et de DD
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la liquidité, la couverture de change et, bien
sdr, 'expertise opérationnelle, juridique et de
structuration.

Il 'est également utile que votre gestionnaire
de Fund Financing effectue déja une due di-
ligence raisonnable approfondie et continue
des fonds des différentes stratégies de mar-
ché privés, des GPs et de leurs investisseurs.
L'acces aux programmes de prét aupres de
toutes les principales banques actives sur ce
marché est également essentiel.

Enfin, la capacité du gérant d'identifier ex

A
L A AT Z

ante les GP ayant les plus forts tirages de leur
ligne de crédit en fonction de la stratégie, du
secteur; de ses pratiques est essentiel pour
atteindre l'objectif de gestion. Par exemple
chez Aberdeen nous avons un tirage histo-
rique de 79 % contre 50 % dans le secteur.

Une combinaison clé pour un gérant en
Fund Financing est la capacité de sourcer des
transactions avec des primes de complexité
attractives, un taux d'utilisation élevé et de
construire un pipeline d'origination riche, as-
socié a un historique de performance éprou-
vé et étendu. |

Avertissement : Réservé aux investisseurs quali-
fiés.

La valeur des investissements et les rendements générés
peuvent fluctuer a la hausse ou a la baisse, et les investis-
seurs peuvent ne pas récupérer le montant initialement
investi. Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures.

Les informations contenues dans le présent document
ne constituent pas un conseil en investissement, fiscal,
juridique ou autre et ne doivent pas étre interprétées
comme une offre de vente de titres dans toute juridic-
tion ou une telle offre ou sollicitation est illégale ou ot la
personne qui fait cette offre n'est pas autorisée a le faire.
Publié par abrdn Investments Switzerland AG. Enregistrée
en Suisse (CHE-114.943.983) a Schweizergasse 14,
8001 Zurich. Aberdeen Investments Global est un nom
commercial de I'entité susmentionnée.
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Obligations corporate hybrides :
en route vers le nouveau monde

Marc Lacraz

Gérant de Dette Hybride d’Entreprises

Edmond de Rothschild (Suisse) SA

L es obligations corporate hybrides
offrent une solution ingénieuse aux en-
treprises qui cherchent a renforcer leur bi-
lan sans diluer leur capital. Apparues comme
une réponse innovante a des besoins de
financement spécifiques, ces obligations al-
lient pour les émetteurs flexibilité, avantage
fiscal et optimisation du colit du capital. Du
fait de certaines caractéristiques comme la
subordination, la possibilité de différer le
paiement du coupon et des échéances lon-
gues (voire perpétuelles), ces instruments
sont assimilés a hauteur de 50 % a des fonds
propres par les principales agences de nota-
tion (S&P, Moody’s, Fitch). En conséquence,
les ratios de crédit sont améliorés ce qui
soutient la note et permet donc d’emprun-
ter a des taux plus favorables.

De niche a incontournable dans
une allocation

Le marché, autrefois concentré sur le conti-
nent européen, s'étend désormais rapide-
ment a travers le monde, offrant ainsi de
multiples opportunités pour les émetteurs et
les investisseurs. Depuis son envol en 2012,
c'est un des segments du marché du crédit
avec la croissance la plus rapide. Dans les faits,
ce type d'instrument répond a un besoin fon-
damental des émetteurs : obtenir des qua-
si-fonds propres non dilutifs a un colt com-
pétitif, essentiellement grace a la déductibilité
fiscale des coupons offerte dans la plupart
des juridictions.

Graphique | : Croissance du marché mondial des obligations hybrides de 2014 a
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Croissance et expansion mondiale

2024 a marqué un véritable tournant. En
effet, les entreprises américaines ont émis
plus de dette hybride que leurs homologues
européennes pour la premiere fois en une
décennie, marquant ainsi le début d'une nou-
velle ére de mondialisation pour cette classe
d'actifs. Le marché des obligations corporate
hybrides a atteint un total de 350 milliards
d'euros, ce qui le positionne a un niveau com-
parable au marché européen du High Yield,
ou encore presque deux fois supérieur a ce-
lui des « Cocos » (obligations subordonnées
financieres). Voir graphique |.

Cette extension géographique ne représente
pas simplement une révolution éphémere
mais semble préfigurer une tendance du-
rable. Elle devrait en effet perdurer et méme
s'intensifier; offrant a cette classe d'actifs une
nouvelle phase de croissance dynamique.

Le changement de méthodologie
de Moody’s : un événement
majeur outre Atlantique

L'année derniere, Moody's a substantielle-
ment modifié sa méthodologie de traitement
des obligations corporate hybrides, initiant
ainsi un changement radical dans I'évaluation
de ces instruments. Les émetteurs améri-
cains bénéficient désormais d'un traitement
en quasi fonds propre (« equity credit ») de
50 %, sans compromettre la déductibilité fis-
cale des coupons, une avancée majeure par
rapport a la précédente méthodologie. En
conséquence, les obligations corporate hy-
brides sont désormais aussi attractives aux
US qu'en Europe.

Deés lors, l'usage de ce type d'instrument de-
vrait augmenter considérablement et ce pour
plusieurs raisons.

I. Cannibalisation du marché des
actions préférentielles aux US

Le marché des actions préférentielles trouve
ses racines au début du 19¢ siecle, florissant
notamment lors de I'expansion des réseaux
ferroviaires aux Etats-Unis. Méme si les hy-
brides et les actions préférentielles partagent
certaines caractéristiques, ce sont des instru-
ments intrinséquement différents. Alors que
les obligations hybrides peuvent étre consi-

dérées comme des obligations d'entreprises DD
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avec certaines caractéristiques similaires a des
fonds propres, les actions préférentielles res-
semblent davantage a des actions ordinaires
avec des caractéristiques proches de la dette.
Or, les obligations hybrides sont désormais
plus attrayantes a la fois pour les investis-
seurs et les émetteurs apres le changement
de méthodologie de Moody's. Bien que les
actions préférentielles bénéficient également
d'un equity credit de 50 % par les agences,
les paiements sont traités comme des divi-
dendes et ne sont donc pas déductibles de
limpot sur les sociétés. De plus, il existe une
retenue a la source sur le dividende, ce qui les
rend peu attrayantes pour les investisseurs
non-américains. Par conséquent, nous esti-
mons que les obligations corporate hybrides
devraient prendre des parts de marché aux
actions préférentielles.

Le marché des actions préférentielles non-fi-
nancieres est actuellement de 83 milliards de
dollars (source : Bloomberg, Ice Merrill Lynch
au 31 janvier 2025). En matiére de secteurs,
la composition est relativement similaire au
marché des obligations corporate hybrides.

2. Optimisation du Bilan

L'émission d'obligations corporate hybrides
joue un role crucial dans I'optimisation de la
structure de financement des entreprises, en
contribuant directement a la défense de leur
notation crédit. Ces titres hybrides, grace a

leur traitement de 50 % d'equity credit par
les agences de notation, améliorent significati-
vement les indicateurs financiers des compa-
gnies tout en leur offrant I'avantage fiscal de
la déductibilité des coupons. En conséquence,
les entreprises affichant une notation Invest-
ment Grade basse (BBB ou BBB-) peuvent
renforcer leur signature de crédit en émet-
tant des obligations corporate hybrides.

Pour cerner les profils d'émetteurs les plus
prometteurs le  marché Investment
Grade américain, nous avons établi une grille
de critéres incluant une notation senior S&P
de BBB ou BBB-, une perspective de nota-
tion négative, et un minimum d'encours de
250 millions USD. En excluant les valeurs fi-
nancieres et en se concentrant sur le risque
relatif aux Etats-Unis, cette analyse révéle un
potentiel de nouvelles émissions pouvant at-
teindre environ 30 milliards de dollars, soit
10 % d'un encours dépassant les 300 mil-
liards de dollars dans I'univers BBB et BBB-
(Source : Bloomberg, janvier 2025).

sur

3. Croissance de la demande
énergétique aux Etats-Unis

La demande d'électricité aux Etats-Unis est
sur le point de connaitre une croissance si-
gnificative estimée a environ 20 % d'ici 2034
(cf. graphique 2), aprés avoir stagné depuis
le début du siecle. Cette transformation du
paysage énergétique américain est alimen-

Graphique 2 : Principales sources de croissance de la demande d’électricité
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Ce document doit étre interprété comme une étude non exhaustive des sources de croissance de la demande, et
non comme une prévision. Source : SCRS. Estimations de I'auteur, « Annual Energy Review », US Energy Information
Administration (EIA), 2024, https://www.eia.gov/totalenergy/data/annual/.

tée par divers facteurs incluant l'augmen-
tation de la consommation résidentielle
et commerciale, I'adoption croissante de
technologies énergivores, et la nécessité
d'améliorer les infrastructures énergétiques
pour répondre a de nouveaux besoins. Voir

graphique 2.

Dans ce cadre, les obligations corporate hy-
brides simposent comme des outils finan-
ciers essentiels pour les entreprises du sec-
teur énergétique cherchant a optimiser leur
structure de bilan tout en finangant des inves-
tissements stratégiques. Les ressources ainsi
mobilisées pourront étre alors investies dans
des projets innovants d'énergie renouvelable,
dans la modernisation des réseaux pour
améliorer leur efficacité, et dans la diversifi-
cation des sources pour intégrer de maniere
appropriée les énergies vertes.

Quel intérét pour les
investisseurs ?

Pour les investisseurs, les obligations corpo-
rate hybrides présentent une opportunité
d'accéder a des rendements comparables a
ceux des obligations high yield, tout en béné-
ficiant d'un risque de défaut semblable a ce-
lui des obligations investment grade. En effet,
contrairement aux obligations subordonnées
financiéres, un émetteur ne peut pas faire
défaut sur sa dette hybride sans faire défaut
également sur sa dette senior Autrement
dit, un accident de type Credit Suisse dans
lequel un émetteur fait défaut sur sa dette
subordonnée en continuant de payer sa
dette senior est impossible. Il est important
de noter que les obligations subordonnées
financieres sont émises a la demande des ré-
gulateurs locaux et que les mécanismes de
perte en capital sont prévus au prospectus.
Les obligations corporate hybrides sont pour
leur part émises sur base volontaire par les
entreprises.

Sur le graphique ci-apres, on peut égale-
ment remarquer que sur le long terme, la
performance des obligations hybrides est
supérieure a celle des obligations investment
grade tout en ayant un drawdown moyen as-
sez similaire.

A noter toutefois que la volatilité historique
est un peu plus élevée pour les obligations
hybrides. Voir graphique 3.
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De plus, la diversification sectorielle des
obligations corporate hybrides représente
un autre avantage pour les investisseurs.
Avec une composition riche qui inclut les
télécommunications et les services aux col-
lectivités, les obligations corporate hybrides
permettent aux investisseurs de répartir leur
exposition a travers différentes industries
non-cycliques.

Conclusion

Les obligations corporate hybrides entrent
dans une deuxiéme phase de croissance et
de diversification, offrant ainsi de nouvelles
perspectives. Comme en 2012 avec S&F une
nouvelle méthodologie est a l'origine de ce

changement de paradigme, mais cette fois-ci
chez Moody's. Cette expansion du marché
des obligations corporate hybrides en USD
suscite I'enthousiasme des émetteurs et des
investisseurs. Les émetteurs y voient un nou-
vel outil de financement efficace et les inves-
tisseurs s'intéressent a la possibilité d'obtenir
de meilleurs rendements tout en maintenant
un risque de crédit limité.

Il est intéressant de noter que ce nouveau
marché américain fait preuve d'une forme de
singularité par rapport au marché européen
sur plusieurs aspects : base d'investisseurs, uni-
vers des émetteurs et, dans une moindre me-
sure, diversification sectorielle et profil ESG.

Graphique et tableau 3 : Performance cumulée comparative sur 10 ans
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La convergence de ces deux marchés est
possible mais elle n'est pas encore évidente.
Du point de vue d'un investisseur qui a la
capacité d'investir sur ce segment avec une
approche globale, une nouvelle source d'op-
portunités se dessine.

La croissance de ce marché ainsi que linté-
gration des instruments dans les indices cor-
porate Investment Grade font des obligations
corporate hybrides un segment du marché
de la dette de plus en plus incontournable
pour les investisseurs. |

Global Hybrid Index

|GNEC) EUR SU G (X [ER0)
3.5% 1.4%
6.5% 4.7%
-17.0% -16.5%
9.2% 4.7%
10.0% 8.0%
-13.4% -13.9%
1.7% -1.0%
26% 2.6%
12.4% 6.3%
-4.1% -1.1%
10.1% 2.4%
8.3% 4.7%

Les performances et les volatilités passées ne présagent pas des performances et des volatilités futures qui ne sont pas constantes dans le temps et peuvent étre indépendamment
affectées par 'évolution des taux de change. Les chiffres se référent aux années passées et ne préjugent pas des résultats futurs. Source: Bloomberg, données au 29/08/2025 - Indices

BofA GNEC, ER0O.
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Les obligations convertibles :
un levier pour dynamiser
P’allocation obligataire

dans un contexte de rendements

en baisse

Nicolas Schrameck

Convertibles & Credit

Ellipsis AM

ans un environnement ou les ren-

dements obligataires s’érodent, les
obligations convertibles offrent une alter-
native attractive pour diversifier une poche
obligataire. Cette classe d’actifs combine
des performances proches de celles des
actions, mais avec un risque nettement in-
férieur.

Rendements en francs suisses : un
casse-téte pour les allocataires

Les rendements des obligations suisses re-
tombent vers zéro (0,24 % pour lindice
ICE BofA Switzerland Government au
12/09/2025), apres une remontée amorcée
fin 2021 et culminant a |,5 % en 2023. Cette
normalisation rapide ravive la problématique
centrale des caisses de pension : comment
dynamiser la poche obligataire pour ré-
pondre aux engagements de passif?

Historiquement, certains segments obliga-
taires couverts en francs suisses ont permis
de générer un surplus de rendement. Sur
les dix derniéres années, les obligations High
Yield (HY) et les obligations subordonnées fi-
nancieéres euros ont offert des performances
positives, alors que les obligations gouverne-
mentales suisses restaient proches de zéro.
A l'inverse, les obligations Investment Grade
(IG) et les obligations émergentes couvertes
n‘ont guere fait mieux.

Responsable de la gestion

Parmi les segments obligataires couverts
en francs suisses, un acteur se distingue sur
toutes les périodes récentes (I an, 3 ans, 5
ans, 10 ans) : les obligations convertibles.
Voir graphique .

l'avantage des convertibles est particuliere-
ment marqué sur un an, mais il reste significa-
tif sur dix ans : +2,5 % par an par rapport
au High Yield et +5,2 % par rapport aux
obligations gouvernementales suisses. Et
cela sans prise de risque de crédit excessive :
le profil de crédit des convertibles s'est main-
tenu entre BBB et BB sur la période. Voir
graphique 2.

Une supériorité confirmée sur le
long terme

Depuis 1998 (création des indices conver-
tibles), la tendance se confirme : les conver-
tibles offrent un couple rendement/risque
attractif. Avec une volatilité comparable a
celle des obligations émergentes et légere-
ment supérieure a celle du High Yield, elles
délivrent une performance annualisée net-
tement supérieure. Dans la quéte de ren-
dement au sein de la poche obligataire, les
obligations convertibles simposent comme
un actif de diversification incontournable :
elles permettent d'améliorer sensiblement
les rendements avec un risque mesuré. Voir
graphique 3 et 4.

Comment fonctionne une
obligation convertible?

Une obligation convertible conserve les ca-

ractéristiques d'une obligation classique : ma-

turité (souvent 5 ans), coupon, nominal éle-
vé (1 000 a 100 000 $), et cotation sur des
marchés de gré a gré. Sa spécificité : le droit

de convertir en actions a un prix fixé a

I'avance, généralement 20 a 40 % au-dessus

du cours actuel.

o Si I’action stagne : I'investisseur conserve
I'obligation et récupére son nominal a ma-
turité.

o Si Paction progresse : il peut convertir

et capter la hausse, ou revendre la conver-

tible sur le marché secondaire.

Grace a ce mécanisme, le porteur bénéficie
d'une indexation partielle a la croissance des
bénéfices, contrairement a une obligation
classique qui ne rémuneére que via le coupon.

Ainsi, face a l'inflation, on observe un com-
portement différent entre une obligation
classique et une obligation convertible.

Pour une obligation traditionnelle, le
porteur percoit un rendement nominal fixe.
Si linflation augmente, ce rendement réel
s'érode mécaniquement, car les coupons ne
s'ajustent pas a la hausse des prix.

Pour une obligation convertible, la situa-
tion est différente : l'inflation se traduit gé-
néralement par une hausse des revenus et
des profits des entreprises (plus ou moins
élevée selon leur «pricing power»), la valeur
de l'action progresse, et donc la valeur de la
convertible également. Cette caractéristique
confére aux convertibles un potentiel de
protection contre l'inflation, grace a une
source de rendement réel, ce que ne peut
offrir une obligation classique.

Les obligations convertibles sont donc un ins-
trument particulierement pertinent dans un
environnement ou les taux réels sont faibles,
voire négatifs. Nous sommes actuellement
dans une telle situation ou les taux nominaux
sans risque peinent a rémunérer a la hauteur
de l'inflation.

Les convertibles ne sont pas les seules obli-
gations a présenter une corrélation avec les
marchés actions. Les principes de base de
la finance d'entreprise nous rappellent que
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Graphique |. Performances historiques des différents segments obligataires
couverts contre CHF

_ 1an 3 ans | 5 ans 10 ans
Govies Suisses 0.5% 2.3% -1.3% 0.0%
Credit IG 0.3% 0.7% -2.5% 0.3%
Obligations émergentes 2.6% 3.3% -2.3% 0.3%
High Yield 4.0% 5.1% 1.5% 2.7%
Subordonnées Financiéres 3.4% 3.7% 0.3% 2.0%
Obligations Convertibles 14.7% 7.1% 3.1% 5.2%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Sources : Bloomberg et Refinitiv au 29/08/2025.

Govies Suisse Ticker : GOS0 / Crédit IG Ticker : GOBC / Obligations émergentes Ticker : EMGB / High Yield Ticker :
HWOO0 / Subordonnées Financieres Ticker : EBSU / Obligations Convertibles Ticker : UCBIEABU Index

Graphique 2. Avantage de performance : Obligations convertibles vs autres
segments obligataires couverts contre CHF

| dan_| 3ans | Sans | 10ans |

OCs vs Govies Suisses 14.2% 4.8% 4.4% 5.2%
OCs vs Credit IG 14.3% 6.4% 5.6% 4.8%
OCs vs Obligations émergentes 12.0% 3.8% 5.3% 4.8%
0Cs vs High Yield 10.7% 2.1% 1.6% 2.5%
OCs vs Subordonnées Financiéres 11.2% 3.4% 2.7% 3.2%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. OCs = Obligations Convertibles
Sources : Bloomberg et Refinitiv au 29/08/2025. Govies Suisse Ticker : GOS0 / Crédit IG Ticker : GOBC / Obligations
émergentes Ticker : EMGB / High Yield Ticker : HWOO / Subordonnées Financiéres Ticker : EBSU / Obligations

Convertibles Ticker : UCBIEABU Index

Graphique 3. Tableau de performance/risque historique des différents segments

obligataires couverts contre CHF

Performance | Volatilité
Swiss Govies 2.46% 5.0%
Crédit IG 2.47% 4.7%
Obligations émergentes 3.91% 10.3%
High Yield 3.95% 8.8%
Subordonnées Financiéres 3.38% 7.1%
Obligations Convertibles 5.44% 10.3%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Sources : Bloomberg et Refinitiv au 29/08/2025.

Govies Suisse Ticker : GOS0 / Crédit IG Ticker : GOBC / Obligations émergentes Ticker : EMGB / High Yield Ticker :
HWO0O0 / Subordonnées Financieres Ticker : EBSU / Obligations Convertibles Ticker : UCBIEABU Index

Graphique 4. Performances historiques des différents segments obligataires
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Sources : Bloomberg et Refinitiv entre le
3171271997 et le 29/08/2025. Govies Suisse Ticker : GOSO / Crédit IG Ticker : GOBC / Obligations émergentes Ticker :
EMGB / High Yield Ticker : HWOO / Subordonnées Financiéres Ticker : EBSU / Obligations Convertibles Ticker :

UCBIEABU Index

la valeur d'une action influence le risque de
crédit : une baisse marquée du cours d'une
action accroit la probabilité de défaut de
émetteur. C'est pourquoi le High Yield
présente naturellement une composante de
risque action.

Cependant, cette corrélation dans le High
Yield se limite au risque de défaut : elle ne
procure aucun rendement additionnel lié a la
croissance des bénéfices. A l'inverse, les obli-
gations convertibles offrent une participation
asymétrique a la hausse des actions, tout en
conservant une protection obligataire en cas
de scénario défavorable. Voir graphique 5.

Les obligations convertibles, un
instrument d’allocation en soi

Les obligations convertibles ne sont pas seu-

lement un instrument hybride entre actions

et obligations : elles constituent une véri-

table classe d’actifs autonome, avec trois

moteurs de performance complémentaires :

|.La contribution obligataire (versement
du coupon et retour au pair),

2.La contribution action (via 'option de
conversion),

3.Lalpha technique propre a la structure
optionnelle des convertibles.

Cette combinaison unique explique pour
quoi, sur le long terme, les obligations conver-
tibles couvertes en CHF ont historiquement
surperformé une allocation mixte 50/50
obligations et actions couvertes en CHF,
tout en offrant un profil de risque plus équili-
bré. Voir graphique 6.

L'analyse des performances montre que, sur
longue période, la contribution des conver-
tibles se répartit en moyenne a parts égales
entre les trois moteurs de performances :
obligataire, action et alpha technique. \oir
graphique 7.

Ces trois sources principales de performance
des obligations convertibles peuvent étre
associées a trois grandes familles de profils
d'obligations convertibles.

Le profil obligataire : lorsque le prix de
conversion est tres éloigné du cours actuel,
I'obligation convertible se comporte comme
une obligation classique. La majorité de la
performance se fera a travers les coupons DD

1
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et le retour au pair Lintérét de ce profil est  Graphique 5. Corrélation entre les différents segments obligataires et les actions

d'offrir une performance «assurée» hors cas
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permet d’étre indexé a la hausse de I'ac-

tion tout en désensibilisant a la baisse. Ici

les deux principaux moteurs de performance i0

seront la performance de l'action, mais aussi §5$8§$$$§$$$§$??E?#ﬁf#??%?ﬁ&ﬁ@i%&ﬁ
: . A , ES L ET L e Lttt estices s
«l'alpha technique» propre a la classe d'ac- £03250588c588052885c0352850585035230525

tifs. Grace a la convexité, la performance Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Sources : Bloomberg entre le 31/01/2001 et le

d'un portefeuille de convertibles peut étre  29/08/2025. Obligations convertibles hedgées en CHF Ticker : UCBIEABU Index / MSCI World hedgées en CHF Ticker :
positive méme si les actions sous—jacentes MOWOHCHF Index /Obligations d'entreprises IG hedgées enCHF Ticker : LGCPTRCH Index

affichent une performance nulle. On peut ['il-

lustrer a travers un exemple concret : entre

le 31 décembre 2024 et le 08 avril 2025, le  Graphique 7. Répartition des facteurs de performance Actions / Obligations / Alpha
portefeuille action équipondéré sur les titres  technique

MP Materials, Nordex, Parsons et Coinbase

a réalisé une performance de -2 % quand 700

le portefeuille de convertibles équipondéré 600 gitll.on:,
. R i igations
émises par les méme sous-jacents a obtenu 500 AIphga technique

une performance de +5 %.
400

Cet écart provient de la non-linarité du Bl

profil de rendement des convertibles : elles 200 )
profitent de la volatilité et de la disper-  1gp cslliliba==

Zona de tragage

. s . M o D = N WD WO N0 O o~ NS WRW OO0 = N Mmoo
sion des performances, caractéristique qui $88888888888¢s¢c883¢888885% § g :% % g
n'existe pas dans les autres segments obliga-

taires. Voir graphique 9. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Sources : Ellipsis AM & Bloomberg avril 2025.

Le profil action : lorsque le cours de l'ac-
tion dépasse le prix de conversion, 'obli-
gation convertible se rapproche d'un profil DDD
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Graphique 8. Spreads convertibles vs straights (en bp)

B
300
BB
190
BBB
100

+110bps
+40bps

+20bps

Source : Ellipsis AM 29/08/2025

Graphique 9.

Panier de titres Performances Action Performances Convertible
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Paniers équipondérés -2% +5%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les noms et valeurs sont donnés a titre indicatif
et ne constituent pas une recommandation d'investissement. Sources : Ellipsis AM 08/04/2025

Graphique 10.

Croissance des bénéfices

25-26 P/E
MSCI World 11.20% 19.4
S&P 500 12.40% 21.5
Sous-Jacents Convertibles 15.36% 20.7

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Source : Ellipsis, Refinitiv, 29/08/2025
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action. Le potentiel de gain est élevé sur
ce type de profils, proche de celui de
I’actionnaire, mais avec une protection
résiduelle. |l existe un effet vertueux pour
I'émetteur : I'émission d'obligations conver-
tibles permet a la fois de réduire la charge
d'intérét par rapport a une émission d'obli-
gation classique, et de réduire le colt lié a
la dilution par rapport a une augmentation
de capital. Cet effet vertueux peut expliquer
pourquoi il existe un « effet de sélection» po-
sitif sur les émetteurs d'obligations conver-
tibles, ces derniers surperformant le marché
des actions sur le long terme. Une deuxieme
raison de cette surperformance est que ce
mode de financement attire des entreprises
au profil de croissance élevé, avec des va-
lorisations raisonnables. Les profils actions
doivent toutefois rester minoritaires dans un
portefeuille d'obligations convertibles, car ils
ont tendance a augmenter le risque global du
portefeuille et une mauvaise sélection peut
effacer les gains accumulés. Voir graphique 1 0.

Pourquoi intégrer les convertibles
dans une allocation stratégique?

Dans un contexte de compression des ren-
dements obligataires, les caisses de pension
se doivent de trouver des solutions pour
faire face a leurs exigences de passif. Plusieurs
solutions s'ouvrent a elles. Revoir les alloca-
tions stratégiques afin de réduire la part des
obligations et d'augmenter la part des actions
ou des actifs illiquides en est une. Il en existe
également une autre qui permet d'obtenir
de meilleurs résultats sur le long terme sans
réduire la proportion des obligations en por-
tefeuille : allouer une partie de sa poche obli-
gataire en obligations convertibles. [ |

SOCIETE : Avec plus de 20 ans d'expertise de gestion et 5,2 milliards d'euros gérés (au 29/08/2025), Ellipsis AM cible des actifs spécialisés a valeur ajoutée. Ellipsis AM est une
société de gestion reconnue qui spécialisée sur les obligations convertibles, le crédit ainsi que sur des stratégies Alternatives & Risk Mitigation (overlay). Le groupe développe

également des solutions de placements sur-mesure sous format fonds.
Principaux Risques liés aux Obligations Convertibles :

'OPC est plus particulierement exposé a un risque lié a 'évolution de la valeur des obligations convertibles détenues en portefeuille, qui dépend de plusieurs facteurs : niveau
des taux d'intérét, évolution du prix des actions sous-jacentes, ou évolution du prix du dérivé intégré dans I'obligation convertible.

Par ailleurs, 'OPC est exposé notamment a un risque de crédit, de liquidité, de contrepartie, ainsi qu'a un risque lié a I'utilisation d'instruments financiers a terme.

Ces différents éléments peuvent entrainer une baisse de la valeur liquidative de 'OPC, qui ne fait I'objet d'aucune garantie ni protection.

Ce document publicitaire est exclusivement congu a des fins d'information et ne constitue pas un conseil en investissement de produits financiers. Du fait de leur simplification,
les informations contenues dans ce document peuvent n'étre que partielles. Elles peuvent étre subjectives et sont susceptibles d'étre modifiées sans préavis. Toutes ces données
ont été établies de bonne foi sur la base d'informations de marché. Pour ceux de ces éléments qui proviennent de sources d'information externes, leur exactitude ne saurait étre
garantie. Les noms et les valeurs sont cités a titre indicatif.

Ce document ne peut étre reproduit sous quelque forme que ce soit ou transmis a une personne autre que celle a qui il est adressé sans 'accord écrit préalable d'Ellipsis AM.
Les noms et valeurs sont donnés a titre indicatif.
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La résilience des consommateurs
a I’échelle mondiale soutient
les titres de créance mondiaux

Evelyne Assamoi

Credit Research

Head of Investment Grade

\ MFS Investment Management

Que s’est-il passé? Les
investisseurs sont préoccupés
par un choc important sur la
croissance.

es perspectives mondiales sont sou-

mises a des risques importants. En par-
ticulier, I'incertitude entourant la politique
monétaire demeure élevée pendant que la
guerre commerciale se poursuit, et il est peu
probable que la situation se normalisera. De
plus, les investisseurs mondiaux se sont in-
quiétés des risques liés aux politiques, en

particulier de laugmentation des déficits
budgétaires et de l'endettement accru des
gouvernements. Les prévisions relatives a la
dette publique dans de nombreux pays ne
sont pas encourageantes, car il est possible
que les taux du marché demeurent élevés
plus longtemps, ce qui pourrait avoir des
répercussions défavorables sur la demande
mondiale. Face a ces risques importants, un
seul acteur économique détient la clé des
perspectives macroéconomiques mondiales :
la consommation.

Les consommateurs a ['échelle mondiale
semblent venir a la rescousse, apaisant les
craintes que I'économie mondiale subisse un
ralentissement important. Compte tenu de la
grande incertitude politique et de la guerre
commerciale en cours, il est compréhensible
de craindre une détérioration considérable
des perspectives mondiales. Toutefois, la vi-
gueur de la consommation mondiale nous
permet de croire que les perspectives de
I'économie mondiale demeurent solides.

Aux Etats—Unis, la consommation demeure
résiliente. Cette situation témoigne principa-
lement de la vigueur du marché de I'emploi,
qui ne montre aucun signe de détérioration
grave. De plus, le bilan des consommateurs
est particulierement robuste, comme en
témoigne le ratio de la valeur nette des
ménages sur le revenu disponible, qui s'ap-
proche de son sommet historique de 760 %.
Par ailleurs, la situation de I'endettement des
consommateurs américains est également
assez favorable, avec un ratio d'endettement
survaleur nette de | 1,8 %, son plus bas niveau
depuis 1972. Ces données portent a croire
que les consommateurs américains sont bien
outillés pour résister a un choc potentiel sur
la croissance au cours de la période a venir.
Nous avons concu un indicateur pour évaluer

Novembre 2025

la vigueur de la consommation aux Etats-Unis
qui couvre la main-d'ceuvre, les dépenses, le
revenu, la richesse, I'endettement et la dispo-
nibilité du crédit, selon |6 variables.

Dans I'ensemble, nous croyons que les ré-
sultats sont assez encourageants. A 'heure
actuelle, la vigueur de la consommation est
nettement supérieure a sa moyenne histo-
rique et ne semble pas envoyer de signal de

récession (figure 1).

Notre évaluation de la vigueur de la consom-
mation européenne est également généra-
lement positive. Les résultats pourraient ne
pas &tre aussi convaincants qu'aux Etats-Unis,
mais il ne semble y avoir aucune raison de
s'inquiéter. En particulier; la consommation
européenne demeure soutenue par une si-
tuation favorable du marché de I'emploi, le
taux de chdmage se rapprochant des creux
historiques, et de faibles ratios du service de
la dette. Bien que la confiance des consom-
mateurs ait été plutot faible au cours des
derniers mois, elle commence a montrer des
signes de redressement. (Figure 2)

Nous affichons un optimisme prudent a
I'égard de la consommation en Chine. Les
consommateurs semblent &tre  devenus
beaucoup plus prudents en faisant preuve
d'une certaine retenue dans leurs dépenses.
Essentiellement, les ménages chinois conti-
nuent de profiter d'une importante épargne
excédentaire. Les autorités chinoises sont

fermement déterminées a assouplir leurs
politiques, a l'aide de leviers budgétaires et

Figure | : La vigueur de la consommation aux Etats-Unis demeure nettement

supérieure a sa moyenne historique

= Récession
I'endettement et la disponibilité du crédit
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4

osée

w Indicateur de la vigueur de la consommation couvrant la main-d'ceuvre, les dépenses, le revenu, la richesse,

Cote I comp
o
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Sources : Bloomberg, Réserve fédérale américaine, département du Travail, Bureau of Labor Statistics, Bureau of
Economic Analysis, Goldman Sachs, US Census Bureau. Lindicateur de la vigueur de la consommation regroupe six
sous-cotes couvrant la main-d'ceuvre, les dépenses, le revenu, le patrimoine, I'endettement et la disponibilité du crédit
et comprend 16 variables au total. Données mensuelles en date d'avril 2025.
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monétaires, ce qui devrait ultimement renfor-

cer la confiance des consommateurs locaux.

Méme si I'épargne demeure élevée, nous
avons observé une Iégere baisse dans les in-
tentions des consommateurs d'épargner da-
vantage, ce qui laisse entrevoir des signes pré-
curseurs d'une amélioration de la confiance
des consommateurs (figure 3).

Dans les marchés émergents, les consomma-
teurs ne semblent pas subir de fortes pres-
sions. Par exemple, au Brésil, le revenu réel
des consommateurs a augmenté d'environ
6 9% sur |2 mois pendant quelques mois.
Par ailleurs, en Indonésie, les dépenses de
consommation ont dépassé 4 % en termes
réels au cours des derniers trimestres. Dans
I'ensemble, le faible taux de choémage est un
signe encourageant pour les consommateurs
des marchés émergents (figure 4).

Dans ce contexte, les investisseurs de-
vraient rechercher des sociétés résilientes
qui peuvent composer avec lincertitude.
Les évaluations, qui sont le moteur des flux
de trésorerie et des risques qui y sont asso-
ciés, prennent une importance accrue. Tout
cela entraine une dispersion accrue entre
les secteurs et les régions, ce qui devrait
étre avantageux pour les gestionnaires actifs,
car ils ciblent les gagnants et évitent les per-
dants. Les indices généraux pourraient étre
SUrexposés aux sociétés et aux régions plus
a risque.

Pourquoi est-ce important?
La consommation continuera
de contribuer a la croissance.

Aux Etats-Unis, I'économie ne devrait pas
basculer en récession. Certes, lincidence
macroéconomique de la hausse des tarifs
douaniers demeure nébuleuse, mais I'écono-
mie américaine devrait étre en mesure de ré-
sister a tout choc potentiel sur la croissance,
compte tenu des conditions initiales solides
et de la résilience de la consommation.
Soyons clairs, les risques pour la croissance
sont orientés a la baisse, mais nous quali-
fierions de ralentissement modéré la phase
actuelle du cycle économique aux Etats-Unis,

En Europe, les perspectives de croissance de
la région se sont améliorées. Cette situation
est principalement attribuable a la mise en

Figure 2 : Le taux de chémage de la zone euro fréle son creux historique

= Chbmage dans la zone eum
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Sources : Bloomberg et Eurostat, données mensuelles jusqu'en mai 2025.

Figure 3 : Les consommateurs chinois pourraient commencer a montrer moins de
prudence

w % des résidents urbains qui prévoient accroitre leur épargne

68 & 3

Confiance des consommateurs
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Sources : Haver et Banque populaire de Chine. Données jusqu'en décembre 2024.

Figure 4 : Le taux de chdmage dans les marchés émergents demeure
historiquement bas
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Sources : Bloomberg et National Statistics Authorities. L'échantillon de pays du GBI-EM comprend la Chine, lndonésie,
la Malaisie, le Mexique, la Thailande, la Pologne, I'Afrique du Sud, le Brésil, la République tchéque, la Colombie, la
Roumanie et la Hongrie. Données mensuelles.

ceuvre prévue de vastes mesures de relance DDD
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Figure 5 : Les perspectives pour la zone euro s’améliorent
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Source : Bloomberg. Prévisions économiques de I'lFO en Allemagne, indice général Sentix (sentiment a I'égard

de I'économie de la zone euro, indice de la confiance des consommateurs frangais, commandes manufacturiéres
allemandes, Zentrum fuer Europaeische Wirtschaftsforschung (ZEW), indicateur de confiance économique de la
Commission européenne zone euro, indice composé des directeurs d'achats de la zone euro et taux de rotation des
biens d'équipement en Espagne. Données mensuelles de novembre 1975 a mai 2025. Lindicateur composé est fondé
sur la moyenne des cotes z de ces huit variables.

Figure 6 : Les indicateurs avancés de 'OCDE laissent entrevoir des perspectives de
croissance mondiale positives
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Sources : Bloomberg et OCDE. Les indicateurs avancés composés sont congus pour prévoir les points de re-
tournement de l'activité économique par rapport a la tendance des six a neuf prochains mois. Un indicateur avancé
composé indique pour un mois donné si les niveaux du PIB devraient étre supérieurs ou inférieurs aux tendances

a long terme. Les estimations des tendances du PIB sont établies a 100 dans le systeme pour toutes les économies
et tous les mois. Un indicateur avancé composé supérieur a 100 prévoit que les niveaux du PIB seront supérieurs
aux niveaux tendanciels dans six a neuf mois, tandis qu'un indicateur avancé composé inférieur a 100 prévoit que les
niveaux du PIB seront inférieurs aux niveaux tendanciels a long terme dans six a neuf mois. Une mesure au-dessus de
100 et en hausse annonce une expansion; au-dessus de 100 et en baisse, une contraction; au-dessous de 100 et en

baisse, un ralentissement; et au-dessous de 100 et en hausse, une reprise. Données mensuelles d'avril 1994 a mai 2025.

budgétaire au cours de la période a venir, en
particulier en Allemagne. Lindicateur du cycle
économique de Points de vue sur les mar-
chés pour la zone euro laisse entrevoir une
amélioration marquée des perspectives par
rapport a il y a quelques mois. (Figure 5)
Dans l'ensemble, les indicateurs avancés
mondiaux sont orientés vers une résilience
de la croissance, malgré les risques mondiaux.
En particulier, l'indicateur avancé composé
de OCDE semble indiquer que I'économie
mondiale continuera de croftre a un rythme
supérieur a sa tendance a long terme au
cours de la période a venir, en raison de la
contribution de la croissance des marchés
émergents. Facteur important a prendre en
compte pour les perspectives de croissance :
les politiques devraient soutenir la croissance.
Aux Etats-Unis et, surtout, en Europe, nous
prévoyons des politiques budgétaires expan-
sionnistes. Par ailleurs, la Banque centrale eu-
ropéenne pourrait poursuivre son assouplis-
sement de la politique monétaire, méme s'il
semble maintenant que le cycle d'assouplisse-
ment pourrait bientdt prendre fin. En Chine,
les autorités sont fermement déterminées a
utiliser des leviers budgétaires et monétaires
pour stimuler I'économie. (Figure 6)

Quel sera Peffet sur les
investisseurs? Pareille situation
sera favorable aux actifs risqués,
y compris aux titres de créance
mondiaux.

La résilience de la consommation devrait fa-
voriser les actifs risqués mondiaux. Si I'écono-
mie mondiale évite un scénario de ralentisse-
ment important, grace surtout a la contribu-
tion de la consommation mondiale, les actifs
de croissance devraient continuer d'étre
soutenus par les perspectives économiques
positives. Cela vaut pour les titres de créance
mondiaux et les actions.

Dans ce contexte, nous croyons que les titres
de créance mondiaux sont bien placés pour
enregistrer des rendements supérieurs au
cours de la période a venir Cela s'explique
principalement par le fait que les titres de
créance mondiaux peuvent offrir des ca-
ractéristiques défensives intéressantes, une
diversification régionale et des occasions d’al-
pha intéressantes. Certaines perturbations

récentes face a une anticipation accrue de
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récession mondiale pourraient offrir des oc-
casions intéressantes de sélection des titres,
par exemple dans le secteur automobile. De
plus, certains sous-secteurs de la consomma-
tion, comme les jeux, sont moins exposés au
choc tarifaire et peuvent présenter des carac-
téristiques défensives intéressantes.

La dispersion des écarts de taux demeure
étroite, ce qui incite a mettre l'accent sur la
sélection des titres. Le resserrement de la dis-
persion des écarts de taux est souvent un
symptéme de données fondamentales mal
évaluées au niveau des sous-indices. L'analyse
fondamentale joue donc un réle encore plus
important en raison de lincertitude élevée
sur le marché, car la réévaluation des place-
ments en titres de créance devient un élé-
ment de base de la gestion active des porte-
feuilles et des risques. Plus les perturbations
et les mauvaises évaluations des données
fondamentales des titres de créance sont
importantes, plus grande est la possibilité de
générer de l'alpha au moyen d'un processus
de sélection des titres judicieux.

RESUME

e Nous croyons que les inquiétudes des
investisseurs mondiaux concernant un
choc grave sur la croissance ne sont
pas justifiées, car la consommation
mondiale demeure résiliente.

e Dans ce contexte, nous croyons que
les titres de créance mondiaux sont
bien placés pour enregistrer des ren-
dements supérieurs au cours de la pé-
riode a venir. [ |

Source : Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERGMD est une marque de commerce et de service de
Bloomberg Finance L.P et de ses sociétés affiliées (collectivement « Bloomberg »). Bloomberg ou les concédants
de licence de Bloomberg détiennent tous les droits patrimoniaux des indices Bloomberg. Bloomberg n'approuve ni
n'endosse ce document, n'offre de garantie quant a I'exactitude ou I'exhaustivité des renseignements qu'il contient
ou n'offre de garantie, expresse ou implicite, relativement aux résultats pouvant étre obtenus par suite de leur
utilisation et, dans toute la mesure ou cela est permis par la loi, ne saurait étre tenue responsable des préjudices ou
dommages pouvant en découler:

Les opinions exprimées dans le présent document sont celles du Groupe des stratégies et analyses de MFS au sein
de 'unité de distribution de MFS et peuvent différer de celles des gestionnaires de portefeuille ainsi que des ana-
lystes de recherche de MFS. Ces opinions peuvent changer sans préavis et ne doivent pas étre interprétées comme
des conseils de placement, des recommandations de titres ou une indication d'intention de placement du conseiller
au nom de MFS. Les prévisions ne sont pas garanties.

La diversification ne garantit pas un gain ou une protection contre les pertes. Le rendement passé n'est pas garant
du rendement futur.

RENSEIGNEMENTS MONDIAUX

Sauf indication contraire, les logos ainsi que les noms des produits et services sont des marques de commerce de
MFSMD et de ses sociétés affiliées, qui peuvent étre déposées dans certains pays.

Distribué par:

Etats-Unis — MFS Institutional Advisors, Inc. (« MFSI »), MFS Investment Management et MFS Fund Distributors, Inc.,
membre de la SIPC; Amérique latine — MFS International Ltd; Canada —

MFS Gestion de Placements Canada Limitée. Note a l'intention des lecteurs du Royaume-Uni et de la Suisse :
Publié au Royaume-Uni et en Suisse par MFS International (UK) Limited

(« MIL UK »), une société privée a responsabilité limitée inscrite en Angleterre et au pays de Galles sous le numéro
03062718, dont les activités de placement sont autorisées et réglementées par la UK Financial Conduct Authority.
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étre indiqués a I'avance.Tous les placements comportent des risques, y compris les fluctuations de marché, et les
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Immobilier international : tirer
parti des spécificités nationales —
le cas de la promotion en France

Olivier Seux
Responsable Immobilier

1\ Mirabaud Asset Management

P our les caisses de pension suisses en
quéte de diversification a l'internatio-
nal, 'immobilier reste 'une des classes d’ac-
tifs les plus fiables a long terme. Toutefois,
dans un marché mondial ou chaque juridic-
tion connait ses propres regles, incitations
et contraintes, il est indispensable de com-
prendre |'environnement local pour obtenir
des rendements durables.

La France est un cas d'étude riche en ensei-
gnements. Son marché immobilier s'appuie
sur des fondamentaux solides, une législation
climatique ambitieuse, et un écosystéeme de
développement arrivé a maturité. Plus im-
portant encore, la dynamique sous-tendant
son développement immobilier a changé :
la France est passée d'une politique d'ex-
pansion a une politique de régénération. Ce
modele est davantage en adéquation avec
les priorités institutionnelles en matiere de
développement durable, de résilience des
rendements et de création de valeur a long
terme.

Qu’est-ce qui fait de la France
une cible stratégique ?

Quand stabilité économique et
transition urbaine vont de pair

Mi-2025, le marché immobilier francais s'est
stabilisé, apres deux années de volatilité. Les
taux immobiliers pour les préts a 20 ans os-
cillent désormais entre 3 % et 3,35 %. Les
préts bancaires ont fortement rebondi et
les ventes de logements résidentiels aux pri-

mo-accédants ont bondi, grace a la prolonga-
tion des préts a taux zéro, et aux exonéra-
tions fiscales temporaires.

Les investisseurs affichent toujours un vif
intérét pour les secteurs de I'hotellerie, des
logements étudiants et du résidentiel, tandis
que le marché des bureaux continue de lut-
ter contre une offre supérieure a la demande,
et contre l'obsolescence fonctionnelle des
batiments. Cette divergence est en train de
remodeler les pipelines d'acquisitions, car les
capitaux se concentrent dans les classes d'ac-
tifs bénéficiant d'incitations politiques et de la
demande démographique.

Les tendances structurelles créent
des opportunités

I. Demande croissante vs offre limitée
La France urbaine est confrontée a une pé-
nurie chronique de logements (estimée a
500 000 unités par an) et a un nombre insuf-
fisant d'achévements. L'évolution des modes
de vie, notamment I'émergence du travalil
hybride et 'augmentation du nombre de mé-
nages a occupant unique, concourent a frag-
menter encore plus la demande. Les écarts
les plus marqués concernent les logements
abordables, le stock de logements pour les
primo-accédants et les résidences étudiantes.
Voir graphique .

2. L’obsolescence comme opportunité

Plus de 60 % des bureaux parisiens ont plus
de 30 ans et ne répondent souvent pas
aux normes énergétiques ou fonctionnelles.

Cette obsolescence est l'occasion d'une ré-
utilisation adaptative : conversion de bureaux
en logements, en hotels ou en programmes
immobiliers a usage mixte, et transformations
similaires de commerces, d'infrastructures
hotelieres et de parkings vieillissants. Voir gra-
phique 2.

3. Un cadre réglementaire qui

récompense la durabilité

Trois politiques fondamentales remodelent

['économie du développement :

o Décret Tertiaire : impose une réduction de
la consommation d'énergie dans I'immobi-
lier commercial d'ici 2050. Voir graphique 3.

e Loi ZAN : tout nouveau terrain pavé,
construit ou rendu « artificiel » doit étre
compensé par la restauration d'une super-
ficie équivalente de terres déja artificielles,
pour la restituer a la nature ou a l'agricuttu-
re. Cela met fin a I'étalement des banlieues.

e RE2020 : durcit les normes carbone et
énergétiques pour les nouvelles construc-
tions.

Ces réglementations poussent les investis-
sements vers l'urbanisme des friches indus-
trielles, en réaffectant les sites existants dans
les zones urbaines, en réduisant I'empreinte
carbone, et en tirant parti des réseaux de
transport et d'infrastructure existants.

Transformer les friches
industrielles en espaces urbains

Linterdiction de I'étalement urbain par la
loi ZAN a déclenché une vague de projets
complexes de réaménagement urbain. Par
exemple :

@ Reconversion de bureaux vétustes en lo-
gements étudiants a Noisy-le-Grand (300
logements ainsi que des logements fami-
liaux et un campus de santé).

e Transformation d'un parking dans le |8
arrondissement de Paris en 34 logements,
avec un volet de logement social.

o Réaménagement de friches industrielles a
Montpellier afin de créer des logements a
occupation mixte et des commerces.

Ces projets répondent a des objectifs poli-
tiques (offre de logements, réduction des
émissions de carbone et cohésion sociale),
tout en exploitant la demande des investis-
seurs pour des actifs conformes aux criteres
ESG.
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I. Un besoin de logements neufs et rénovés
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2. Parc de bureaux par age
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3. Réduction imposée de la consommation d'énergie dans I'immobilier commercial
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Défis et solutions de financement

Un point de friction persistant est la pénurie
de financement avant I'obtention des auto-
risations nécessaires. Les banques francaises
financent rarement des projets avant l'ob-
tention des permis de construire, et |'épuise-
ment des recours. Cela oblige les promoteurs
a trouver d'autres sources de financement a
un stade précoce.

Les fonds spécialisés, les coentreprises et les
partenariats public-privé interviennent de
plus en plus, en acceptant d'assumer le risque
a un stade précoce en échange de rende-
ments plus élevés. Cette étape permet aux
investisseurs de capter une prime de valeur,
en s'associant a des opérateurs locaux ex-
périmentés qui peuvent obtenir les permis
nécessaires et |'adhésion des populations
locales.

Comprendre le cadre légal et fiscal
francgais

Permis et conformité

Les grands projets doivent é&tre congus
par des professionnels inscrits a ['Ordre
des architectes et satisfaire des normes de
construction strictes, couvrant la sécurité
sismique, l'isolation et l'accessibilité. La sur-
veillance du patrimoine peut imposer des
contraintes de matériaux et de conception
dans les zones protégées. Les promoteurs
sont légalement tenus d'offrir une garantie de
10 ans sur les nouvelles constructions, ainsi
qu'une assurance dommages obligatoire. Ces
deux facteurs ont une incidence sur le co(t
et la valeur de revente.

Les régles en matiére d’investissements
étrangers

Alors que la France est ouverte aux capitaux
étrangers, certains sites situés a proximité de
zones sensibles nécessitent une autorisation
préalable du gouvernement. Les structures
de propriété doivent également respecter
les exigences de transparence de la propriété
réelle.

Considérations fiscales
o Fiscalité : taxe fonciere, taxe d’habitation
éventuelle sur les résidences secondaires,
et impdt sur la fortune IFl pour les biens

immobiliers d'une valeur supérieure a 1,3

million d'euros. (11)



20

Swiss Global Finance Magazine . N°20 Novembre 2025

® Plus-values : 19 % pour les résidents de
I'UE, plus élevée pour les autres, avec dé-
gressivité a long terme.

e Incitations :

— Crédits d'imp6t rénovation pour 'amé-
lioration de la performance énergé-
tique.

— Loi Malraux défiscalisation des travaux
de rénovation sur les biens anciens a
caractére historique.

— Récupération de la TVA dans le cadre
de certains accords de cession-bail.

Structuration des investissements
pour les caisses de pension suisses

Choisir le bon véhicule d'investissement :

o SCI (Société Civile Immobiliere) : favorise
la planification successorale et le contréle
en cas de détention directe.

o OPCI/SCPI : structures de placement col-
lectif offrant diversification, gestion de la
liquidité et transparence fiscale.

® SLP (Société de Libre Partenariat) : flexible
pour les investisseurs institutionnels, avec
possibilité de co-investissement transfron-
talier.

Ajustement stratégique

Pour les caisses de pension, une structuration
optimale garantit la stabilité des rendements
et la conformité réglementaire. La prise en
compte des facteurs ESG est de moins en

Cilorsban
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moins négociable : les projets répondant aux
normes RE2020 ou supérieures réduisent
non seulement le risque opérationnel, mais
obtiennent également les permis nécessaires
plus rapidement, ainsi que des bonus de den-
sité.

Diversification régionale : au-dela
de Paris

Paris restera un péle d'attraction pour les ca-
pitaux, mais les villes secondaires offrent des
fondamentaux attractifs. Par exemple :

e Lyon : conversions de bureaux en loge-
ments soutenues par une forte demande.

e Toulouse : grande population étudiante et
croissance du secteur technologique.

e Marseille : forte pénurie de logements en
centre-ville.

e Montpellier : croissance rapide et politique
municipale favorable a la régénération.

@ Banlieue du Grand Paris : stimulée par les
liaisons de transport du Grand Paris Ex-
press et les politiques de densification. Voir
graphique ci-dessous.

Ces marchés présentent souvent des colts
fonciers moins élevés, des délais de planifica-
tion plus rapides et des possibilités d'impact
visible sur la communauté, ce qui est en adé-
quation avec les objectifs de rendement et de
valeur sociale des fonds de pension.
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Stratégies susceptibles
d’optimiser les rendements

I. Réutilisation adaptative dans les emplace-
ments centraux : convertir des immeubles
de bureaux ou de commerces obsoléetes
en biens résidentiels ou en biens a usage
mixte.

2. Nouvelles constructions certifiées ESG :
ciblez les projets d'aménagement urbain
intercalaire congus pour surpasser les
normes RE2020.

3. Segments de logement thématiques : in-
vestir dans des logements étudiants, des
logements partagés ou des résidences se-
niors pour capter une demande pérenne.

4. Projets liés au patrimoine : utiliser les avan-
tages fiscaux de la loi Malraux, tout en va-
lorisant le capital culturel.

5. Partenariats d'investissement avant per-
mis : entrer t6t dans les projets de régéné-
ration pour capter la marge de développe-
ment avant 'adoption institutionnelle.

Gestion des risques

Les principaux risques dans la promotion

immobiliére francaise comprennent les re-

tards administratifs, la hausse des colts de

construction et lincertitude concernant la

capacité d'absorption du marché. Stratégies

de réduction des risques :

e Calendrier prudent et budgétisation d'ur-
gence.

e Dialogue précoce avec les autorités locales
et les communautés.

e Livraison progressive pour répondre a la
demande en temps réel.

e Diversification entre les régions et les
classes d'actifs.

Conclusion : un modéle évolutif
pour Pimmobilier transfrontalier

En délaissant I'expansion au profit de la ré-
génération, la France s'aligne étroitement sur
les principes d'investissement des caisses de
pension suisses : valeur a long terme, rési-
lience et intégration ESG.

La combinaison de facteurs démographiques
porteurs, d'une législation climatique ambi-
tieuse et d'un cadre d'urbanisme sophistiqué
crée un terrain fertile pour le capital stra-
tégique. En s’y placant au bon moment, en
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structurant efficacement les investissements
et en ciblant les segments ou la politique et la
demande convergent, les institutions suisses
peuvent non seulement se diversifier géogra-
phiquement, mais aussi optimiser les rende-
ments, tout en contribuant a un avenir urbain
durable.

L'opportunité est claire : dans la nouvelle ere
urbaine frangaise, la régénération n'est pas
seulement une doctrine d'urbanisme, c'est
une stratégie d'investissement et évolutive

pour les décennies a venir. |

Informations importantes

Cette publication est fournie a titre informatif, pédagogique et a des fins non commerciales seulement. Elle ne
convient pas aux lecteurs qui n‘ont aucune connaissance préalable des marchés financiers. Les points de vue et
opinions exprimés sont ceux de I'auteur ou des auteurs nommés, et ne représentent pas nécessairement les points
de vue exprimés ou reflétés dans d'autres communications de Mirabaud.

Cette publication ne constitue pas une offre et n'a pas pour objet de fournir des conseils ou des recommandations
dlinvestissement. Les secteurs, classes d'actifs, titres, régions ou pays indiqués sont fournis a titre indicatif unique-
ment et ne doivent pas étre considérés comme une recommandation d'achat ou de vente. Cette publication n'est
pas destinée aux citoyens ou résidents de juridictions ou sa diffusion ou son utilisation est restreinte.

Les performances passées ne présagent pas des rendements futurs. Tout investissement comporte des risques, y
compris la perte de I'argent investi. La diversification ne garantit pas nécessairement un profit ou une protection
contre les pertes en cas de baisse des marchés. Rien ne garantit qu'une allocation du capital ou une combinaison
de placements particuliere répondra a des objectifs de placement donnés ou générera un niveau de revenu donné.
Les variations des taux de change peuvent accroftre ou réduire la valeur de tout investissement transfrontalier: En
général, les investissements en actions et en obligations sont exposés a des risques tels que le risque pays/régional,
le risque li¢ a 'émetteur; la volatilité et le risque de change, qui ne sont pas nécessairement abordés dans le présent
document. Ne prenez aucune décision d'investissement sur la foi de cette seule publication.

Cette publication a été préparée sans tenir compte des objectifs, de la situation financiére ou des besoins d'un
investisseur ou d'un type d'investisseur particulier. L'émetteur et ses sociétés affiliées déclinent toute responsabilité
en cas de perte subie en lien avec I'utilisation des informations disponibles dans cette publication. Les sources
utilisées sont réputées fiables. Toutefois, I'exactitude ou 'exhaustivité des informations ne peut étre garantie, et
certains chiffres peuvent n'étre que des estimations. Les énoncés de faits, les opinions, les estimations, les analyses
ou les conclusions contenus dans le présent document sont fournis de bonne foi et I'auteur n'est pas tenu de les
mettre a jour, de les réviser ou de les compléter. lls peuvent étre modifiés sans préavis et peuvent étre révisés a
tout moment. Cette publication peut inclure des projections, des prévisions et d'autres déclarations prospectives de
nature hypothétique. ls comportent certains risques et incertitudes qui pourraient faire en sorte que les résultats
réels différent de ceux énoncés dans le présent document.

Mirabaud Asset Management, tous droits réservés. Reproduction partielle sous réserve d'une citation appropriée,
reproduction intégrale sous réserve de I'accord préalable de MAM.
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Actions suisses et plus : une gestion
du risque tournée vers I’avenir

Philipp Bregy

OLZ AG

L es caisses de pension sont confrontées
a une multitude de risques dans leurs
activités quotidiennes. Les risques commer-
ciaux généraux comprennent, entre autres,
I'incertitude quant a la capacité de remplir
toutes les obligations de maniére fiable,
ainsi que les déséquilibres potentiels entre
les générations. A cela s'ajoutent les risques
spécifiques aux classes d'actifs, qui vont
d'une volatilité accrue a des pertes plus im-
portantes ou a une illiquidité inattendue en
période de crise, en passant par des oppor-
tunités de rendement manquées en cas de
prudence excessive.

Comme son titre I'indique, cet article traite
des risques spécifiques liés aux actions.

La question qui se pose est de savoir s'il
existe un moment idéal pour s'intéresser a
la gestion des risques. La réponse est claire
. la gestion des risques n'est pas une tache
ponctuelle, mais un processus continu. A cela
s'ajoute le fait que les hypotheses relatives
aux risques sont elles-mémes en constante
évolution. Des estimations qui semblent plau-
sibles aujourd'hui peuvent s'avérer fausses
dans quelques mois seulement. Les déve-
loppements géopolitiques actuels en sont
un exemple @il y a un an encore, personne
n'aurait pu imaginer que les droits de douane
et les activités commerciales aux Etats-Unis
pourraient poser de sérieux probléemes aux
entreprises suisses.

Défis fondamentaux liés aux
portefeuilles indiciels

Pour mieux comprendre les risques liés
aux placements en actions, il convient tout

Partenaire et Membre de la direction

d'abord d'examiner la structure des porte-
feuilles indiciels. En effet, de nombreux por-
tefeuilles s'orientent sur ces indices de réfé-
rence. C'est précisément pour cette raison
qu'il est important d'étudier leurs forces et
leurs faiblesses.

Dans la pratique, les indices basés sur la ca-
pitalisation boursiere se sont imposés. L'idée
de base est la suivante : si I'on part du prin-
cipe que les marchés sont efficients, le cours
boursier d'une entreprise refléte toujours sa
juste valeur. Selon cette logique, une pondé-
ration basée sur la capitalisation boursiere
est considérée comme la représentation
«correcte» du marché — tout écart par rap-
port a celle-ci n'apporterait aucune valeur
ajoutée.

Ces indices offrent divers avantages : la né-
gociabilité est garantie a tout moment et les
colts de transaction peuvent étre maintenus
a un niveau bas. Mais ils présentent également
des faiblesses. L'hypothése théorique d'une
efficience parfaite du marché ne s'est pas
confirmée dans la pratique. En outre, la pon-
dération d'une action dans l'indice n'est pas
seulement déterminée par le cours boursier,
mais aussi par le nombre total d'actions. Un
portefeuille constitué exclusivement en fonc-
tion de la capitalisation boursiere ou de la
taille de I'entreprise n'est optimal ni du point
de vue du risque ni du rendement. Il existe
des risques de concentration et les actions
surévaluées sont automatiquement pondé-
rées plus fortement que ne le justifierait leur
valeur réelle. Il en résulte que les indices ca-
pitalisés en bourse sont certes bien établis,
mais présentent des faiblesses évidentes — et
c'est précisément la que réside le potentiel
d'amélioration.

Risques liés aux portefeuilles
indiciels suisses
suisses  offre  des

L'univers des actions

exemples frappants.

Dans le SPI, par exemple, une part impor
tante de l'indice se concentre sur quelques
grandes entreprises. Pres de 40 % sont re-
présentés par trois titres seulement, tandis
que les grandes capitalisations représentent
environ 80 % du total. Cela signifie que ceux
qui détiennent l'indice ne profitent que de
maniere tres limitée du paysage entrepreneu-
rial plus large de la Suisse et ne sont donc
pas diversifiés de maniere optimale sur I'en-
semble de I'économie.

Composition du SPI

Date de référence : 31.12.2024

L'univers SPI Extra, en revanche, comprend
des petites et moyennes capitalisations. Ces
petites et moyennes entreprises suisses ont
obtenu de meilleurs résultats que les grands
groupes sur de longues périodes, un phéno-
meéne connu sous le nom d'effet de taille et
désormais considéré comme un facteur de
rendement reconnu. Une comparaison entre
le SMI et le SPI Extra met clairement en évi-
dence cet avantage.

Toutefois, des risques sont également per-
ceptibles : depuis la pandémie du coronavirus,
le SPI' Extra affiche une volatilité annuelle
plus élevée que le SMI et la perte maximale
a été supérieure d'environ 18 %. En outre,
on observe des différences de rendement
significatives entre les meilleurs et les moins
bons titres du segment des grandes capitali-
sations (SMI), qui sont plus proches les uns
des autres que dans le segment des petites et
moyennes capitalisations.
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Performance indexée SPI Extra par rapport au SMI depuis 2004
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Source : Bloomberg, OLZ. Période d'annalyse : 31.12.2003 - 31.12.2024

Performance moyenne des 20 % supérieurs/inférieurs SPI Extra par rapport au SMi
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Analyse : Performance moyenne du 20° centile respectif, tandis que seules les actions liquides sont prises en compte pour

le SPI-Extra. Source : Bloomberg, OLZ. Date de référence : 31.12.2024

Rendement-risque des actions présentant le risque le plus élevé (20 %) et le risque
le plus faible (20 %)
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Ces observations montrent clairement que,
quel que soit I'univers d'investissement choisi,
il est essentiel de remettre en question de
maniére critique le type de pondération dans
le portefeuille.

Une alternative largement répandue et fa-
cile a mettre en ceuvre consiste a pondérer
de maniére égale tous les titres compris dans
I'indice. Cela permet de réduire efficacement
les risques de concentration et d'améliorer
la diversification. Dans la pratique, cependant,
une pondération égale peut entrainer des pro-
blémes de liquidité, en particulier dans des uni-
vers d'investissement tels que le SPI Extra, qui
comprend de nombreuses petites entreprises.

Une autre possibilité est |'optimisation de
la variance minimale. Cette méthode vise a
constituer un portefeuille présentant la plus
faible volatilité possible afin de réduire le
risque global. En effet, comme l'illustre clai-
rement le graphique ci-dessous, les actions a
faible risque offrent des rendements attractifs.
II' convient toutefois de noter qu'un porte-
feuille composé exclusivement des 20 % d'ac-
tions les moins risquées est une construction
théorique, en particulier pour les titres a pe-
tite et moyenne capitalisation. Dans la pra-
tique, cela poserait d'une part des probléemes
de liquidité et, d'autre part, les colts liés a un
rééquilibrage régulier péseraient sur la per
formance. Ces problemes sont résolus par le
portefeuille a variance minimale. Cependant,
pour le construire, il faut estimer les volatili-
tés et les corrélations a I'aide de méthodes
quantitatives pour I'ensemble de I'univers des
actions, ce qui nécessite une base de données
complete et solide.

Analyse : Rendement et volatilité annuels des 20% des ac-
tions les moins risquées et les plus risquées, ainsi que du
SPI Extra. Le portefeuille des actions les moins risquées et
les plus risquées est pondéré de maniere égale et rééqui-
libré chaque mois.

Source : OLZ. Période : 03.03.2005 — 31.12.2024
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Au-dela des actions, une stratégie
globale

Outre la part stratégique des actions, |'allo-
cation dans les placements a revenu fixe joue
également un réle important. Selon la der
niére étude Swisscanto, les caisses de pension
suisses détiennent en moyenne environ 19 %
de leurs actifs dans des obligations libellées
en CHF. Avec le retour a un environnement
de taux d'intérét nuls, celles-ci perdent toute-
fois de plus en plus de leur attrait. La question
se pose donc de savoir s'il ne serait pas plus
judicieux de transférer une partie de ces pla-
cements vers d'autres classes d'actifs.

Les actions peuvent ici constituer une op-
tion pour améliorer les perspectives de
rendement. Une augmentation de la part
des actions ne doit toutefois pas étre mise
en ceuvre sans réflexion. Sans optimisation
concomitante, elle s'accompagne d'une aug-
mentation sensible du risque. La clé réside
donc dans une augmentation de la part des
actions avec une mise en ceuvre optimisée
en termes de risque, qui ouvre des perspec-
tives de rendement sans dépasser le budget
de risque. Une gestion des risques tournée
vers 'avenir améliore ainsi non seulement la
diversification d'une classe d'actifs, mais aussi
I'efficacité de l'allocation globale. [ |
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Diversifier son portefeuille

avec les matieres premieres :

une opportunité dans un contexte
mondial en mutation

Benoit Harger
Portfolio Manager,
Multi-Asset & Systematic

Banque J. Safra Sarasin SA

A u cours des derniéres années, le
contexte géopolitique et économique
mondial a été caractérisé par une volatilité
et une incertitude sans précédent, plagant
de nouveau les matiéres premiéres au coeur
des préoccupations internationales. Des
2020, les investisseurs ont di faire face a la
premiére pandémie de I'ére numérique, a
un assouplissement massif puis au resserre-
ment des politiques monétaires et fiscales.
La période actuelle a été marquée par une
inflation galopante, des prix de I'énergie en
hausse, I'apparition de nouveaux fronts géo-
politiques en Europe et au Moyen-Orient,
ainsi qu’une guerre commerciale entamée
durant I'administration Trump, bouleversant
I'organisation des chaines d’approvisionne-
ment mondiales. De surcroit, le début du
XXIe siecle a vu la fragmentation progres-
sive des alliances géopolitiques tradition-
nelles, notamment avec la montée en puis-
sance des pays du Sud et 'avenement d’un
ordre mondial multipolaire.

Apres une décennie de relative indifférence,
linvestissement dans les matiéres premiéres
a retrouvé toute son utilité en 2022, année
marquée par une forte inflation, affectant les
portefeuilles équilibrés traditionnels, tandis
que les stratégies diversifiées sur matieres
premiéres ont généré des rendements a
deux chiffres. Ainsi, face aux enjeux multiples
tels que la transition énergétique et a l'incer-
titude géopolitique croissante, une approche
diversifiée de cette classe d'actifs est plus
pertinente que jamais.

Super-cycles des matiéres
premiéres : enseignements
et facteurs clés

Afin de comprendre I'évolution des marchés
de matieres premieres, il est essentiel d'ana-
lyser les super-cycles passés. Ces cycles ré-
velent comment différentes forces, certaines
prévisibles d'autres, inattendues, modifient la
dynamique globale de I'offre et la demande
sur le long terme. Trois facteurs reviennent
régulierement avant chaque super-cycle :

e Une longue période de sous-investisse-
ment dans I'offre, généralement causée par
des prix faibles et un manque d'incitations
économiques,

e Des mutations politiques ou réglemen-
taires qui redessinent les flux commerciaux
ou les mouvements de capitaux, boulever-
sant 'équilibre entre offre et demande,

climatiques) déclenchant des réajuste-

ments massifs et durables des prix.

Ces cycles répondent a des chocs d'offre ou
de demande. Le principal choc d'offre s'est
produit dans les années 1970. Cette décen-
nie a été marquée par la flambée des prix de
I'énergie suite aux deux chocs pétroliers, la
flambée des prix des produits agricoles suite
a de mauvaises récoltes, la flambée du prix
des métaux suite a une industrialisation sans
précedent des économies mondiales. Le dé-
but du millénaire a, quant a lui, été marqué
par un choc de demande avec 'entrée de la
Chine dans I'Organisation Mondiale du Com-
merce en 2001. Le pays a été propulsé au
rang de puissance industrielle et de principale
usine du monde. En deux décennies, la Chine
est passée d'exportateur net de produits
agricoles au rang de troisieme importateur
net mondial en 2010.Apres la crise financiere
de 2008, un plan de relance massif en Chine
a propulsé les prix des matiéres premieres a
des sommets en 201 I. Voir graphique |.

Le nouveau paradigme depuis
2020 : Inflation, transition
énergétique et géopolitique

Depuis 2020, nous sommes entrés dans un
nouveau super-cycle haussier des matiéres
premieres. La croissance démographique
dans les pays émergents, couplée au déve-
loppement économique et a la digitalisation,
ainsi que la régionalisation des économies, ac-
célérent la demande en matieres premieres.

Dans la lutte contre le changement clima-
tique, la transition vers les énergies renou-
velables s'impose sous I'impulsion d'accords

® Des chocs exogenes (géopolitiques, internationaux comme ['Accord de ParisPDD
Graphique |
10 Indice Bl berg des itres (échelle |
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(qui vise a limiter le réchauffement a 1,5°C).
Cette transition requiert des infrastructures
intensives en métaux, entralnant un déséqui-
libre structurel entre l'offre et la demande de
produits miniers. La transition énergétique,
indispensable a la diversification du mix éner-
gétique et a la réduction de la dépendance
aux importations, provoque une demande
croissante de métaux industriels tels que le
cuivre ou l'aluminium.

Toutefois, les technologies de transition re-
posent sur des énergies intermittentes. Aussi,
afin de répondre a la volatilité de la demande,
de garantir la stabilité du réseau, et d'assurer
notre approvisionnement continu en éner-
gie, les sources d'énergie denses et stables,
principalement d'origine fossile, conserveront
toute leur utilité & l'avenir A cela sajoute
I'épuisement progressif du pétrole conven-
tionnel, alors que le pic du pétrole de schiste
est attendu pour 2027. Ceci, conjugué a la
croissance constante de la consommation,
limite I'offre a long terme.

Parallélement, la transition énergétique fa-
vorise le développement des biocarburants,
notamment dans le secteur des transports.
Ce mouvement souleve, malgré tout, la ques-
tion de l'utilisation des cultures vivriéres et
la durabilité des nouveaux biocarburants. La
transition vers une économie verte repré-
sente un défi majeur; nécessitant davantage
de métaux et de minéraux, ainsi qu'une
adaptation des filieres agricoles afin de ré-
pondre a de nouveaux usages (énergétiques
et alimentaires). Le secteur de I'énergie et
I'approvisionnement agricole joueront donc
un réle central pour soutenir cette évolution
structurelle.

La période actuelle se distingue également
par une rupture des grands équilibres éco-
nomiques et politiques mondiaux. La po-
larisation croissante des Etats sur la scéne
internationale et les tensions géopolitiques
persistantes, particulierement en Europe et
au Moyen-Orient, augmentent les risques de
disruption des chaines d'approvisionnement.

Les Ftats ont pris conscience de leur dépen-
dance aux marchés mondiaux afin d'assurer
leur approvisionnement en matieres pre-
miéres. A titre d'exemple, la régionalisation
du secteur de la défense et de I'armement
provoque une nouvelle demande pour des
matieres premicres spécifiques telle que

I'acier: Afin de renforcer leur souveraineté, les
Etats multiplient des chaines d'approvision-
nement pour les biens stratégiques (métaux
critiques, défense, technologies, ...).

La flexibilité  dans
notamment pour le secteur de [énergie,

I'approvisionnement,

deviendra un avantage compétitif crucial,
permettant aux économies d'étre plus ré-
silientes face aux défis de demain. En outre,
la révolution technologique que nous vivons
actuellement, notamment par I'€mergence
de lintelligence artificielle et de linforma-
tique a distance, nécessite un besoin croissant
en semi-conducteurs et repose sur I'exploi-
tation de nombreux centres de données
gourmands en énergie. Afin de garantir leur
approvisionnement énergétique, les grands
noms du numérique développent des mini
réacteurs nucléaires afin de pallier a leurs
demandes croissantes. Le développement de
ces nouvelles technologies accroit les besoins
en infrastructures afin d'effectuer les raccor-
dements nécessaires au réseau.

La transition énergétique provoque un désé-
quilibre structurel des marchés de matieres
premieres. Une régionalisation accrue des
échanges pourrait augmenter les colts de
production de certains secteurs de |'écono-
mie. Enfin, le changement climatique et la fré-
quence croissante des phénomenes extrémes
risquent d'entrainer des problemes d'approvi-
sionnement, avec une demande mondiale en
expansion, tirée par I'amélioration des condi-
tions de vie dans les pays émergents et le dé-
veloppement de nouvelles technologies.

Optimiser Pinvestissement
en matiéres premiéres

Différentes maniéres permettent d'aborder
la classe d'actif, a titre d'exemple, via un in-
vestissement en or physique ou encore en
actions d'entreprises telles que les sociétés
minieres. Il s'agit ici de présenter une autre
facon d'investir directement et de maniere
diversifiée dans les matiéres premiéres par
lintermédiaire des contrats a terme en tirant
profit de leurs caractéristiques empiriques.

Les prix des matieres premieres présentent
trois caractéristiques majeures qui les rendent
particuliérement adaptées a des stratégies
d'investissement systématique : une forte vo-
latilité, une faible corrélation entre elles et une

tendance au retour a la moyenne. Des travaux
théoriques fondateurs (Black, Perold, Sharpe,
Willenbrock) ont démontré qu'un portefeuille
a composition constante, rééquilibré régulie-
rement et composé dactifs présentant les
caractéristiques précédentes, offre un meilleur
profil rendement/risque qu'une stratégie « buy
and hold» traditionnelle. Ainsi, un portefeuille
diversifié, liquide et équipondéré de contrats
a terme sur matiéres premieres, rebalancé
régulierement, permet ainsi de maximiser la
prime de rebalancement qui se substitue aux
coupons ou dividendes des actifs traditionnels
(en noir sur le graphique 2).

Les matieres premiéres forment un univers
particulierement vaste et diversifié, aussi
bien par leur nature que par leurs usages fi-
naux. Elles se classent généralement en trois
grandes catégories : les énergies (pétrole et
produits raffinés, gaz naturel,...), les métaux
(précieux et industriels), et les produits agri-
coles (céréales, oléagineux, café, cacao,...).
Chaque secteur comprend un nombre va-
riable d'actifs, I'agriculture proposant davan-
tage de marchés a terme que les métaux.
Afin d'équilibrer la pondération sectorielle,
il est possible de réaliser une sélection an-
nuelle selon une méthodologie systématique,
privilégiant pour chaque secteur les matiéres
premieres offrant la volatilité historique la
plus élevée et la corrélation la plus faible. Ce
processus aboutit a un portefeuille a trois
secteurs, tous équipondérés. De méme, au
sein de chaque secteur; les matiéres pre-
mieres sélectionnées sont également équi-
pondérées (en bleu sur le graphique 2).

Depuis les années 1970, ce type d'approche
a largement été éprouvée délivrant un ren-
dement annuel en US dollars de 9,9%, su-
périeur a celui de la moyenne des matiéres
premiéres (5,5%) et du portefeuille équilibré
non optimisé (9,4%). Dans le contexte de
forte volatilité actuelle, linvestisseur peut ain-
si tirer bénéfice de I'exploitation des proprié-
tés intrinséques de la classe d'actif qu'il peut
coupler a une gestion efficiente des courbes
a terme des matieres premieres.

Formation des prix et dynamique
des courbes de matiéres
premiéres

Un élément distinctif du marché des matiéres
premiéres est la structure des échéances, re-
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Graphique 2 : Rendements des matiéres premiéres collatéralisés
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présentée par la courbe a terme : elle décrit
I'évolution des prix en fonction de la maturi-
té de chaque contrat. La courbe a terme est
fagonnée par des facteurs structurels (co(ts
de stockage, niveaux d'inventaire, demandes
de couverture des acteurs physiques), sai-
sonniers (écart entre ancienne et nouvelle
récolte, livraisons estivales ou hivernales) et
macroéconomiques (anticipations de crois-
sance, inflation, arbitrages).

Lorsque les stocks sont élevés, le marché
peut absorber un choc d'offre ou une hausse

n'incluent aucune estimation de codt. Veuillez

Matiére premiére R‘“d:::m
Pétrole brut 10.4%
Fioul 10.1%
Or 9.1%
Platine 8.9%
Cuivre B.B%
Argent B.5%
Soja 8.3%
Sucre #11 7.3%
Bovins vivants 6.5%
Cacao 6.4%
Jus d'orange 5.3%
Coton 4.3%
Café 3.0%
Mais 1.6%
Porcs maigres 0.2%
Blé 0.1%

2019 2024 Gaz naturel -4.9%
Rendement moyen 5.5%
Equipondération et 9.4%
rééquilibrage mensuel

brut {du )

Equipondération
sactorielle at 9.9%
rééquilibrage

Facteurs clés qui déterminent le
positionnement sur la courbe

de la demande sans provoquer de pénuries
immédiates. La courbe est alors en report
(contango), les prix a terme étant supérieurs
aux prix au comptant afin de compenser le
co(t de portage (stockage et financement).
A l'inverse, si les stocks sont bas, la courbe
se trouve en déport (backwardation) : la de-
mande excédentaire ou une offre restreinte
rendent les échéances courtes plus chéres,
traduisant un risque de pénurie accrue.

Une source additionnelle de performance
pour l'investisseur provient de la gestion ac-
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tive de cette courbe a terme. Lanticipation
de I'évolution de la courbe a terme permet
d'ajuster le positionnement des contrats et
améliore la performance du portefeuille. En
situation de déport, l'investisseur privilégie
les contrats a échéances proches, alors qu'en
report, il s'exposera aux échéances plus loin-
taines. (Voir graphique3)

Différents facteurs permettent d'apprécier
I'évolution des courbes a terme dans le futur.
Les matieres premieres sont tout d'abord ré-

gies par la loi d'offre et de demande. Les fon-DDD
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damentaux de chaque marché déterminent
la forme de la courbe a terme. Les acteurs
de marché évaluent les perspectives d'offre
et de demande a mesure que de nouvelles
informations sont publiées par les agences
de régulation. Les évolutions fondamentales
peuvent soit renforcer, soit inverser la courbe
actuelle des matieres premieres. En fonction
du degré d'incertitude et du changement des
fondamentaux, des écarts de prix importants
peuvent étre observés sur certains mois de
livraison.

Les courbes des matieres premiéres refletent
également des forces structurelles telles que
les colts de stockage, I'état actuel des in-
ventaires et les décisions de couverture des
acteurs physiques. Les entités commerciales
peuvent étre contraintes de se couvrir a
différents horizons avec des échéances par-
ticuliéres, ce qui peut créer un déséquilibre
structurel dans ['offre et la demande.

De la méme facon, la variation de la produc-
tion, de la demande et des niveaux d'inven-
taire des matieres premieres crée un exces
d'offre ou de demande de couverture pour
des contrats saisonniers spécifiques (par
exemple, les spreads entre la nouvelle et I'an-
cienne récolte sur les marchés agricoles ou
les livraisons hivernales ou estivales sur les
marchés de |'énergie sont particulierement
scrutés). Ce déséquilibre entraine une varia-
tion saisonniere de la forme de la courbe a
terme, ou certains mois de contrat se négo-
cient avec une prime ou une décote durant
certaines parties de I'année.

Ce déséquilibre structurel ou saisonnier en-
traine une convexité de la courbe a terme
des matiéres premieres, qui peut étre obser
vée empiriquement et prise en compte dans
une gestion active des courbes.

De plus, les marchés a terme de matieres
premieres sont influencés par la participation
des acteurs de marchés. En analysant les po-
sitions des différentes catégories d'interve-
nants sur les marchés a terme, par le biais
d'informations réglementaires (par exemple,
le rapport sur les engagements des opéra-
teurs de la CFTC), il est possible d'évaluer
le sentiment de chacun d'entre eux. Pour
les investisseurs, ce sentiment s'exprime gé-
néralement dans les contrats proches de la
livraison, ce qui signifie qu'une liquidation
des positions spéculatives ou un resserre-

ment des positions courtes aura un impact
proportionnellement plus important sur les
contrats a échéance proche (connu sous le
nom d'effet Samuelson).

Enfin, la toile de fond macroéconomique a
une incidence sur les dépenses d'investis-
sement, la demande de matiéres premieres
et la consommation d'énergie. L'évolution
des perspectives de croissance économique
a court terme peut avoir un impact sur les
contrats a livraison rapprochée, plus que sur
les contrats 3 livraison différée. Egalement,
comme tout autre actif, 'évolution des taux
d'intéréts et des cours du dollar US ont un
impact certain sur I'évaluation des différents
contrats au cours du temps et doit étre pris
en compte dans la gestion active des courbes.

L'ensemble de ces facteurs confére aux
courbes a terme une complexité exploitable
pour une gestion active et sophistiquée des
portefeuilles diversifiés de matieres pre-
migres. Le positionnement sur les courbes a
terme constitue ainsi un apport de perfor-
mance potentiellement déterminant pour un
investisseur.

Conclusion

Dans un monde en profonde mutation, mar-
qué par une instabilité géopolitique crois-
sante, une transition énergétique accélérée et
une régionalisation des échanges, les matieres
premiéres s'affirment plus que jamais comme
une classe d'actifs stratégique et incontour
nable pour les investisseurs.

Le nouveau super-cycle, porté par une de-
mande structurelle soutenue, qu'il s'agisse
des besoins en infrastructures liés a 'essor
des nouvelles technologies, de la transition
énergétique ou encore des besoins du sec-
teur de la défense, ouvre des perspectives
de rendement attractives. Face a une offre
souvent contrainte et a des tensions sur les
chaines d'approvisionnement, la seule variable
d'ajustement serait une hausse des prix des
matiéres premieres.

Cette dynamique affecte I'ensemble des ma-
tiéres premiéres, qu'elles soient énergétiques,
minieres ou agricoles, et appelle a une stra-
tégie dinvestissement diversifiée. Ainsi, face
aux défis du XXle siécle, il est possible de
mettre idéalement en ceuvre une stratégie

basée, d'une part, sur une diversification ri-
goureuse du portefeuille, fondée sur les ca-
ractéristiques récurrentes de la classe d'actifs,
et d'autre part, sur une gestion active de I'ex-
position sur les courbes a terme.

Au regard de ces éléments, les matieres pre-
mieres représentent une classe d'actifs diver-
sifiante pour l'investisseur, qui peut capitaliser
a la fois sur la technicité et les spécificités
inhérentes a la classe d'actifs Iui permettant
ainsi d'améliorer le couple rendement risque
de son portefeuille. |
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Quels sont les avantages

des insurance-linked securities
(ILS) et comment les intégrer
efficacement dans un portefeuille
d’investissement ?

Philippe Secnazi

Co-Head of Sales | Head of French-speaking
Countries & Southern Europe

SCOR Investment Partners

Insurance-Linked Securities

(ILS) : une classe d’actifs
stratégique pour les investisseurs
institutionnels

L es Insurance-Linked Securities (ILS)
sont des instruments financiers per-
mettant de transférer les risques d’assu-
rance,notamment ceux liés aux catastrophes
naturelles, vers les marchés de capitaux.
Créé il y a plus de 30 ans, ce marché alterna-
tif, complémentaire au marché traditionnel
de la réassurance, gagne en importance en
réponse a la demande croissante de pro-
tection contre les catastrophes naturelles
et a la pression croissante sur les bilans des
assureurs. Les contraintes réglementaires
strictes, comme Solvabilité |, combinées aux
exigences accrues des agences de notation
et aux limites d’appétence au risque des as-
sureurs, poussent ces derniers a solliciter les
marchés financiers comme complément es-
sentiel a leurs stratégies de couverture.

Ce marché permet en outre aux investisseurs
de s'exposer synthétiquement aux risques
d'assurance en contrepartie de rendements
élevés. Voir figure 1.

Une croissance remarquable

Le marché des ILS a connu une croissance
significative. Au cours des douze dernieres

années, le capital du marché mondial de la
réassurance a enregistré une progression de
plus de 40 %, dépassant a présent 700 mil-
liards de dollars. 85 % de ce capital est issu
de sources traditionnelles, telles que les com-
pagnies d'assurance et de réassurance, tandis
que le capital alternatif composé des ILS af-
fiche une croissance moyenne annuelle supé-
rieure a 8 %, soulignant son développement
significatif dans le secteur. Voir figure 2.

Dans ce contexte, les ILS s'imposent comme
une source alternative de capacité financiere.
En mobilisant des capitaux institutionnels —
fonds de pension, caisses de retraite, family
offices — ils permettent de diversifier les
sources de financement du risque.

Cat bonds et autres instruments :
structure et mécanisme

Bien que les obligations catastrophes (« cat
bonds ») constituent la forme d'ILS la plus
connue, il existe diverses catégories d'instru-
ments de transfert du risque, chacune pré-
sentant des caractéristiques propres. Outre
les « cat bonds », d'autres instruments, tels
que la réassurance collatéralisée, les sidecars
ou encore les « Industry Loss Warranties »,
contribuent a élargir le champ des opportu-
nités d'investissement, offrant ainsi une diver-
sification renforcée des stratégies au sein de
cette classe d'actifs.

Les ILS reposent sur un transfert de flux fi-
nanciers entre une compagnie d'assurance
ou un réassureur et des investisseurs, souvent
des fonds d'investissement. Ce mécanisme
implique généralement la création d'une en-
tité dédiée, appelée Special Purpose Vehicle
(SPV), qui émet des obligations en contrepar
tie du paiement d'une prime. Voir figure 3.

Ces instruments transférent aux investisseurs
le risque lié a un événement spécifique et
prédéfini, tels que les ouragans, séismes ou
inondations en échange d'un rendement po-
tentiellement élevé. Si 'événement ne sur-
vient pas, l'investisseur récupere son capital
majoré d'un coupon. En revanche, si le si-
nistre se produit selon les parameétres définis,
tout ou partie du capital est mobilisé pour
couvrir les pertes d'assurance.

De Pintérét des ILS dans une
stratégie d’investissement

Plusieurs caractéristiques distinctives rendent
les ILS particulierement attractifs pour les in-
vestisseurs institutionnels :

e Faible corrélation face aux classes d'actifs
traditionnelles : leur performance est fai-
blement liée aux marchés financiers tra-
ditionnels. Les ILS sont ainsi peu sensibles
aux cycles économiques ou aux crises fi-
nanciéres, ce qui en fait un outil de diversi-
fication efficace.

o Résilience aux taux : les ILS émettent a
taux variable, ce qui les insensibilise aux
variations de taux d'intérét.

e Rendement ajusté au risque : dans un
environnement de taux volatils, les ILS
offrent un couple rendement/risque com-

pétiti,

Cette classe d'actifs comporte toutefois des
risques spécifiques liés aux catastrophes na-
turelles, comme la modélisation imparfaite,
ou présente des enjeux de liquidité, ce qui
rend indispensable une expertise technique
et analytique.

Un marché exigeant, avec de
hautes barriéres a Pentrée

Bien que les ILS soient aujourd’hui reconnus
comme une classe d'actifs établie, le marché
présente des barrieres a I'entrée élevées. ||

nécessite une compréhension approfondie DDD
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Figure 1 : Le marché de la (ré)assurance est un marché
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Figure 3 : Structure d'un cat bond
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des risques sous-jacents, ainsi que des com-
pétences en modélisation probabiliste et en
analyse actuarielle. C'est pourquoi les inves-
tisseurs institutionnels privilégient l'accés a
cette classe d'actifs via des fonds spécialisés,
pilotés par des gestionnaires d'actifs expéri-
mentés disposant des compétences et des
outils nécessaires pour évaluer et sélection-
ner les transactions. L'objectif des gérants est
de construire des portefeuilles granulaires
et diversifiés en termes de géographie ou
de type de risque pour optimiser le profil
rendement/risque des fonds. La structure de
ces fonds est souvent similaire a celle d'un
portefeuille obligataire classique, avec une ap-
proche de diversification et de mutualisation
des risques.

Vers une intégration croissante
des ILS dans les portefeuilles

Le marché des ILS occupe actuellement une
place importante dans la gestion des risques
extrémes. Il permet a la fois la diversification
des portefeuilles institutionnels et le finance-
ment des risques extrémes.

Au cours des prochaines années, les gestion-
naires d'actifs et investisseurs institutionnels
devraient participer a I'évolution, a la struc-
turation et a la liquidité de ce marché. Avec
'amélioration des modeéles de risque et
l'augmentation des besoins de couverture,
['utilisation des ILS dans les stratégies d'inves-
tissement institutionnelles devrait également
croftre. Les investisseurs professionnels pour-
ront ainsi participer au renforcement de la
stabilité financiere mondiale tout en accédant
a de nouvelles possibilités de diversification
et de rendement. |
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« Impact investing » :
des stratégies en actions répondant
aux enjeux de demain

Yvan Delaplace

Spécialiste en investissement
a impact positif et en biodiversité

Union Bancaire Privée

I. Une approche d’investissement
pertinente dans un monde en
mutation

C ompte tenu de [laccélération des
transformations structurelles — climat,
démographie, géopolitique, technologie —,
les investissements traditionnels en actions
sont-ils encore suffisants ? Les investisseurs
recherchent désormais des stratégies qui
non seulement offrent résilience et crois-
sance, mais qui sont également en ligne avec
les forces remodelant I'économie mondiale.

Les solutions en actions a impact («Impact
Equity») ne constituent en rien une conces-
sion : il s'agit de tirer parti, de maniére perti-
nente, d'un univers en pleine mutation.

Pour ce faire, I'équipe d'investissement Impact
de I'UBP identifie les entreprises qui pro-
posent des produits et des services essentiels
pour répondre a ces changements structu-
rels. Nos stratégies Impact se concentrent
sur les sociétés appelées communément
«fixers» en anglais, ou qualifiées de «fournis-
seuses de solutions»; autrement dit, ce sont
des entreprises dont les revenus proviennent
de solutions visant a relever les défis socié-
taux et environnementaux. Bien que souvent
liés, ces concepts different de celui de I'ESG
(Environnement, Société, Gouvernance), le-
quel se concentre uniquement sur la qualité
opérationnelle d'une entreprise en matiére
environnementale, sociale et de gouvernance.
A titre dexemple, une entreprise de tabac
peut présenter de solides références ESG si
elle met en ceuvre des objectifs de réduction

des émissions de carbone et des cadres de
gouvernance stricts, mais cela ne fait pas de
son produit, le tabac, une solution positive
d'un point de vue sociétal. En revanche, un
fabricant comme Xylem, qui développe des
systémes de traitement de I'eau, des com-
posants de filtration et des équipements de
contréle de la qualité de l'eau, peut claire-
ment étre qualifié de fournisseur de solutions.
Ses produits contribuent a résoudre la crise
hydrique au niveau mondial en améliorant
I'acces a une eau salubre et potable. Parallele-
ment, Xylem affiche un profil ESG de premier
ordre, alliant réponse aux questions d'impact
et excellence opérationnelle.

Or c'est la I'essence méme de notre ap-
proche : investir dans les entreprises visant a
batir une économie plus résiliente et plus ef-
ficiente dans ['utilisation des ressources, tout
en générant des performances compétitives.

Générer de la performance sans faire de

compromis

L'un des mythes les plus tenaces concernant

I'investissement a impact (Impact investing)

est I'idée que ceci nécessiterait forcément

de renoncer aux performances. En réalité, les
stratégies Impact ont démontré leur capacité

a générer de solides performances a travers

les différents cycles, grace a des fondamen-

taux d'entreprise robustes et a une exposi-
tion a une croissance séculaire :

@ Sur les marchés développés, la stratégie
«Impact Global Equity» a affiché une per
formance annuelle de 14,6 % depuis son
lancement®, avec une volatilité annualisée
de 15,6 %**.

® Sur les marchés émergents, la stratégie
«Impact Emerging Equity» a enregistré
une performance annuelle de 10,5 % de-
puis son lancement®**, avec une volatilité
annualisée de |5,6 %**,

Ces performances ne sont pas le fruit du ha-
sard. Les entreprises a impact se situent a la
croisée de trois puissants moteurs de crois-
sance :

I. L'innovation

2. Les soutiens politiques

3. Le comportement des consommateurs

Ces moteurs existent dans tous les domaines
a impact (eau, infrastructures, santé), mais ils
sont trés distincts les uns des autres. Cela
permet une croissance diversifiée et une dy-
namique opérationnelle différenciée, avec a la
clé un réel potentiel de profitabilité.

Il est important de noter que les entreprises
a impact au sein de nos stratégies sont répar-
ties parmi tout I'éventail des capitalisations
boursieres : ceci nous permet de privilégier
les moyennes et les grandes capitalisations
tout en conservant un accés aux petites
sociétés. A I'heure actuelle, nos diverses
stratégies investissent uniqguement dans des
entreprises profitables. Ces caractéristiques
de qualité, combinées au fait que ces pro-
duits sont essentiels, contribuent a une plus
grande stabilité en période d'incertitude.
Elles peuvent par ailleurs aider a protéger les
portefeuilles contre la volatilité et les change-
ments de politiques.

Ces trois dernieres années, nos stratégies
ont surperformé dans des domaines ou nous
observons une forte conviction, tels que les
infrastructures durables, I'efficacité hydrique,
I'économie circulaire et I'agriculture régéné-
rative (cf. quelques exemples d'entreprises
ci-dessous). Notons qu'il s'agit de secteurs
qui restent sous-représentés dans les indices
traditionnels.

Sprouts est une chaine de magasins d'ali-
mentation spécialisée dans les produits frais,
naturels et biologiques, a des prix abordables.
Elle encourage un mode de vie plus sain et
une agriculture durable en favorisant des
sources de production responsables et en
réduisant le gaspillage alimentaire.

Gentera est un groupe financier qui propose

des microcrédits et des services bancaires DDD
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aux communautés démunies du Mexique et
d'Amérique latine. En donnant a de petites
sociétés et a des entrepreneuses les moyens
d'agir, il entend favoriser I'inclusion financiere
et le développement économique.

Hitachi est une société active dans divers
secteurs tels que I'énergie, les transports et
les technologies de I'information (IT). Elle dé-
veloppe notamment des technologies telles
que les trains a haut rendement énergétique
et les ‘réseaux intelligents’. Ses innovations
contribuent a la réduction des émissions de
carbone et a la modernisation des infrastruc-
tures pour un avenir plus durable.

Intuitive fabrique des systemes chirurgicaux
assistés par robot, tel que le robot da Vindi,
qui permettent de réaliser des interventions
peu invasives. Ces technologies contribuent
a diminuer le temps de récupération des pa-
tients, les complications et les colts des soins.

Les titres a impact ne font pas I'objet de la
méme attention que les actions trés pri-
sées dans les secteurs traditionnels. lls sont
souvent négligés, mais c'est pourtant la que

résident les opportunités. Le marché s'inté-
resse a des thémes familiers — intelligence
artificielle (IA), plateformes technologiques,
géants de |'énergie — tandis que les leaders
en matiere d'impact renforcent leur capaci-
té bénéficiaire sur le long terme et gagnent
discrétement des parts de marché dans des
secteurs en expansion structurelle.

I1l. Un «building block»
complémentaire et résilient
La diversification traditionnelle — entre
les secteurs, les styles et les zones géogra-
phiques — connalt une certaine érosion. Dans
ce contexte, les approches a impact offrent
aux investisseurs d'autres alternatives pour se
diversifier.

Des risques de concentration cachés

Dans un marché de plus en plus corrélé, les
catégories sectorielles traditionnelles ont
perdu de leur sens. Les valeurs cycliques
constituent le nouveau moteur de la crois-
sance : 9 des 10 principales composantes de
I'indice MSClI ACWI Growth figurent dans

Surperformance des actions a impact sur 3 ans

le top 10 de I'indice MSCI ACWI Cyclicals.
L'immobilier est treés tourné vers la techno-
logie : 4 des 10 principales entreprises de
I'indice MSCI ACWI Real Estate sont cen-
trées sur les infrastructures technologiques,
dont 2 dédiées a la construction de centres
de données. De méme, I'indice MSCIACWI
Consumer Discretionary comprend 248
entreprises, alors que les deux plus grands
noms, Amazon et Tesla, représentent prés
de 35 % de la pondération totale !

Les stratégies Impact permettent de
contrebalancer cette situation en accédant
a des sources de performance diversifiées
au travers d'entreprises qui se comportent
différemment des secteurs et des styles tra-
ditionnels.

L'impact en complément des
approches traditionnelles

Les actions a impact peuvent constituer
un bon complément aux expositions tra-
ditionnelles. Méme si certains investisseurs
choisissent d'allouer la totalité de leur por-
tefeuille aux actions a impact, elles peuvent
également venir compléter un portefeuille

Sprouts Hitachi
500 % 448 % 250 % 221%
400 % 200 %
300 % 150 %
200 % 100 %
100 % 20% 50 %
0% — — 0% —
Sprouts Farmers MSCI USA Consumer Hitachi LTD MSCI ACWI
Market Inc Staples Net Electrical Equipment
Gentera Intuitive
250 % 221% 110% 109 %
200 %
83 %
150 %
55%
100 % 74 %
28% 2%
0% ' -
0% — - Intuitive Surgical Inc MSCI ACWI

Gentera SAB de CV

MSCI ACWI

Financials Net Total

Source : Bloomberg Finance L.P. Les performances passées ne préjugent pas des résultats actuels ou futurs.

Health Care Equipment
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classique, renforcant ainsi sa profondeur et
son potentiel de résilience.

La forte part active des stratégies d'investis-

sement a impact refléte leur exposition dif-
férenciée.

De plus, linvestissement a impact ap-
porte une diversification régionale souvent
sous-estimée. De nombreuses économies
des pays émergents et des pays dévelop-
pés se situent a des stades différents dans
leur processus de transition. On notera par
exemple le déploiement avancé des éner-
gies propres en Europe, ou les initiatives
naissantes en matiére d'économie circulaire
en Asie, ou encore la modernisation des in-
frastructures en Amérique du Nord. Ces di-
vers degrés de progres offrent de multiples
opportunités — entre des solutions qui ont
fait leur preuve et des domaines toujours
inexploités.

I1l. Croissance et positionnement
pour I’avenir

Les tendances structurelles qui devraient
accompagner les dix prochaines années
sont axées sur l'impact. L'électrification, la
décarbonation, la circularité, les systemes
alimentaires régénératifs et l'intégration du
digital sont les forces macroéconomiques qui
auront pour effet de remodeler les flux de
capitaux, les régimes politiques et le compor-
tement des consommateurs.

En effet, comme évoqué plus haut, les four-
nisseurs de solutions a impact se situent a la
croisée des chemins entre innovation, chan-
gements réglementaires et nouvelles ten-
dances de consommation. Ces thémes sont
loin d'étre temporaires; ce sont ceux qui vont
porter nos sociétés dans le futur Dans ce
contexte, I'impact n'est plus une alternative,
mais bien le cceur d'un portefeuille résilient
et tourné vers l'avenir.

Des opportunités soutenues par une
demande systémique

Les investisseurs qui se positionnent tot dans
ces domaines devraient bénéficier d'une
conjoncture favorable pendant plusieurs dé-
cennies, tout en atténuant leur exposition au
risque li€é aux «actifs échoués» (« stranded
assets »). En effet, dans le contexte actuel, les
modeles d'affaires traditionnels et les actifs

a forte intensité carbone devraient encore
faire face a des pressions croissantes sur le
plan réglementaire, économique et sociétal.
Prenons I'exemple de la sécurité de I'ap-
provisionnement en eau : plus de 60 % de
la population mondiale devrait étre confron-
tée a un stress hydrique d'ici a 2030, ce qui
stimulera la demande de solutions de traite-
ment, de réutilisation et de surveillance. Ou
encore la biodiversité : plus d'USD 40’000
milliards de valeur économique dépend des
systémes naturels, et I'économie de la restau-
ration de la nature est désormais activement
faconnée par des cadres mondiaux tels que la
TNFD, la COPI6, et les ‘crédits nature’. Il en
va de méme dans ['électrification : avec une
demande en électricité qui devrait doubler
d'ici a 2050 et le vieillissement rapide des in-
frastructures, les investissements s'accélérent
en faveur des réseaux intelligents, du stockage
d'énergie et des transports électrifiés. Il ne
s'agit pas de risques a éviter, mais de moteurs
de croissance a saisir.

Des politiques résilientes

De nombreuses technologies a impact dans
des secteurs tels que les infrastructures et les
services publics bénéficient d'un soutien po-
litique constant tout au long des cycles poli-
tiques. Cela vaut méme pendant le deuxiéme
mandat de Donald Trump, car des domaines
comme la salubrité de I'eau ou les dépenses
d'infrastructure réglementées ont tendance a
étre soutenus par I'ensemble des bords poli-
tiques. lls concernent la santé des citoyens ou
d'autres solutions tout aussi essentielles. De
méme, la loi sur la réduction des infrastruc-
tures (Infrastructure Reduction Act, IRA) a
profité aux Ftats démocrates et républicains,
si bien que nombre des engagements pris en
ce sens demeurent intacts. Tout projet de re-
localisation ou de réindustrialisation d'un pays
comme les Etats-Unis profiterait donc a de
nombreux fournisseurs de solutions a impact
dans le secteur manufacturier; et dans le do-
maine des infrastructures ou encore de I'eau.

L'lA comme catalyseur de solutions a
impact

Il 'est important de noter que I'IA et les in-
frastructures liées au stockage de données
accélerent le déploiement des solutions
a impact : de l'agriculture de précision aux
réseaux intelligents, de la conservation par
satellite a l'inclusion financiere digitale. Un
nombre croissant de sociétés centrées sur
l'impact, telles que Trane Technologies, Au-

todesk et Deere & Co, ont déja incorporé
I'A dans leurs offres de base afin d'accélé-
rer l'efficacité des ressources, d'optimiser
les infrastructures et d'obtenir des résultats
plus durables a grande échelle. Par exemple,
Trane Technologies se sert de I'lA pour op-
timiser les performances des systemes CVC
(chauffage, ventilation, climatisation) grace a la
maintenance prédictive et a des algorithmes
d'efficacité énergétique dans les batiments
intelligents. La société Autodesk integre I'A
dans ses logiciels de conception, permettant
une conception générative et des cycles plus
rapides dans les domaines de |'architecture
et de l'ingénierie. La société Deere & Co a
recours a I'lA dans ses équipements agri-
coles de précision, en utilisant la vision par
ordinateur et ['apprentissage automatique
(«machine learning») pour les tracteurs au-
tonomes, I'analyse des cultures en temps réel,
et l'application a débit variable. Ceci aide les
agriculteurs a augmenter leurs rendements
tout en réduisant leurs intrants.

Parallélement, et conformément au pro-
cessus d'investissement a impact de notre
propre entreprise, nous utilisons des outils
basés sur I'A notamment pour améliorer
notre prise de décision. Cette double ap-
plication, tant au sein des sociétés de notre
portefeuille que dans notre propre proces-
sus d'investissement, souligne a quel point
I'"A non seulement nous permet d'avoir un
impact, mais nous aide aussi a allouer notre
capital de maniére précise et ciblée.

IV. Une classe d'actifs mature,
soutenue par I’engagement a long
terme de PUBP

L'investissement a impact a évolué. Ce qui
n'était au départ qu'une niche de la finance
est devenu une classe d'actifs bien établie et
rigoureusement gérée.

A I'UBP l'investissement & impact n'est pas
une simple tendance, c'est une vraie convic-
tion. Grace a des équipes et a des stratégies
dédiées, nous nous sommes engagés aupres
de nos clients et avons noué des partenariats
avec des pionniers dans ce domaine. Car nous
sommes convaincus que c'est la que le capital
peut créer de la valeur de maniére pérenne.

Il n'existe pas d'approche passive en matiere

d'impact. Cela nécessite une analyse fonda- DDD
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mentale approfondie, une compréhension
concrete des technologies et des signaux
politiques, ainsi que la capacité a naviguer sur
des marchés dynamiques tout en restant fi-
dele aux objectifs a long terme.

Le contexte réglementaire favorise
I'impact

Nous avons également une réelle compré-
hension du cadre réglementaire et de son
évolution. Les vives réactions négatives en-
vers 'ESG ont conduit a clarifier la situation,
ce qui est une bonne chose. Ceci a permis de
définir des attentes plus claires, de renforcer
la responsabilité et d'améliorer I'alignement
avec les obligations fiduciaires. A mesure
que le Réglement SFDR (Sustainable Finance
Disclosure Regulation), le SDR (Sustainability
Disclosure Requirements), la Taxonomie eu-
ropéenne et les normes mondiales gagnent
en maturité, l'investissement a impact devient
de plus en plus régulé et transparent. Les
investisseurs n'ont plus a choisir entre ap-
proche d'impact et performance; ils peuvent
exiger les deux.

Conclusion

La décennie a venir sera marquée par la né-
cessité urgente de relever les enjeux majeurs
abordés ici — qu'il s'agisse de décarboner les
dispositifs énergétiques, de sécuriser les res-
sources en eau, de moderniser les infrastruc-
tures ou de faire progresser I'inclusion finan-
ciere. Ce ne sont pas des themes transitoires,
mais bien des secteurs de marché a crois-
sance structurelle, soutenus notamment par
l'accélération de l'innovation, l'alignement
des politiques, et I'évolution des attentes des
consommateurs.

Les actions a impact visent a répondre a ce
type de défis. Elles combinent la résilience
des fournisseurs de solutions essentielles et
le potentiel de croissance de marchés qui
sont encore au stade initial de leur dévelop-
pement.Vu leur potentiel attractif en termes
d'impact mesurable et de performance com-
pétitive, les actions a impact peuvent donc
satisfaire aux objectifs des investisseurs avec
clarté et conviction.

Dans un monde ou le risque de concentra-
tion augmente, les stratégies Impact de I'UBP
proposent une sélection rigoureuse, une part
active élevée et une exposition différenciée

dans les divers cycles de marché. Notre ap-
proche consiste a identifier les opportunités
pérennes et a aligner les portefeuilles sur les
systémes qui fagonnent le futur de I'écono-
mie mondiale.

Pour les investisseurs en quéte de perfor-
mances résilientes et d'une approche perti-
nente a long terme, les stratégies Impact ne
sont plus une alternative — elles constituent
une composante majeure d'un portefeuille
d'actions moderne. L'UBP s'attache ainsi a
accompagner ses clients afin qu'ils puissent
bénéficier de ces opportunités de maniere
réfléchie, active et avec une vision claire de

I'avenir, [ |

Les différentes actions mentionnées dans le présent
document ne doivent pas étre considérées comme
faisant 'objet d'une recommandation a I'achat ou a la
vente.

*Source : Bloomberg Finance L.P. La performance de la
stratégie, au 31 juillet 2025, est nette de frais (classe [EC
USD). Depuis son lancement (le 27 septembre 2022), la
stratégie a enregistré une performance de +47,40 %.
**Source : UBP Monthly Institutional Factsheet, au 30 juin
2025.

#**Source : Bloomberg Finance L.P La performance de
la stratégie, au 3| juillet 2025, est nette de frais (classe
IC USD). Depuis son lancement (le 7 mai 2020), la
stratégie a enregistré une performance de +68,65 %.
Les performances passées ne préjugent pas des résultats
actuels ou futurs. Chaque investissement implique des
risques, et tout investisseur pourrait perdre tout ou
partie de son investissement initial selon les conditions
de marché.
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Viager Swiss SCmPC

Quelle place pour le viager dans les stratégies
immobiliéres ?
Investir dans le premier fonds Viager suisse

Viager Swiss SCmPC est le premier fonds en Suisse dédié au viager immobilier. Il offre aux
investisseurs qualifiés une exposition unique au résidentiel individuel - maisons et PPE - qui
représente prés de 60 % du parc immobilier suisse, mais reste inaccessible aux véhicules collectifs
traditionnels.

Le principe est simple : acquérir un bien avec une décote liée au droit d’habiter, permettant au
vendeur de rester dans son logement. Mutualisé dans un portefeuille diversifié, ce modéle assure
un rendement stable et prévisible tout en réduisant le risque individuel.

A la libération des biens, plusieurs leviers de création de valeur s’ouvrent : revente, rénovation
énergétique ou développement immobilier lorsque le site s'y préte. Cette approche combine les
critéres classiques de l'investissement immobilier - qualité de 'emplacement et du bien - avec
des outils spécifiques tels que le calcul actuariel du droit d’habiter et la gestion de biens
individuels.

Au-dela de sa logique financiere (performance nette attendue de 5,4 %), Viager Swiss SCmPC
apporte une réponse sociale forte en permettant aux seniors de solder leurs dettes, compléter

leurs revenus et rester a domicile.

Viager Swiss SCmPC : diversification, rendement et impact positif.

www.gefiswiss.ch/project/viager-swiss/




36

Swiss Global Finance Magazine . Nr 20

Fund Financing - Vielfiltige
Finanzierungsoptionen

Sana Murphy

Private Credit Investment Specialist

Aberdeen Investments

und Financing, bei der Private Mar-
ket-Fonds wie Private Equity-, Private
Credit-, Infrastruktur-
fonds in verschiedenen Phasen ihres Le-

oder Immobilien-
benszyklus durch kurzfristige Uberbrii-
ckungskredite finanziert werden, wird nach
wie vor von Banken dominiert. In der Ver-
gangenheit spielte institutionelles Kapital
nur eine begrenzte Rolle, aber diese Situa-
tion andert sich derzeit.

Das Jahr 2025 bietet Nichtbanken die Chan-
ce, sich in dieser verhdltnismaBig stabilen
Anlageklasse mit historisch hohen Renditen
zu engagieren. Zumal der Zugang zu dieser
Strategie durch die Schaffung eines leicht zu-
ganglichen luxemburgischen Vehikels erleich-
tert ist, das eine gewisse Liquiditdt und einen
Einstieg mit deutlich geringeren Investitionen
als bei speziellen Mandaten bietet.

Warum gerade jetzt diese
Anlageklasse? Eine Anlageklasse,
die keine Nische mehr ist

Eine der nachhaltigen Folgen der globalen
Finanzkrise von 2007-2008 war die zuneh-
mende Bedeutung von Nichtbanken als
Bereitsteller von Liquiditdt, unter anderem
durch Fund Financing. Da auch General
Partners (GPs) diese Strategie zunehmend
nutzen, dirfte sie 2025 ein Rekordniveau er-
reichen.

Fund Financing hat nicht nur an Volumen zu-
genommen, sondern auch an seiner Fahigkeit,
immer ausgefeiltere Losungen anzubieten, die
GPs eine Reihe von Finanzierungsoptionen
erdffnen. Es bietet Managern nun wertvolle

Liquiditdt in wichtigen Phasen des Fonds-
lebenszyklus. Damit ist es zu einem Standard-
instrument im Werkzeugkasten von GPs Uber
das gesamte Spektrum der Private Markets
hinweg geworden, da Kreditgeber nun indivi-
duelle Fazilititen an malgeschneiderte oder
Nischen-Anlagestrategien anpassen kénnen.

Die Strategie ldsst sich in zwei
grofBe Kategorien unterteilen:

Subscription Line oder LP-backed
Capital Call Financing:

Finanzierung, die in der Anfangsphase eines
Fonds (in der Regel 2-3 Jahre) gewéhrt wird
und durch einen vorrangigen Anspruch auf die
nicht in Anspruch genommenen Verpflichtun-
gen der untereinander gesamtschuldnerisch
haftenden Limited Partners (LPs) besichert
ist. Dabei handelt es sich in der Regel um
erstklassige Investoren, darunter Versicherer,
Pensionskassen und Staatsfonds.

NAV (net asset value)-backed Financing:
Finanzierung, die durch ein diversifiziertes
Portfolio von zugrunde liegenden Vermo-
genswerten und Cashflows von Private-Mar-
kets-Fonds, die sich in der Regel in einem
spateren Stadium ihres Produktlebenszyklus
befinden, besichert wird.

Es gibt mehrere operative und finanzielle

Grinde, warum ein solches Instrumentari-

um sowohl fur Investoren (LPs) als auch fur

Fondsmanager (GPs) von Vorteil sein kénnen.

Dazu gehoren:

e GroBere Reaktionsfahigkeit fur GPs, da
sie eine Investition innerhalb weniger Tage
finanzieren konnen, anstatt Kapital von In-
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vestoren einzuwerben, was eine wesentlich
lingere Vorankiindigungsfrist erfordert.

® Bessere Transparenz hinsichtlich des Zeit-
plans fir Kapitalabrufe, um Investoren bei
derVerwaltung ihrer eigenen Cashflows zu
unterstdtzen.

e Konsolidierung oder Biindelung von Kapi-
talabrufen, um die Inanspruchnahme von
Investoren zu verzdégern und die Finan-
zierung eines Portfoliounternehmens zu
Uberbriicken.

Fund Financing wird zunehmend auch
Nicht-Bank-Kreditgeber einbeziehen
Private oder ,alternative” Fonds gewinnen
zunehmend an Bedeutung. In den letz-
ten Jahren haben mehrere Fonds mehr als
100 Milliarden Dollar an Verpflichtungen
aufgenommen, und das Fundraising fir 2024
wurde auf fast |,2 Billionen Dollar geschitzt.
Die weltweite jdhrliche Nachfrage nach
Fund Financing Ubersteigt eine Billion Dollar:
Wir gehen davon aus, dass dieser Wert in
den kommenden Jahren mit zunehmender
GroBe der Private Market-Fonds noch deut-
lich steigen wird.

Andererseits sind die Banken — traditionelle
Finanzierungsquellen — zunehmend bilanz-
technisch eingeschrankt und kénnen daher
die Nachfrage nicht mehr decken. Unter den
Teilnehmern dieser Anlageklasse herrscht
mittlerweile allgemein Einigkeit dariber, dass
eine wachsende Licke zwischen dem Finan-
zierungsbedarf und der Bankkapazitit be-
steht.

Die Nachfrage nach Fund Financing steigt
weiter; und groBere Fonds erfordern ho-
here Kreditlinien, die fUr einen einzelnen
Kreditgeber zu grof3 sind. Banken suchen
daher zunehmend nach Partnern, um ihre
strategischen Kunden weiterhin unterstitzen
zu kénnen.

Die wichtigsten Akteure sind globale system-
relevante Banken (GSIB), die aufgrund ihrer
prozyklischen Natur verpflichtet sind, erhoh-
te Kapitalreserven zu halten, was zu einer
Verknappung ihrer Kreditvergabekapazitaten
fihrt.

Viele dieser GSIB haben nun ihre Grenzen
erreicht. Aufgrund ihres starken Wachstums
Ubersteigen die Zuweisungen fur das Fund
Financing oft andere gewerbliche Kredite,
was zu unausgewogenen Kreditportfolios



November 2025

fuhrt. Die Risikoverantwortlichen der Banken
korrigieren dieses Ungleichgewicht indem sie
Risiken umverteilen, um Kreditkapazitdten
freizusetzen, das Wachstum ihres Instituts
aufrechtzuerhalten und ihre Bilanz wieder
ins Gleichgewicht zu bringen. Infolgedessen
verkaufen einige Banken einen Teil ihres En-
gagements im Bereich Fund Financing, wah-
rend andere sich fur die Syndizierung neuer
Kredite entscheiden.

Dies bietet institutionellen Anlegern eine
wachsende Zahl attraktiver Investitionsmog-
lichkeiten. Der Rickzug der Banken hat zu
einem anhaltenden Rickgang des Angebots
gefuhrt.

Dies hat erhebliche positive Auswirkungen
fur institutionelle Anleger: Die Kreditmargen
fur kurzfristige und hochwertige Transaktio-
nen sind im historischen Vergleich hoch ge-
blieben. Als solche kdnnen Kreditgeber im
Bereich Fund Financing weiterhin attraktive
[lliquiditdtspramien erzielen. Seit der globalen
Finanzkrise (GFC) und den darauf folgen-
den Schocks wie den Turbulenzen bei den
US-Regionalbanken im Jahr 2023 sind GPs
auch sensibler fur das Gegenparteirisiko von
Banken. Sie ergreifen daher kontinuierlich
Maf3nahmen, um ihre Kreditgebergruppen zu
erweitern und zu diversifizieren, um die Ab-
hangigkeit von einem oder zwei Hauptglaubi-
gern zu beseitigen.

Immer mehr Banken und Sponsoren entschei-
den sich fir eine Zusammenarbeit mit institu-
tionellen Anlegern, um die Finanzierungslicke
zu schlieBen, und sind bereit, deren besonde-
re Anforderungen zu erfillen, um diese neue
Liquiditdtsquelle zu erschlief3en.

Zusammenfassend Idsst sich sagen, dass die
grof3ere Marktvolatilitat fUr institutionelle An-
leger positiv ist, da sich nicht nur die Chancen
insgesamt erweitert haben, sondern auch die
risikobereinigten Renditen attraktiver gewor-
den sind.

Auswirkungen von
Zeichnungsfazilitaten auf den IRR
des Fonds

Die Nutzung von Zeichnungslinien kénnte als
Mittel fir GPs angesehen werden, den IRR
(Initial Rate of Return) von Fonds kiinstlich zu
erhdhen und den Hebeleffekt zu verstarken.

Es ist zu beachten, dass die Finanzierung tUber

Zeichnungslinien nicht darauf abzielt:

e das gebundene oder investierte Kapital ei-
nes Fonds zu dndern oder zu erhdhen

e die Ausschittungsquote an die LP zu er
hohen — ohne Erhdhung des MOCC oder
des MOC

e einen Hebeleffekt auf einen Fonds zu er-
zielen

Die GP profitieren von folgenden Vorteilen

bei der Nutzung von Finanzierungslinien:

e Organisation der Kapitalabrufe der LP

e Verringerung oder Beseitigung der J-Kurve

e Aufnahme von Fremdkapitalkosten, die
ausgeglichen werden koénnen oder nicht
Reduzierung des Verwaltungsaufwands fir
GPs und LPs

@ Bereitstellung von mehr Flexibilitdt und
Sicherheit fir GPs in Bezug auf die Finan-
zierung

Montana Capital Partners hat 2019 zwei
Analysen durchgefihrt, eine tber 491 Pri-
vate-Equity-Fonds in den Jahren von 1990
bis 2007 und eine weitere Uber 212 Priva-
te-Equity-Fonds in den Jahren von 2010 bis

2014. Die wichtigsten Erkenntnisse aus die-

sen Analysen zeigen, dass:

e Die meisten Fonds erzielen Uber ihre ge-
samte Laufzeit keine signifikante Steigerung
des IRR durch die Nutzung von Zeich-
nungslinien

e Nur der mittlere IRR reagiert stirker auf
die Nutzung von Kreditlinien

e Nur die besten Fonds erzielten eine Stei-
gerung der IRR — also diejenigen, die oh-
nehin am wenigsten motiviert waren, ihre
Performance durch kiinstliche MaBnahmen
,aufzubldhen”

Fund Financing in einer
Liquiditatskrise

Wie wir gesehen haben, bietet dieser Me-
chanismus  Finanzierungssicherheit, Zugang
zu kurzfristiger Liquiditdt und reduziert den
Verwaltungsaufwand: GPs nutzen diese Finan-
zierung, um Kapitalabrufe zu ,bindeln”, um
zu vermeiden, dass sie zu oft auf Investoren
zurlickgreifen missen, und um den Kapital-
abrufprozess effektiv zu , glatten”.

Liquiditdtsengpdsse sind fur LPs im aktuellen
Umfeld ein zunehmendes Problem. Wenn
LPs kein klares und detailliertes Verstandnis
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davon haben, wie und wann Kapital abgeru-
fen wird, erhdht dies die Unsicherheit hin-
sichtlich des optimalen Gleichgewichts zwi-
schen illiquiden und liquiden Vermdgenswer-
ten, um den zukilnftigen Liquiditdtsbedarf zu
decken.

In Zeiten der Marktunsicherheit ist dieses
Gleichgewicht noch wichtiger, da Investoren
gezwungen sein kénnen, liquide Wertpapiere
mit erheblichen Abschldgen zu verkaufen, um
Kapitalabrufe zu bedienen. Darliber hinaus
kann eine erhohte Transaktionsvolatilitdt fur
GPs zu einer gréBeren Unsicherheit hinsicht-
lich der Anzahl und Hohe kinftiger Kapital-
abrufe fihren.

Der Einsatz von Subscription Line Financing
tragt zu mehr Klarheit Uber die Regelmdssig-
keit von Kapitalabrufen bei und hilft Anlegern
so, ihren eigenen Cashflow zu steuern. Ein
nitzliches Instrument, um Liquiditdtsengpdsse
zu vermeiden oder zumindest besser im Vor
aus planen zu kénnen.

Fund Financing-Darlehen

bieten Stabilitat und Schutz vor
Kreditrisiken in einem unsicheren
makrookonomischen Umfeld

Trotz volatiler makrodkonomischer Bedin-
gungen bleibt das Kreditrisikoprofil von Fund
Financing stabil und sicher (in der Regel im In-
vestment-Grade-Bereich) und die Bilanz die-
ser Darlehen ist weiterhin hervorragend: Es
gab keine bekannten Kreditausfélle. Darlber
hinaus handelt es sich bei Subscription Line
Financing um kurzfristige Vermogenswerte,
bei denen das Kreditrisiko auf einen grof3en
Pool hochwertiger institutioneller LP verteilt
ist, die sich mit erheblichen Uberbesicherun-
gen und einer in die Struktur integrierten
vorrangigen Sicherheit engagieren. Im Falle
von Problemen vorrangiger Glaubiger zu
sein, ist eine der besten Absicherungen, die
ein Anleiheinvestor haben kann.

Die einzigartigen Risikofaktoren und die
Strukturierung von Fund Financing bedeuten,
dass sie sowohl eine geringe Korrelation mit
anderen grol3en Anlageklassen aufweisen. So-
mit bieten sie eine hohe Diversifizierung, eine
geringere Volatilitdt im Vergleich zu anderen
risikoreichen und langlaufenden Anlagen und
gleichzeitig eine attraktive Rendite in Hohe

des risikofreien Zinssatzes + 260 BasispunkteDDD
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Wichtige Punkte, die bei einem
Fund Financing-Manager zu
beachten sind

Unserer Meinung nach ist es bei der Aus-
wahl eines Fund-Financing-Manager ratsam,
diejenigen in Betracht zu ziehen, die Uber ein
breites Spektrum an Fihigkeiten verfigen,
darunter Kredit- und Liquiditdtsmanagement,
Wiahrungsabsicherung und natirlich operati-
ve, rechtliche und strukturierende Expertise.

Es ist auch von Vorteil, wenn |hr Fund Fi-
nancesmanager bereits eine griindliche und
kontinuierliche Due Diligence Prifung von
Private-Equity-Vehikeln, -Managern und de-
ren Investorendurchfihrt. Der Zugang zu
Kreditprogrammen aller auf diesem Markt
relevanten Banken ist ebenfalls von entschei-

dender Bedeutung.

SchlieB3lich ist die Fahigkeit des Managers, im
Voraus die GPs mit den héchsten Kreditauf-
nahmen entsprechend der Strategie, dem
Sektor und den Praktiken zu identifizieren,
von entscheidender Bedeutung, um das Ma-
nagementziel zu erreichen. Bei Aberdeen
beispielsweise liegt die historische Kredit-
aufnahme bei 79% gegenlber ca. 50% in der
Branche.

Eine wichtige Kombination flr einen Fonds-
manager im Bereich Fund Financing ist die Fa-
higkeit, Transaktionen mit attraktiven Komple-
xitdtsprdmien und einer hohen Auslastungs-
rate zu finden und eine reichhaltige Pipeline
aufzubauen, verbunden mit einer langjahrigen
und nachgewiesenen Erfolgsbilanz. [ |
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Disclaimer: Nur fur qualifizierte Anleger. Der
Wert von Anlagen und die daraus erzielten

Ertrage kénnen sowohl steigen als auch fallen,

und Anleger erhalten mdglicherweise weniger als
den urspriinglich investierten Betrag zuriick. Die
Wertentwicklung in derVergangenheit ist kein
Hinweis auf die zukiinftige Wertentwicklung. Die
hierin enthaltenen Informationen stellen keine
Anlage-, Steuer, Rechts- oder sonstige Beratung dar
und sind nicht als Aufforderung zur Zeichnung von
Wertpapieren in einer Rechtsordnung zu verstehen,
in der ein solches Angebot oder eine entsprechen-
de Aufforderung rechtswidrig sind oder in der die
Person, die ein solches Angebot unterbreitet, nicht
dazu qualifiziert ist. In der Schweiz herausgegeben
von abrdn Investments Switzerland AG. Eingetragen
in der Schweiz unter der Registernummer
CHE-114.943.983. Eingetragener Firmensitz:
Schweizergasse 14,8001 Zirich.
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Corporate Hybrid Bonds:
Auf dem Weg in die neue Welt

Marc Lacraz

Hybridanleihen

Verwalter von Unternehmens-

Edmond de Rothschild (Suisse) SA

ybride Unternehmensanleihen bieten

eine ingeniose Losung fiir Unterneh-
men, die ihre Bilanzen starken wollen, ohne
ihr Kapital zu verwissern. Diese Anleihen
sind eine innovative Antwort auf spezifi-
sche Finanzierungsbediirfnisse und vereinen
Flexibilitat, Steuervorteile und Kapitalkos-
tenoptimierung fiir Emittenten. Aufgrund
bestimmter Merkmale wie Nachrangigkeit,
der Moglichkeit des Verschiebung der Ku-
ponzahlung und langer (oder sogar unbe-
fristeter) Laufzeiten konnen diese Instru-
mente von den wichtigsten Ratingagenturen
(S&P, Moody's, Fitch) bis zu 50% als Eigenka-
pital angerechnet werden. Dadurch werden
die Kreditquoten verbessert, was das Rating
stiitzt und somit eine Kreditaufnahme zu
glinstigeren Zinssatzen ermoglicht.

Von der Nische zum
Unverzichtbaren in einer
Allokation

Der Markt, der sich einst auf den européi-
schen Kontinent konzentrierte, expandiert
heute schnell auf der ganzen Welt und bie-
tet Emittenten und Anlegern eine Vielzahl
von Moglichkeiten. Seit seinem Aufschwung
im Jahr 2012 ist es eines der am schnellsten
wachsenden Segmente des Kreditmarktes.
Diese Art von Instrumenten entspricht ei-
nem grundlegenden Bedurfnis der Emitten-
ten: quasi-eigenkapitaldhnliche Finanzierung
ohne Verwdsserung zu wettbewerbsfahigen
Kosten zu erhalten, vor allem dank der steu-
erlichen Abzugsfahigkeit der in den meisten
Ladndern angebotenen Kupons.

Grafik |: Wachstum des globalen Marktes fiir Hybridanleihen von 2012 bis 2024

Ausstehende Volumina hybrider Unternehmensanleihen
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Globales Wachstum und
Expansion

Das Jahr 2024 markierte einen echten Wen-
depunkt. In derTat emittierten US-Unterneh-
men zum ersten Mal seit einem Jahrzehnt
mehr hybride Schuldtitel als ihre europdi-
schen Pendants, was den Beginn einer neuen
Ara der Globalisierung fir diese Anlageklasse
markiert. Der Markt flr hybride Unterneh-
mensanleihen erreichte ein Gesamtvolumen
von 350 Mrd. € und iegt damit auf einem Ni-
veau, das mit dem europdischen High-Yield-
Markt vergleichbar ist, d. h. fast doppelt so
hoch wie bei "Cocos" (nachrangige Finanzan-
leihen). Siehe Graphik |.

Diese geografische Ausdehnung stellt nicht
nur eine kurzfristige Entwicklung als vielmehr
auf einen dauerhaften Trend hin. Es wird er
wartet, dass sich diese geografische Diversifi-
zierung fortsetzen und sogar noch verstérken
wird, um dieser Anlageklasse eine neue Phase
des dynamischen Wachstums zu bieten.

Anderung der Methodik von
Moody's: ein Grossereignis auf der
anderen Seite des Atlantiks

Im vergangenen Jahr hat Moody's seine
Methodik fur die Behandlung hybrider Un-
ternehmensanleihen grundlegend gedndert
und damit die Bewertung dieser Instrumente
radikal verdndert. US-Emittenten profitie-
ren nun von einer 50%igen Quasi-Eigenka-
pitalkreditbehandlung, ohne die steuerliche
Abzugsfahigkeit von Kupons zu beeintrdch-
tigen — ein grosser Fortschritt im Vergleich
zur bisherigen Methodik. Das hat zur Folge,
dass hybride Unternehmensanleihen in den
USA mittlerweile genauso attraktiv sind wie
in Europa.

Daher wird erwartet, dass die Nutzung die-
ser Art von Instrumenten aus mehreren
Griinden erheblich zunehmen wird:

I. Kannibalisierung des
Vorzugsaktienmarktes in den USA
DerVorzugsaktienmarkt hat seine Wurzeln im
frihen 19. Jahrhundert und erlebte seine BIlU-
tezeit wahrend des Ausbaus der Eisenbahn-
netze in den Vereinigten Staaten. Auch wenn
Hybride und Vorzugsaktien einige Merkmale
gemeinsam haben, handelt es sich von Natur

aus um unterschiedliche Instrumente. Wah-DDD
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rend Hybridanleihen als Unternehmensanlei-
hen mit einigen aktiendhnlichen Merkmalen
betrachtet werden kénnen, dhneln Vorzugs-
aktien eher Stammaktien mit schuldendhnli-
chen Merkmalen. Hybridanleihen sind jedoch
nach der Anderung der Methodik von Moo-
dy's nun sowohl fir Anleger als auch fir Emit-
tenten attraktiver Obwohl Vorzugsaktien von
Agenturen auch einen Eigenkapitalkredit von
50% erhalten, werden die Zahlungen als Di-
videnden behandelt und sind daher nicht von
der Kérperschaftsteuer abzugsfihig. Hinzu
kommt eine Quellensteuer auf die Dividen-
de, was sie fur Nicht-US-Anleger unattraktiv
macht. Daher sind wir der Ansicht, dass hybri-
de Unternehmensanleihen Marktanteile von
Vorzugsaktien Ubernehmen sollten.

Der Markt fur nicht-finanzielle Vorzugsakti-
en betrdgt derzeit 83 Milliarden US-Dollar
(Quelle: Bloomberg, Ice Merrill Lynch, Stand:
31.Januar 2025).Was die Sektoren betrifft, so
ist die Zusammensetzung relativ dhnlich wie
auf dem Markt fur hybride Unternehmens-
anleihen.

2. Optimierung der Bilanz

Die Emission hybrider Unternehmensan-
leihen spielt eine entscheidende Rolle bei
der Optimierung der Finanzierungsstruktur
von Unternehmen und tragt direkt zur Ver
teidigung ihrer Kreditwirdigkeit bei. Diese
hybriden Wertpapiere verbessern dank ih-
rer Behandlung von 50% Eigenkapitalkredit
durch Ratingagenturen die Finanzkennzahlen
der Unternehmen erheblich und bieten ih-
nen gleichzeitig den steuerlichen Vorteil der
Kuponabzugsfahigkeit. Dies hat zur Folge,
dass Unternehmen mit einem niedrigen In-
vestment-Grade-Rating (BBB oder BBB-) ihr
Ratingprofil durch die Emission von hybriden

Unternehmensanleihen stiarken kénnen.

Um die vielversprechendsten Emittenten-
profile auf dem US-amerikanischen Invest-
ment-Grade-Markt zu identifizieren, ha-
ben wir ein Kriterienraster erstellt, das ein
S&P-Senior-Rating von BBB oder BBB-, einen
negativen Ratingausblick und ein verwaltetes
Vermodgen von mindestens 250 Millionen
US-Dollar umfasst. Ohne Finanzwerte und
mit Fokus auf das relative Risiko in den Ver-
einigten Staaten zeigt diese Analyse ein Po-
tenzial fir Neuemissionen von bis zu rund
30 Milliarden US-Dollar oder 10%
ausstehenden Betrags von mehr als 300 Mil-
liarden US-Dollar in den Universen BBB und
BBB-(Quelle: Bloomberg, Januar 2025).

eines

3. Wachstum der Energienachfrage in
den USA

Der Strombedarfin den USA steht vor einem
deutlichen Wachstum von schitzungsweise
etwa 20% bis 2034 (siehe Grafik), nachdem
sie seit Anfang des Jahrhunderts stagnierte.
Dieser Umwandlung der US-Energieland-
schaft wird durch eine Vielzahl von Faktoren
vorangetrieben, darunter der gestiegene Ver-
brauch von Privathaushalten und Gewerben,
die zunehmende Einflihrung energieintensi-
ver Technologien und die Notwendigkeit, die
Energieinfrastruktur zu verbessern, um neuen
Anforderungen gerecht zu werden. Siehe Gra-
phik 2.

Vor diesem Hintergrund entwickeln sich
hybride Unternehmensanleihen zu einem
unverzichtbaren Finanzinstrument fir Un-
ternehmen im Energiesektor, die ihre Bilanz-
struktur optimieren und gleichzeitig strate-
gische Investitionen finanzieren wollen. Die
mobilisierten Ressourcen kdnnen dann in

Grafik 2: Wichtigste Wachstumsquellen der Stromnachfrage
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Dieses Dokument ist als nicht abschliessende Untersuchung der Wachstumsquellen der Nachfrage und nicht als
Prognose zu verstehen. Quelle: SCRS. Schitzungen des Autors, Annual Energy Review, US Energy Information
Administration (EIA), 2024. https://www.eia.gov/totalenergy/data/annual/.

November 2025

innovative Projekte fur erneuerbare Energien,
in die Modernisierung der Netze zur Verbes-
serung ihrer Effizienz und in die Diversifizie-
rung der Quellen investiert werden, um grii-
ne Energie angemessen zu integrieren.

Was ist das Interesse fiir Anleger?

Fir Anleger bieten hybride Unternehmens-
anleihen die Mbglichkeit, Renditen zu er
zielen, die mit denen von Hochzinsanleihen
vergleichbar sind, und gleichzeitig von einem
Ausfallrisiko zu profitieren, das dem von In-
vestment-Grade-Anleihen dhnelt. Im Gegen-
satz zu nachrangigen Finanzanleihen kann ein
Emittent nicht mit seinen hybriden Schuldti-
teln in Verzug geraten, ohne auch mit seinen
vorrangigen Schuldtiteln inVerzug zu geraten.
Mit anderen Worten: Ein Ereignis wie bei der
Credit Suisse, bei dem ein Emittent mit sei-
nen nachrangigen Schuldtiteln in Verzug ge-
rat, wahrend er seine vorrangigen Schuldtitel
weiterbezahtt, ist unmdglich. Es ist wichtig zu
beachten, dass nachrangige Finanzanleihen
auf Verlangen der lokalen Aufsichtsbehdrden
ausgegeben werden und Kapitalverlustme-
chanismen im Prospekt vorgesehen sind. Hy-
bride Unternehmensanleihen im Gegensatz
werden von Unternehmen auf freiwilliger
Basis begeben.

In der folgenden Grafik sehen wir auch, dass
die Performance von Hybridanleihen lang-
fristig hoher ist als die von Investment-Gra-
de-Anleihen, wahrend sie einen ziemlich
dhnlichen durchschnittlichen Drawdown auf-
weist.

Zu beachten ist allerdings, dass die historische
Volatilitdt bei Hybridanleihen etwas héher ist.
Siehe Graphik 3.

Dartiber hinaus ist die Sektorendiversifika-
tion von hybriden Unternehmensanleihen
ein weiterer Vorteil fur Investoren. Mit einer
reichhaltigen Zusammensetzung, die Tele-
kommunikation und Versorger umfasst, er
moglichen hybride Unternehmensanleihen
den Anlegern sich auf verschiedene nicht-
zyklische Branchen auszusetzen.

Schlussfolgerung
Hybride Unternehmensanleihen treten in

eine zweite Phase des Wachstums und der
Diversifizierung ein und bieten neue Chan-
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cen.Wie schon 2012 bei S&P steht auch hier
eine neue Methodik am Ursprung dieses Pa-
radigmenwechsels, diesmal aber bei Moody's.
Diese Verdnderung und Expansion des Mark-
tes fir hybride USD-Unternehmensanleihen
sorgt bei Emittenten und Anlegern fir Aufre-
gung. Die Emittenten sehen darin ein neues
und effizientes Finanzierungsinstrument, und
die Anleger sind an der Mdglichkeit interes-
siert, hohere Renditen bei gleichzeitig be-
grenztem Kreditrisiko zu erzielen.

Interessant ist, dass dieser neue amerikani-
sche Markt im Vergleich zum europdischen
Markt in mehrfacher Hinsicht eine gewisse
Einzigartigkeit aufweist: Anlegerbasis, Univer-
sum der Emittenten und, in geringerem Mas-

se, Sektorendiversifizierung und ESG-Profil.

Die Konvergenz dieser beiden Markte ist
moglich, aber noch nicht offensichtlich. Aus
der Sicht eines Investors, der in der Lage ist,
mit einem globalen Ansatz in dieses Segment
zu investieren, ergibt sich eine zusdtzliche
Chance.

Das Wachstum dieses Marktes sowie die In-
tegration der Instrumente in Unternehmens-
investment-Grade-Indizes machen hybride
Unternehmensanleihen zu einem zuneh-
mend wichtigen Segment des Anleihenmark-
tes fiir Anleger. |

Grafik 3: Kumulierte Vergleichsperformance iiber 10 Jahre
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Global Hybrid Index
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6.5% 4.7%
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9.2% 4.7%
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1.7% -1.0%
26% 2.6%
12.4% 6.3%
-4.1% -1.1%
10.1% 2.4%
B.3% 4.7%

Die Wertentwicklung und Volatilitdt in derVergangenheit lassen keine Ruickschlisse auf die zukiinftige Wertentwicklung und Volatilitdt zu. Diese kénnen im Zeitverlauf schwanken und
zusitzlich unabhédngig von Wechselkursentwicklungen beeinflusst werden. Quelle: Bloomberg, Daten per 29.08.2025 — Indizes BofA GNEC, ER0O.
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Wandelanheihen:

Ein Hebel zur Ankurbelung
der Anleiheallokation vor dem
Hintergrund sinkender Renditen

Nicolas Schrameck

Convertibles & Credit

Ellipsis AM

I n einem Umfeld sinkender Anleiherendi-
ten bieten Wandelanleihen eine attraktive
Alternative zur Diversifizierung eines Anlei-
heportfolios. Diese Anlageklasse kombiniert
Renditen, die nahe an denen von Aktien lie-
gen, aber mit deutlich geringerem Risiko.

Renditen in Schweizer
Franken: ein Problem fiir die
Leistungsempfanger

Die Renditen von Schweizer Anleihen
sind nach einem Anstieg, der Ende 2021
begann und 2023 einen Hochststand von
[,5% erreichte, auf null gesunken (0,24%
fur den ICE BofA Switzerland Govern-
ment Index per 12.09.2025). Diese ra-
sche Normalisierung lasst die zentrale
Frage der Pensionsfonds wieder aufle-
ben:Wie kann man das Anleiheportfolio
aufstocken, um die Verbindlichkeiten zu
erfullen?

In der Vergangenheit haben bestimmte
festverzinsliche Segmente, die in Schwei-
zer Franken abgesichert waren, einen
Renditeliberschuss erwirtschaftet. In den
letzten zehn Jahren haben Hochzinsan-
leihen und nachrangige Euro-Finanzan-
leihen positive Renditen erzielt, wahrend
Schweizer Staatsanleihen nahe null ge-
blieben sind. Dagegen schnitten Invest-
ment-Grade-Anleihen (IG) und abge-
sicherte Schwellenldnderanleihen nicht
viel besser ab.

Verantwortlicher fUr die Verwaltung

Unter den in Schweizer Franken abge-
sicherten Anleihesegmenten sticht in al-
len letzten Zeitrdumen (I Jahr, 3 Jahre, 5
Jahre, 10 Jahre) ein Akteur hervor: die
Woandelanleihen. (Graphik |)

Der Vorteil von Wandelanleihen ist Uber
ein Jahr besonders ausgepragt, bleibt aber
Uber zehn Jahre signifikant: +2,5% pro Jahr
im Vergleich zu Hochzinsanleihen und
+5,2% im Vergleich zu Schweizer Staats-
anleihen. Und das ohne UbermaBiges Kredit-
risiko: Das Kreditprofil der Wandelanleihen
blieb Uber den Zeitraum zwischen BBB und

BB. (Graphik 2)

Eine Uberlegenheit, die sich
langfristig bestatigt

Seit 1998 (Schaffung von Wandelanlei-
henindizes) hat sich der Trend bestétigt:
Wandelanleihen bieten ein attraktives
Risiko-Rendite-Verhiltnis. Mit einer Vola-
tilitdt, die mit der von Schwellenlinder-
anleihen vergleichbar und leicht héher ist
als die von hochverzinslichen Anleihen,
erzielen sie eine deutlich héhere annuali-
sierte Rendite. (Graphik 3 und 4)

Wie funktioniert eine
Wandelanleihe?

Eine Wandelanleihe behilt die Merkmale ei-
ner traditionellen Anleihe bei: Laufzeit (oft 5
Jahre), Kupon, hoher Nominalwert (1.000 bis
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100.000 USD) und Notierung an auBBerbors-
lichen Markten. Ihre Besonderheit: das Recht
auf Umwandlung in Aktien zu einem im
Voraus festgelegten Preis, der in der Regel
25 bis 40% Uber dem aktuellen Preis liegt.

o Wenn die Aktie stagniert : Der Anleger
behdlt die Anleihe und erhilt bei Falligkeit
ihren Nennbetrag zurtick.

o Steigt die Aktie : Man kann die Erho-
hung umwandeln und einfangen oder die
Wandelanleihe auf dem Sekunddrmarkt
verkaufen.

So profitiert der Inhaber von einer teilwei-
sen Indexierung an das Ertragswachstum,
im Gegensatz zu einer traditionellen Anleihe,
die nur Uber den Kupon ausgezahlt wird.

Ein grundlegender Unterschied zwischen
einer traditionellen Anleihe und einer Wan-
delanleihe liegt in ihrem Verhalten gegeniiber
der Inflation.

Bei einer traditionellen Anleihe erhilt der
Inhaber eine feste nominale Rendite. Steigt
die Inflation, wird diese Realrendite mecha-
nisch erodiert, da sich die Kupons nicht an
steigende Preise anpassen.

Bei einer Wandelanleihe sieht die Situation
anders aus: Dank der Wandlungsméglichkeit
profitiert der Anleger von einer indirekten In-
dexierung an das Wachstum der Ertrdge des
Emittenten. Fihrt die Inflation zu einem An-
stieg der Unternehmensertrage und -gewin-
ne (was im Kontext der Preissetzungsmacht
haufig der Fall ist), steigt der Wert der Aktie
und damit auch derWert der Wandelanleihe.
Diese Eigenschaft verleiht VWandelanleihen
das Potenzial eines teilweisen Inflationsschut-
zes, da sie eine reale Renditequelle bieten, die
eine traditionelle Anleihe nicht bieten kann.

Dies macht sie zu einem besonders relevan-
ten Instrument in einem Umfeld, in dem die
Realzinsen niedrig oder sogar negativ sind.

Wandelanleihen sind nicht die einzigen Anlei-
hen, die mit den Aktienmarkten korrelieren.
Die Grundprinzipien der Unternehmens-
finanzierung erinnern uns daran, dass der
Wert einer Aktie das Kreditrisiko beeinflusst:
Ein starker Kursverfall einer Aktie erhoht die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Emittenten. Aus
diesem Grund gibt es bei High Yield (hoch-
verzinslichen Anleihen) naturgemadl3 eine Ak-
tienrisikokomponente.
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Graphik I. Historische Wertentwicklung der einzelnen abgesicherten
Anleihesegmente gegeniiber CHF

Schweizer Staatsanleihen 0.5% 2.3% -1.3% 0.0%
Investment-Grade-Anleihe (IG) 0.3% 0.7% -2.5% 0.3%
Anleihen aus Schwellenldndern 2.6% 3.3% -2.3% 0.3%
Hochverzinsliche Anleihe 4.0% 5.1% 1.5% 2.7%
Nachrangige Finanzanleihen 3.4% 3.7% 0.3% 2.0%
Wandelanleihen 14.7% 7.1% 3.1% 5.2%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung. Quellen:

Bloomberg und Refinitiv, Stand: 29.08.2025. Schweizer Staatsanleihen Ticker: GOSO / IG-Anleihen Ticker: GOBC /
Schwellenlanderanleihen Ticker: EMGB / Hochverzinsliche Anleihen Ticker: HWO0O0 / Nachrangige Finanzanleihen Ticker:
EBSU / Wandelanleihen Ticker: UCBIEABU Index

Graphik 2. Performancevorteil: Wandelanleihen gegeniiber anderen abgesicherten
Anleihesegmenten gegeniiber CHF

Wandelanleihen

vs Schweizer Staatsanleihen 14.2% 48% han o2%
Wandelan!elhen 14.3% 6.4% 5.6% 4.8%
vs I1G-Anleihe

Wandelanleihen

vs Schwellenléanderanleihen L - s e
Wandelanleihen

vs Hochverzinsliche Anleihen 10.7% 21% 1.6% 2%
Wandelanleihen 11.2% 3.4% 2.7% 3.2%

vs nachrangige Finanzanleihen

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukinftige Wertentwicklung. OCs =
Wandelanleihen Quellen: Bloomberg und Refinitiv, Stand: 29.08.2025. Schweizer Staatsanleihen Ticker: GOS0 /
IG-Anleihen Ticker: GOBC / Schwellenldnderanleihen Ticker: EMGB / Hochverzinsliche Anleihen Ticker: HWOO /
Nachrangige Finanzanleihen Ticker: EBSU / Wandelanleihen Ticker: UCBIEABU Index

Graphik 3. Historische Performance-Risiko-Tabelle der verschiedenen
abgesicherten Anleihesegmente gegeniiber CHF

I Leistung Fliichtigkeit

Schweizer Staatsanleihen 2.46% 5.0%
Investment-Grade-Anleihe (IG) 2.47% 4.7%
Anleihen aus Schwellenléndern 3.91% 10.3%
Hochverzinsliche Anleihe 3.95% 8.8%
Nachrangige Finanzanleihen 3.38% 7.1%
Wandelanleihen 5.44% 10.3%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukinftige Wertentwicklung. Quellen:

Bloomberg und Refinitiv, Stand: 29.08.2025. Schweizer Staatsanleihen Ticker: GOS0 / IG-Anleihen Ticker: GOBC /
Schwellenldnderanleihen Ticker: EMGB / Hochverzinsliche Anleihen Ticker: HWO0O / Nachrangige Finanzanleihen Ticker:
EBSU / Wandelanleihen Ticker: UCBIEABU Index

Graphik 4. Historische Wertentwicklung der verschiedenen Anleihesegmente
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Die Wertentwicklung in derVergangenheit ist keine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung. Quellen: Bloomberg
und Refinitiv zwischen dem 31.12.1997 und dem 29.08.2025. Schweizer Staatsanleihen Ticker: GOSO / IG-Anleihen
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Diese Korrelation bei hochverzinslichen An-
leihen ist jedoch auf das Ausfallrisiko be-
schrinkt: Sie bietet keine zusitzlichen Rendi-
ten, die an das Gewinnwachstum gekoppelt
sind. Umgekehrt bieten Wandelanleihen eine
asymmetrische Partizipation am Aufwarts-
potenzial von Aktien, wahrend der Anleihe-
schutz im Falle eines unglinstigen Szenarios
erhalten bleibt. (Graphik 5)

Wandelanleihen, ein Allokations-
instrument an sich.

Wandelanleihen sind nicht nur ein hybrides

Instrument zwischen Aktien und Anleihen: Sie

sind eine echte eigenstandige Anlageklas-

se mit drei sich ergdnzenden Performance-

treibern:

e Die Anleiheeinlage (Kupon und Nomi-
nalrendite),

e Der Aktionsbeitrag (iber die Umwand-
lungsoption),

e Das technische Alpha, das fur die opti-
onale Struktur von Wandelanleihen spezi-
fisch ist.

Diese einzigartige Kombination erklart, war-
um Wandelanleihen auf lange Sicht eine ge-
mischte 50/50-Allokation von Anleihen
und Aktien libertrafen und gleichzeitig ein
ausgewogeneres Risikoprofil boten. (Gra-

phik 6)

Die Performanceanalyse zeigt, dass sich der
Beitrag von Wandelanleihen langfristig im
Durchschnitt zu gleichen Teilen auf die drei
Performancetreiber Anleihen, Aktien und
technisches Alpha verteilt. (Graphik 7)

Diese drei Hauptquellen fur die Wertent-
wicklung von Wandelanleihen kénnen mit
drei Hauptfamilien von Wandelanleiheprofi-
len in Verbindung gebracht werden.

Das Anleiheprofil: Wenn der Wandlungs-
preis sehr weit vom aktuellen Preis ent-
fernt ist, verhilt sich die Wandelanleihe wie
eine traditionelle Anleihe. Der Grof3teil der
Wertentwicklung wird durch Kupons und
die Rickkehr zum Nennwert erfolgen. Der
Vorteil dieses Profils besteht darin, dass es im
Falle eines Zahlungsausfalls eine ,,gesicherte”
Leistung bietet. Das Konfidenzintervall der
erwarteten Leistung bei diesem Profittyp
ist sehr eng und hdngt von der Anzahl der
durchgefiihrten Fehler ab. Es besteht auch

eine geringe Wahrscheinlichkeit, dass es eini-PDD



Swiss Global Finance Magazine . Nr 20 November 2025

gen Basiswerten gelingen wird, vor Filligkeit ~ Graphik 5. Korrelation zwischen den verschiedenen Anleihesegmenten und Aktien
in die Wéhrung zurlickzukehren, was einen

zusdtzlichen Gewinn erméglicht. Fir den Be- ade. | MAnohensus | Hochuersinsiche | Finanziele | yronqeanieihen
glnstigten bieten Wandelanleihen mit einem

Anleiheprofil ein erhebliches Diversifikati- [ m i “ (i " o 2 b
onspotenzial: Mehr als 70% der Emittenten oy - 5o - o . oe -
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Ausfallrisiko. Dieser Vorteil ist fir Emit- | o & o8 o o I &

tenten mit gleichwertigem B-Rating sehr “ 1 02 05 08 04 07 10

ausgeprdgt, mit einem Vorteil von fast |10
Basispunkten im Vergleich zu herkdmmlichen  Quellen: Ellipsis AM vom 29.08.2025
Anleiheemissionen. (Graphik 8)

Das sogenannte ,gemischte” Profil: Graphik 6. Performance von CHF-abgesicherten Wandelanleihen vs.

Wenn der Wandlungspreis relativ nah liegt, 50/50 CHF-abgesicherten 1G-Unternehmensanleihen und CHF-abgesicherten MSCI
wird die Wahrscheinlichkeit, in der Konver- ~ World-Unternehmensanleihen (monatliche Neugewichtung)

sionszone zu landen, hoch. Diese Wandel-

anleihen haben ein ,,asymmetrisches* 350 —— CHF-abgesicherten Wandelanleihen

Profil. das es ihnen erm6g|icht von — 50/50 CHF-abgesicherten IG-Unternehmensanleihen und CHF-abgesicherten MSCI World-
b . ’ 300 Unternehmensanleihen (monatliche Neugewichtung)

Kursanstiegen zu profitieren und gleich-
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zember 2024 und dem 8. Apri| 2025 weist  Die Wertentwicklung in derVergangenheit ist keine Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Quellen: Bloomberg zwischen dem 31.01.2001 und dem 29.08.2025.Wihrungsgesicherte Wandelanleihen
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en eine Performance von -2% auf, wihrend

das gleichgewichtete Portfolio aus MP Mate-

das Portfolio gleichgewichteter Wandelanlei-
hen, die von denselben Basiswerten begeben  Graphique 7. Verteilung der Performancefaktoren Aktien / Anleihen / Technisches
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Dieser Unterschied ergibt sich aus der Nicht- Aktien

linearitdt von Wandelanleihen: Sie profitie- 600
ren von der Volatilitit und Streuung der 500 Technisches Alpha technique
Renditen, die es in anderen Anleihesegmen- 400
ten nicht gibt (Graphik ).
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genkapitalprofil. Das Ertragspotenzial ist bei
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukinftige Wertentwicklung. Quellen: Ellipsis AM &

dieser Art von Profil hoch, nahe an dem Bloomberg April 2025

des Aktiondrs, aber mit Restschutz. Fir den
Emittenten ergibt sich ein positiver Effekt:
Die Emission von Wandelanleihen ermdglicht DDD
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Graphik 8. Spreads Wandelanleihen vs. Straights (in BP)
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Quelle : Ellipsis AM 29.08.2025

Graphik 9.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung. Die Namen und
Werte dienen als Anhaltspunkt und stellen keine Anlageempfehlung dar: Quellen: Ellipsis AM 08.04.2025

Graphik 10.
Gewinnwachstum
25-26 R/E
MSCI World 11.20% 19.4
S&P 500 12.40% 21.5
Wandelanleihen-Basiswerte 15.36% 20.7

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukinftige Wertentwicklung.
Quelle: Ellipsis, Refinitiv, 29.08.2025.
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es, sowohl die Zinslast im Vergleich zu einer
traditionellen Anleiheemission zu reduzie-
ren als auch die Kosten im Zusammenhang
mit der Verwdsserung im Vergleich zu einer
Kapitalerhdhung zu senken. Dieser positive
Effekt kénnte erkldren, warum es einen po-
sitiven |, Selektionseffekt" auf Emittenten von
Wandelanleihen gibt, die den Aktienmarkt
langfristig Ubertreffen. Ein zweiter Grund fir
diese Outperformance ist, dass diese Art
der Finanzierung Unternehmen mit einem
hohen Wachstumsprofil und angemessenen
Bewertungen anzieht. Allerdings sollten die
Aktienprofile in einem Portfolio von Wandel-
anleihen in der Minderheit bleiben, da eine
schlechte Auswahl die aufgelaufenen Gewin-
ne zunichte machen kann. (Graphik 10)

Warum sollten Wandelanleihen
in eine strategische Allokation
einbezogen werden?

Vor dem Hintergrund des Riickgangs der An-
leinerenditen mussen Pensionskassen Losun-
gen finden, um ihre Haftungsanforderungen
zu erfillen. hnen stehen mehrere L&sungen
offen. Die Uberpriffung der strategischen
Allokationen, um den Anteil von Anleihen
zu reduzieren und den Anteil von Aktien zu
erhohen, ist eine davon. Es gibt auch eine wei-
tere Option, mit der man langfristig bessere
Ergebnisse erzielen kann, ohne den Anteil der
Anleihen in lhrem Portfolio zu beeinflussen:
einen Teil seines Anleiheportfolios in Wandel-
anleihen investieren. |

Wesentliche Risiken im Zusammenhang mit Wandelanleihen:

UNTERNEHMEN: Mit mehr als 20 Jahren Managementerfahrung und einem verwalteten Vermégen von 5,2 Milliarden Euro (Stand: 29.08.2025) zielt Ellipsis AM auf spezialisi-
erte Vermdgenswerte mit Mehrwert ab. Ellipsis AM ist eine anerkannte Vermdgensverwaltungsgesellschaft, die sich auf Wandelanleihen, Kredite und Alternatives & Risk Mitigation
Strategien (Overlay) spezialisiert hat. Dartiber hinaus entwickelt die Gruppe maBgeschneiderte Anlageldsungen im Fondsformat.

Der OGA ist insbesondere einem Risiko ausgesetzt, das mit der Wertentwicklung der im Portfolio gehaltenen Wandelanleihen zusammenhéngt, die von mehreren Faktoren
abhdngt: der Hohe der Zinssétze, der Entwicklung des Kurses der zugrunde liegenden Aktien oder der Entwicklung des Preises des in die Wandelanleihe integrierten Derivats.
Dartiber hinaus ist der OGA Kredit-, Liquiditéts- und Gegenparteirisiken sowie Risiken im Zusammenhang mit dem Einsatz von Terminfinanzinstrumenten ausgesetzt.

Diese verschiedenen Elemente kénnen zu einer Verringerung des Nettoinventarwerts des Investmentfonds fuhren, der keiner Garantie oder einem Schutz unterliegt.

Dieses Werbematerial dient ausschliellich Informationszwecken und stellt keine Anlageberatung zu Finanzprodukten dar: Aufgrund der Vereinfachung stellen die in diesem

Dokument enthaltenen Informationen keinen Anspruch aufVollstdndigkeit. Sie kénnen subjektiv sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Alle diese Daten wurden
in gutem Glauben auf der Grundlage von Marktinformationen erstellt. Fir die Elemente, die aus externen Informationsquellen stammen, kann keine Richtigkeit garantiert werden.
Die Namen und Werte werden nur zu Informationszwecken angegeben.

Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Ellipsis AM in keiner Form vervielfiltigt oder an eine andere Person als die Person weitergegeben werden, an
die es gerichtet ist.

Die Namen und Werte dienen als Anhaltspunkt.
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Ein weltweit stabiler Konsum hilft
internationalen Credits

Evelyne Assamoi

Credit Research

Head of Investment Grade

MFS Investment Management

Was ist passiert? Anleger fiirchten
einen Wachstumseinbruch.

D er Weltwirtschaft drohen groBe Ri-
siken. Die Politik irritiert weiter, der
Handelskrieg ist Realitat und niemand weif3,
wann sich die Lage normalisiert. Immer
mehr Sorgen macht auch die Geld- und
Fiskalpolitik. Anleger fiirchten hohere Haus-
haltsdefizite und mehr Staatsverschuldung.
In vielen Landern sind die Schuldenstands-
prognosen alles andere als ermutigend. Die
Zinsen konnten noch linger hoch bleiben,
was die Konjunktur weltweit dampfen
konnte. In dieser Lage kann vor allem ein
Faktor die Weltwirtschaft stabilisieren: der
Konsum.

Die Verbraucher kénnten zu Hilfe kommen
und die Abschwungsangst ddmpfen. Ange-
sichts der unsicheren politischen Lage und
des andauernden Handelskriegs ist es nur zu
verstandlich, dass Anleger mit einer schwé-
cheren Weltkonjunktur rechnen. Aber we-
gen des stabilen Konsums bleiben wir fUr die
Weltwirtschaft optimistisch.

In den USA bleibt die Konsumnachfrage
hoch. Das liegt vor allem am Arbeitsmarkt,
wo es keine Anzeichen fUr einen Einbruch
gibt. Auch die Haushaltsfinanzen sind gut, was
der Quotient aus Haushalts- nettovermaogen
und verfigbaren Einkommen deutlich zeigt;
mit 760% liegt er nur knapp unter seinem
Allzeithoch. Die amerikanischen Haushalte
sind auch nicht besonders hoch verschuldet;
mit nur |1,8% ist das Verhdltnis der Schul-
den zum Nettovermdgen so niedrig wie seit
1972 nicht mehr. All das spricht dafir, dass sie

einem schwaécheren Wirtschaftswachstum

etwas entgegenzusetzen haben. Unser Indika-
tor fUr die Lage der amerikanischen Verbrau-
cher — der Health of the US Consumer Indi-
cator, kurz HOTCI — fasst Arbeitsmarktlage,
Ausgabebereitschaft, Einkommen, Vermdgen,
Schulden und den Zugang zu Krediten an-
hand von 16 Kennzahlen zusammen. Alles in
allem halten wir seine Entwicklung fUr recht
ermutigend. Zurzeit stehen die Verbraucher
sehr viel besser da als im Vergangenheits-
durchschnitt. Der HOTCI scheint keine Re-
zession anzudeuten (Abbildung ).

Auch den europdischen Konsum schétzen
wir insgesamt positiv ein.Vielleicht ist er nicht
ganz so stabil wie der amerikanische, aber ei-
nen Grund zur Beunruhigung sehen wir nicht.
In Europa profitiert der Konsum besonders
von einem stabilen Arbeitsmarkt (mit einer
Arbeitslosenquote dicht am Allzeittief) und
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niedrigen Schuldendienstquoten. Das Kon-
sumklima war in den letzten Monaten aller
dings recht schwach. Aber es gibt erste Erho-
lungszeichen. (Abbildung 2)

Vorsichtig optimistisch sind wir auch fir den
chinesischen Konsum. Chinas Verbraucher
scheinen zuletzt sehr viel vorsichtiger gewor-
den zu sein und weniger Geld auszugeben.
Die Haushalte haben aber sehr viel gespart —
und der Staat ist fest entschlossen, die Geld-
und Fiskalpolitik zu lockern, was irgendwann
auch dem Konsumklima helfen durfte. Die
Ersparnisse bleiben zwar hoch, aber der An-
teil der Verbraucher, die noch mehr sparen
wollen, ist nach unseren Erkenntnissen zuletzt
etwas gefallen. Das konnte ein erstes Zeichen
fur ein wieder besseres Konsumklima sein
(Abbildung 3).

In den Emerging Markets scheinen die Ver-
braucher keine Probleme zu haben. So stei-
gen die realen Haushaltseinkommen in Bra-
silien seit einigen Monaten um etwa 6% z.Vj,
und in Indonesien legten die realen Ausgaben
in den letzten Quartalen um jeweils mehr als
4% z.Vj. zu. Auch die niedrige Arbeitslosen-
quote spricht generell fir einen soliden Kon-
sum in den Emerging Markets (Abbildung 4).

Anleger sollten sich aber fir krisenfeste Un-
ternehmen entscheiden, denen Unsicherheit
nur wenig schadet. Bewertungen und Cash-
flows — sowie ihre Bestimmungsfaktoren und
Risiken — werden wichtiger: All das fihrt zu
einer starkeren Streuung der Sektoren, Re-
gionen und Einzelwerte. Fir aktive Manager

Abbildung I: Die US-Verbraucher stehen im Vergangenheitsvergleich weiter gut da

= Rezession
Schulden und Zugang zu Krediten)
5
4

» Health of the Consumer Indicator (HOTCI, auf Basis von Arbeitsmarktiage, Ausgabebereitschaft, Einkommen, Vermégen

z-Score (Composite)
-

A

'61 '63 '65 '67 '69 '71 '73 '75 '77 '79 '81 '83 '85 '87 '89 '91 '93 '95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 '13'15 '17 '19 '21'23

Quellen: Bloomberg, Fed, US-Arbeitsministerium, Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis, Goldman
Sachs, US Census Bureau. Fiir den HOTCI werden sechs Indizes fir Arbeitsmarktlage, Ausgabebereitschaft, Einkommen,
Vermdgen, Schulden und Zugang zu Krediten zusammengefasst, die wiederum auf |6 Kennzahlen beruhen.

Monatsdaten, Stand April 2025.
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kann das nur gut sein, wollen sie doch Gewin-
ner entdecken und Verlierer meiden. In den
Marktindizes sind risikoreichere Unterneh-
men und Regionen moglicherweise zu stark
vertreten.

Warum ist das wichtig? Weil der
Konsum weiter fiir Wachstum
sorgen wird

Wir rechnen nicht mit einer Rezession in den
USA. Zwar bleiben die Auswirkungen der
Zolle auf die Konjunktur unklar, doch durften
die USA wegen der noch immer guten Wirt-
schaftslage und des stabilen Konsums gut da-
mit zurechtkommen. Natirlich Uberwiegen
die Negativrisiken, aber zurzeit erleben wir
allenfalls einen mafBigen Abschwung.

Die Wachstumsaussichten fiir Europa haben
sich verbessert. Das liegt vor allem an der
Hoffnung auf grofle Ausgabenprogramme,
vor allem in Deutschland. Nach den Konjunk-
turindikatoren des Market Insights Teams ist
der Ausblick fur den Euroraum jetzt sehr viel
besser als noch vor wenigen Monaten. (Ab-
bildung 5)

Alles in allem sprechen die Frihindikatoren
trotz allgemeiner Risiken fir eine anhaltend
stabile Welt- konjunktur. Vor allem der Frih-
indikatorenindex der OECD deutet darauf
hin, dass die Weltwirtschaft weiterhin Uber
dem Langfristtrend wachst, nicht zuletzt
wegen der stabilen Emerging Markets. Uns
scheint wichtig, dass die Geld- und Fiskalpoli-
tik das Wachstum wohl weiter férdert. In den
USA und mehr noch in Europa rechnen wir
mit hoheren Staatsausgaben. Unterdessen
kénnte die EZB ihre Zinsen weiter verrin-
gern, auch wenn es zurzeit nach einem bal-
digen Ende des Zinssenkungszyklus aussieht.
Die chinesischen Behdrden sind unterdessen
fest entschlossen, mittels Geld- und Fiskalpo-
litik die Wirtschaft zu stutzen. (Abbildung 6)

Und was bedeutet das fiir
Anleger? Gute Zeiten fiir
risikobehaftete Wertpapiere,
einschlieBlich Credits

Der Konsum dirfte risikobehafteten Wert-
papieren weltweit helfen. Der Weltwirtschaft
droht wohl kein starker Einbruch, vor allem
wegen des stabilen Konsums. Wachstums-
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Abbildung 2: Arbeitslosenquote im Euroraum fast auf Allzeittief
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Quellen: Bloomberg, Eurostat. Monatsdaten bis Mai 2025.

Abbildung 3: Chinas Verbraucher konnten wieder ausgabefreudiger werden

w Antell der Stadtbewohner, die mehr sparen wollen
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Quellen: Haver, People s Bank of China. Daten bis Dezember 2024.

Abbildung 4: Arbeitslosenquote der Emerging Markets fast auf Allzeittief
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Quellen: Bloomberg, Nationale Statistikimter: Im GBI-EM Index vertretene Lander Brasilien, China, Indonesien,
Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Polen, Ruménien, Stidafrika, Thailand, Tschechien und Ungarn. Monatsdaten.
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Abbildung 5: Der Ausblick fiir den Euroraum verbessert sich
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kurz EZBCI), eine Kombination aus acht
einen sehrviel besse
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Quellen: Bloomberg. lfo-Geschftsklimaindex (Erwartungskomponente) fir Deutschland, Sentix-Index fur den
Euroraum, franzésisches Verbrauchervertrauen, deutsche Auftragseingange, ZEW-Index, Euroraum-Stimmungsindikator
der EU- Kommission, Composite-Einkaufsmanagerindex fir den Euroraum, Investitionsgiiterumschlag in Spanien.
Monatsdaten von November 1975 bis Mai 2025. Der Composite-Indikator beruht auf dem Durchschnitt der z-Scores

dieser acht Variablen.

Abbildung 6: Der OECD-Friihindikatorenindex spricht fiir eine gute

Weltkonjunktur
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Quellen: Bloomberg, OECD. Der Composite-Frihindikatorenindex (CLI) soll konjunkturelle Wendepunkte auf 6- bis
9-Monats- Sicht erkennen. Die Monatswerte liefern Hinweise darauf, ob das BIP-Wachstum voraussichtlich Uber oder
unter dem Langfristtrend liegen wird. Fiir alle Volkswirtschaften der Welt steht ein Wert von 100 fir ein erwartetes
BIP-Wachstum in Hohe des Langfristtrends (in sechs bis neun Monaten). Bei Werten tber 100 wird in sechs bis neun
Monaten mit einem Wachstum Uber dem Langfristtrend gerechnet, bei Werten unter 100 mit einem Wachstum
darunter: Steigende Werte tber 100 sprechen fiir eine Expansion, fallende Werte tiber 100 fir einen Abschwung,
Fallende Werte unter 100 signalisieren eine Rezession, steigende Werte unter 100 eine Erholung. Monatsdaten von

April 1994 bis Mai 2025.
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werten dirfte das nUtzen, Aktien ebenso wie
Credits.

Wir sind daher fir internationale Credits
optimistisch. Wir haben es hier mit einer
defensiven Assetklasse zu tun, mit starker re-
gionaler Diversifikation und interessanten Al-
phachancen. Manche der derzeitigen Markt-
verzerrungen infolge des weltweit hoheren
Rezessionsrisikos kénnten zu attraktiven Ein-
zelwertchancen fUhren, etwa im Auto- mo-
bilsektor: Auch einige Konsumgiterbranchen,
etwa Gaming, leiden eher weniger unter dem
Zollschock und kénnten ebenfalls interessan-
te defensive Anlagen sein.

Die Spreads liegen noch immer eng beiein-
ander; was die Einzelwertauswahl wichtiger
macht. Geringe Spreadunterschiede sind oft
ein Hinweis auf Fehlbewertungen auf der Ein-
zelwertebene. Fundamentalanalysen werden
daher noch wichtiger; auch wegen der insge-
samt grof3en Unsicherheit. Umschichtungen
von Credits werden daher zu einem wichti-
gen Teil des aktiven Portfolio- und Risikoma-
nagements. Je grol3er die Verzerrungen sind
und je starker die Kurse von den Fundamen-
taldaten abweichen, desto mehr Alpha Idsst
sich mit einer sorgféltigen Einzelwertauswahl
erzielen.

ZUSAMMENFASSUNG

® Wir halten die Wachstumszweifel in-
ternationaler Investoren fiir libertrie-
ben, weil der Konsum weltweit stabil
bleibt.

e Daher sind wir fiir Credits in nachster
Zeit optimistisch. |
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Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von
Bloomberg Finance L.P und seinen Tochtergesellschaften (zusammen ,Bloomberg"). Bloomberg oder seine
Lizenzgeber besitzen alle geistigen Eigentumsrechte an den Bloomberg-Indizes. Bloomberg hat dieses Dokument
weder bestitigt noch genehmigt, garantiert weder die Richtigkeit noch die Vollstandigkeit irgendeiner hierin
enthaltenen Information, gibt keine explizite oder implizite Garantie im Zusammenhang mit den daraus gezo-
genen Schltissen und schlie3t im gréBten nach anwendbarem Recht zuldssigen Umfang jedwede Haftung oder
Verantwortung fir Schaden aus, die im Zusammenhang mit diesen Informationen entstehen.

Die hier dargesteliten Meinungen sind die der MFS Strategy and Insights Group, eines Teils der Vertriebssparte
von MFS. Sie kénnen von denen der Portfoliomanager und Analysten von MFS abweichen. Die Einschatzungen
kénnen sich jederzeit @andern. Sie dirfen nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehlung oder Hinweis auf
beabsichtigte Transaktionen von MFS verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien.

Diversifikation garantiert keine Gewinne und schiitzt auch nicht vor Verlusten. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

GLOBALER DISCLAIMER

Sofern nicht anders angegeben, sind Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsnamen Marken von MFS® und
den Tochtergesellschaften von MFS und kénnen in manchen Léndern eingetragen sein.

Herausgegeben von:

USA: MFS Institutional Advisors, Inc. (MFSI), MFS Investment Management und MFS Fund Distributors, Inc. (SIPC-
Mitglied); Lateinamerika: MFS International Ltd.; Kanada: MFS Investment Management Canada Limited. Hinweise
fur Anleger in GrofB3britannien und der Schweiz: Herausgegeben in GroBbritannien und der Schweiz von MFS
International (UK. Limited (MIL UK), einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Private Limited Company) mit
Sitz in England und Wales, Zulassungsnummer 030627 18. Das Investmentgeschaft von MIL UK steht unter der
Aufsicht der britischen Financial Conduct Authority. MIL UK, ein indirektes Tochterunternehmen von MFS®, hat
seinen Sitz in der One Carter Lane, London, EC4V 5ER. Hinweise fiir Anleger in Europa (ohne GroBbritannien
und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS Investment Management (Lux) S.a rl. (MFS Lux), einem in
Luxemburg fir das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen
Investoren Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitz ist in der Rue Albert Borschette
4, L-1246 Luxemburg, Tel. +352 282 612 800. Dieses Dokument richtet sich ausschlieB3lich an professionelle
Investoren. Andere durfen sich nicht darauf verlassen. Auch darf das Dokument nicht an Personen weitergege-
ben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen die geltenden Vorschriften versto3en wiirde. Singapur: MFS
International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M). Australien/Neuseeland: MFS International Australia Pty Ltd.
(MFS Awustralia) ist ein in Australien unter der Nummer 485343 eingetragener Finanzdienstleister: MFS Australia
steht unter der Aufsicht der Australian Securities and Investments Commission. Hongkong: MFS International
(Hong Kong) Limited (MIL HK) ist eine Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, die der Aufsicht der Hong Kong
Securities and Futures Commission (SFC) untersteht und von ihr zugelassen wurde. MIL HK darf Wertpapiere
handeln, regulierte Assetmanagementgeschifte abschlieBen und bestimmte Investmentdienstleistungen ,,pro-
fessionellen Investoren® gemdl Securities and Futures Ordinance (SFO) anbieten. Fur professionelle Investoren
in China: MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor; 100 Century Avenue,
Shanghai World Financial Center; Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, ist eine registrierte

chinesische Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die Finanzmanagementberatung anbieten darf. Japan: MFS
Investment Management KK ist zugelassen als Financial Instruments Business Operator, zugelassen als Kanto
Local Finance Bureau (FIBO, Nr. 312), Mitglied der Investment Trust Association, Japan, und Mitglied der Japan
Investment Advisers Association. Da die von den Investoren zu tragenden Gebuhren von verschiedenen
Umstdnden abhadngen — Produkte, Dienstleistungen, Anlagezeitrdume und Marktumfeld —, kénnen weder deren
Gesamthohe noch die Berechnungsmethoden im Voraus offengelegt werden. Alle Finanzinstrumente gehen mit
Risiken einher, unter anderem dem Risiko von Marktschwankungen, sodass Investoren ihr investiertes Kapital ver-
lieren kénnen. Investoren sollten vor einer Anlage den Verkaufsprospekt und/oder die in Art. 37-3 des Financial
Instruments and Exchange Act genannten Dokumente sorgfiltig lesen. Fiir Anleger in Saudi-Arabien, Kuwait,
Oman und den Vereinigten Arabischen Emiraten (ohne DIFC und ADGM). In Katar ausschlieBlich fur erfahrene
Anleger und vermégende Privatpersonen. In Bahrain nur fir erfahrene Institutionen: Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen sind ausschlieBlich fur professionelle Anleger bestimmt. Die in diesem Dokument ent-
haltenen Informationen stellen kein Angebot, keine Einladung oder keinen Vorschlag zur Abgabe eines Angebots,
keine Empfehlung zur Beantragung oder eine Meinung

oder Beratung zu einem Finanzprodukt, einer Finanzdienstleistung und/oder einer Finanzstrategie dar und

sollten auch nicht als solches ausgelegt werden. Obgleich wir davon ausgehen, dass diese Informationen korrekt
sind, tbernimmt MFS keine Garantie oder Gewahrleistung dafiir, dass sie frei von Fehlern, Irrtimern oder
Auslassungen sind, oder fur auf dieser Grundlage erfolgte Handlungen. Die Informationen kénnen jederzeit

ohne Vorankiindigung gedndert werden. MFS tbernimmt keine Haftung fir direkte oder indirekte Verluste

oder Folgeschdden, die aus der Verwendung dieses Dokuments oder dem Vertrauen darauf entstehen. Dieses
Dokument darf (ganz oder in Teilen) ohne die ausdriickliche Zustimmung von MFS international (UK.) Ltd

(MIL UK) nicht vervielfltigt, weiterverbreitet und verwendet werden. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen dienen nur zur Information. Es ist nicht fiir die Offentlichkeit bestimmt und sollte nicht &ffentlich
verteilt oder verwendet werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen Aussagen enthal-
ten, die nicht vergangenheitsbezogen, sondern zukunftsgerichtet sind. Hierzu zahlen unter anderem Projektionen,
Prognosen und Schatzungen des laufenden Ertrags. Diese zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf bestimmten
Annahmen, von denen einige in anderen einschldgigen Dokumenten oder Materialien beschrieben sind.Wenn
Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, soliten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren.
Bitte beachten Sie, dass alle vom Herausgeber (MIL UK) gesendeten Materialien elektronisch aus dem Ausland
gesendet wurden. Stidafrika: Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind nicht als 6ffentliches
Wertpapierangebot in Stdafrika gedacht, stellen kein solches Angebot dar und sollten daher auch nicht als
solches ausgelegt werden. Dieses Dokument ist nicht fiir die allgemeine &ffentliche Verbreitung in Stidafrika
bestimmt. Dieses Dokument wurde nicht von der Financial Sector Conduct Authority genehmigt.

Weder MFS International (U.K.) Limited noch die einzelnen Fonds sind in Stidafrika fir den &ffentlichen Vertrieb
zugelassen.
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Immobilienentwicklung
in Frankreich - der Aufstieg
der regenerativen Immobilien

Olivier Seux
Immobilienmanager

Mirabaud Asset Management

F ur Schweizer Pensionskassen, die eine
internationale Diversifikation anstre-
ben, bleiben Immobilien eine der zuverlas-
sigsten langfristigen Anlageklassen. Aber in
einem globalen Markt, in dem jede Rechts-
ordnung ihre eigenen Regeln, Anreize und
Beschrankungen mitbringt, ist das Verstand-
nis der lokalen Gegebenheiten nicht optio-
nal, sondern die Grundlage fiir nachhaltige
Ertrage.

Frankreich dient als ungewd&hnlich reichhal-
tige Fallstudie. Der Immobilienmarkt ver-
bindet starke Fundamentaldaten, ehrgeizige
Klimagesetzgebung sowie ein ausgereiftes
Entwicklungsékosystem. Noch wichtiger ist,
dass die Dynamik der Immobilienentwick-
lung nun von einer landesweiten Verlagerung
von Expansion zu Regeneration geprdgt wird,
einem Modell, das zunehmend mit institutio-
nellen Prioritdten rund um Nachhaltigkeit, Er-
tragsresilienz und langfristige Wertschépfung
Ubereinstimmt.

Was macht Frankreich zu
einem strategischen Ziel?

Wirtschaftliche Stabilitat trifft auf
stadtischen Wandel.

Bis Mitte 2025 hat sich der franzdsische Im-
mobilienmarkt nach zwei Jahren der Volatili-
tdt stabilisiert. Hypothekenzinsen fir 20-jdh-
rige Darlehen schwankten zwischen 3% und
3,35%, die Kreditvergaben erholten sich stark
und die Wohnungsverkdufe an Erstkdufer

stiegen aufgrund von zinslosen Darlehensver-
langerungen und voribergehenden Steuer
befreiungen stark an.

Das Investoreninteresse bleibt stark in den
Hotels,
und Wohnungssektoren, wahrend der Biiro-

Bereichen Studentenwohnungen
markt weiterhin mit Uberangebot und funk-
tionaler Veralterung zu kdmpfen hat. Diese
Divergenz gestaltet Akquisitionspipelines
um, wobei sich Kapital in Anlageklassen kon-
zentriert, die sowohl von politischen Anrei-
zen als auch von demografischer Nachfrage
unterstitzt werden.

Strukturelle Trends schaffen
Chancen

I. Nachfragewachstum im Gegensatz zu
eingeschrianktes Angebot

Das stddtische Frankreich steht vor einem
chronischen Wohnungsmangel (geschétzt auf
500.000 Einheiten jéhrlich), wobei die Fer-
tigstellungen zu kurz greifen. Die Nachfrage
wird durch Lebensstilverdnderungen weiter
fragmentiert, einschlieBlich hybrider Arbeits-
formen und einer Zunahme von Einperso-
nenhaushalten. Die akutesten Licken beste-
hen bei bezahlbarem Wohnraum, Immobilien
fur Erstkdufer und speziell errichteten Stu-
dentenwohnheimen. Siehe Graphik A.

2. Veralterung als Chance

Uber 60% der Pariser Biroflichen sind
mehr als 30 Jahre alt und entsprechen oft
nicht den Energie- oder Funktionsstandards.
Diese Veralterung ist eine Gelegenheit fur
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adaptive Nachnutzung: die Umwandlung von
Biros in Wohnungen, Hotels oder gemischt
genutzte Projekte, zusammen mit dhnlichen
Transformationen alternder Einzelhandels-,
Gastgewerbe- und Parkhdusern. Siehe Gra-
phik B.

3. Ein Regulierungsrahmen, der

Nachhaltigkeit belohnt

Drei Kernrichtlinien gestalten die Entwick-

lungsdkonomie neu:

schreibt
brauchsreduzierungen in Gewerbeimmo-
bilien bis 2050 vor. Siehe Grafik C.

o ZAN-Gesetz: jede neue Flache, die versie-

o Décret Tertiaire: Energiever-

gelt, bebaut oder anderweitig , kiinstlich"
gemacht wird, muss durch die Wiederher-
stellung einer entsprechenden Menge be-
reits kinstlichen Landes zurlick zur Natur
oder Landwirtschaft ausgeglichen werden.
Dies setzt der Zersiedelung der Vorstiddte
effektiv ein Ende.

o RE2020: erhsht Kohlenstoff- und Energie-
standards fur Neubauten.

Diese Vorschriften lenken Investitionen in
Richtung Brownfield-Urbanismus, die Um-
nutzung bestehender Standorte innerhalb
etablierter stadtischer Zonen, wodurch der
CO2-FuBabdruck reduziert und vorhandene
Transport- und Infrastrukturnetzwerke ge-
nutzt werden.

Brownfield-Urbanismus in Aktion

Das Verbot der ErschlieBung neuer Flachen
durch das ZAN-Gesetz hat zu einem Anstieg
komplexer stddtischer Sanierungsprojekte
geflihrt. Zum Beispiel:

e Umwandlung veralteter Biros in Studen-
tenwohnungen in  Noisy-le-Grand (300
Einheiten plus Einfamilienhduser und ein
Gesundheitscampus).

e Transformation eines Parkplatzes im 18.
Arrondissement von Paris in 34 Wohnein-
heiten mit einem sozialen VWohnungsbau-
anteil.

@ Sanierung von Brachflichen in Montpellier
fur gemischte Eigentumsverhdltnisse bei
Wohnungen und Einzelhandel.

Solche Projekte erfillen mehrere politische
Ziele:Wohnungsangebot, Kohlenstoffreduzie-
rung und sozialen Zusammenhalt, wéahrend
sie gleichzeitig die Investorennachfrage nach
ESG-konformen Anlagen nutzen.
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Grafik A: Robuste Nachfrage, begrenztes Angebot
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Grafik B: Paris hat das Potenzial fiir einen Wandel
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Grafik C: im Décret Tertiaire festgelegten Ziele
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Finanzierungsherausforderungen
und -lésungen

Ein anhaltender Streitpunkt ist die Kapital-
finanzierungsliicke vor der Genehmigung.
Franzésische Banken finanzieren Projekte
selten, bevor Baugenehmigungen gesichert
und Einspriiche ausgeschopft sind. Das zwingt
Entwickler dazu, alternative Quellen fur Ei-
genkapital in der Friihphase zu finden.

Spezialfonds, Joint Ventures und offentlich-pri-
vate Partnerschaften springen zunehmend
ein und tauschen Risiken in der Frihphase
gegen hoéhere Renditen. Fir Investoren bie-
tet diese Phase eine Gelegenheit, Wertstei-
gerungen zu erzielen, indem sie mit erfahre-
nen lokalen Betreibern zusammenarbeiten,
die sich in der Genehmigungserteilung und
im Gemeinschaftsengagement zurechtfinden
kénnen.

Navigation durch Frankreichs
Rechts- und Steuerlandschaft

Genehmigung und Compliance:

GrofB3e Projekte missen von zertifizierten
Architekten entworfen werden und stren-
ge Bauvorschriften erfillen, die seismische
Sicherheit, Isolierung und Barrierefreiheit
abdecken. Denkmalschutzbehérden kénnen
in geschitzten Bereichen materielle und
gestalterische Beschrdnkungen auferlegen.
Entwickler stehen auch vor einer 10-jahrigen
gesetzlichen Garantie fir Neubauten und
einer obligatorischen Schadenversicherung,
die Kosten und den Wiederverkaufswert
beeinflussen.

Regeln fiir auslandische Investitionen:
Wiéhrend Frankreich offen fir ausldndisches
Kapital ist, erfordern bestimmte Standorte
in der Nahe sensibler Zonen eine vorherige
Genehmigung der Regierung.

Eigentumsstrukturen missen auch den Trans-
parenzanforderungen fir wirtschaftliche Ei-
gentimer entsprechen.

Steuerliche Uberlegungen

e Laufende Steuern: Grundsteuer (taxe
fonciére), mogliche Wohnungssteuer auf
Zweitwohnungen und die IFl-Vermogens-
steuer auf Besitz Uber |,3 Millionen €. - Ka-
pitalertrage: 19% fur EU-Einwohner, héher

fur andere, mit langfristiger Reduzierung.  DDD
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® Anreize:

— Renovierungsabziige fir Verbesserun-
gen der Energieeffizienz.

— Malraux-Gesetz-Steuererleichterungen
fur Sanierungen von Denkmalschutzge-
bduden.

— Mehrwertsteuerriickerstattung  unter

bestimmten Leaseback-Vereinbarungen.

Strukturierung von Investitionen
fiir Schweizer Pensionskassen

Die Wabhl des richtigen Vehikels

o SCI (Société Civile Immobiliere): begiin-
stigt Erbschaftsplanung und Kontrolle fur
direktes Eigentum.

o OPCI/SCPI:  kollektive ~ Anlagestrukturen,
die Diversifikation, Liquidititsmanagement
und Steuertransparenz bieten.

® SLP (Société de Libre Partenariat): flexibel
fUr institutionelle Anleger, mit Spielraum fur
grenziiberschreitende Mitinvestitionen.

Strategische Eignung:

Fir Pensionsfonds gleicht eine optimale Struk-
turierung Ertragsstabilitdt mit regulatorischer
Compliance aus. ESG-Integration ist zuneh-
mend unverzichtbar: Projekte, die RE2020 oder
hohere Standards erflllen, reduzieren nicht
nur das operative Risiko, sondern erhalten oft
schnellere Genehmigungen und Dichteboni.

Regionale Diversifizierung: iiber
Paris hinaus

Paris wird weiterhin ein Magnet fur Kapital

bleiben, aber Zweitstidte bieten attraktive

Grundlagen. Zum Beispiel:

e Lyon: Biro-zu-Wohnraum-Umwandlungen
unterstltzt durch starke Nachfrage.

e Toulouse: Hohe Studentenzahl und Wach-
stum im Technologiesektor.

e Marseille: Schwere Wohnungsknappheit in
den Kernbezirken.

e Montpellier: Schnelles Wachstum und re-
generationsfreundliche Kommunalpolitik.

e Vororte von Grand Paris: Gestarkt durch
Verkehrsanbindungen des Grand Paris Ex-
press und Verdichtungspolitik. Siehe Abb.

Diese Markte bieten oft niedrigere Grund-
stlickskosten, schnellere Planungszeiten und
Moglichkeiten fir sichtbare Auswirkungen auf
die Gemeinschaft, was gut mit Pensionsfonds
sowohl fiir Renditen als auch fiir gesellschaft-
lichen Wert im Einklang steht.

Strategien mit Potenzial zur
Optimierung der Renditen

|.  Adaptive Wiederverwertung in zentra-
len Lagen: Umwandlung veralteter Biiro-
oder Einzelhandelsimmobilien in Wohn-
oder gemischt genutzte Entwicklungen.

2. ESG-konforme Neubauten: Ziel sind
stddtische  Nachverdichtungsprojekte,
die darauf ausgelegt sind, die

RE2020-Standards zu tUbertreffen.

3. Thematische Wohnsegmente: Investie-
ren in Studentenunterkinfte, Co-Living
oder Seniorenwohnen, um widerstands-
fahige Nachfrage zu erfassen.

Nutzen Sie

die Vorteile des Malraux-Gesetzes und

4. Denkmalschutzprojekte:

steigern Sie gleichzeitig das kulturelle
Kapital.

5. Eigenkapitalpartnerschaften Ge-
nehmigung: frihzeitiger Einstieg in Sa-

vor
nierungsprojekte zur Erfassung der
Entwicklungsmarge vor institutioneller
Ubernahme.

Risikomanagement

Hauptrisiken in der franzésischen Immobilie-

nentwicklung umfassen Verwaltungsverzdge-

rungen, Baukosteninflation und Unsicherheit

bei der Marktaufnahme. Risikominderungs-

strategien:

e Konservative Terminplanung und Notfall-
budgetierung.
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o Frihzeitige Einbindung lokaler Behorden
und Gemeinden.

o Phasenweise Lieferung entsprechend der
Echtzeitnachfrage.

e Diversifizierung tber Regionen und Anla-
geklassen hinweg.

Fazit: Ein skalierbares Modell fiir
grenziiberschreitende Immobilien

Frankreichs Umstellung von der Expansion
zur Regeneration stimmt eng mit den Inves-
titionsprinzipien schweizerischer Pensionskas-
sen Uberein: langfristiger Wert, Resilienz und
ESG-Integration.

Die Kombination aus starken demografischen
Triebkrdften, ehrgeiziger Klimagesetzgebung
und einem ausgekligelten Stadtplanungsrah-
men schafft einen fruchtbaren Boden fir stra-
tegisches Kapital. Durch den Einstieg im rich-
tigen Zeitpunkt, die effiziente Strukturierung
von Investitionen und die Ausrichtung auf
Segmente, in denen Politik und Nachfrage zu-
sammenfallen, kdnnen Schweizer Institutionen
nicht nur geografisch diversifizieren, sondern
auch Renditen verstirken und gleichzeitig zu
nachhaltigen stddtischen Zukinften beitragen.

Die Chance ist klar: In Frankreichs neuer ur-
baner Ara ist Stadterneuerung nicht nur ein
Planungsgrundsatz, sie ist eine investierbare,
skalierbare Strategie fur die kommenden

Jahrzehnte. [ |
L Magni-Ame
@ 17 Gaulka 2 TEY
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Wichtige Informationen

Diese Verdffentlichung dient ausschlieBlich Informations-, Bildungs- und nicht-kommerziellen Zwecken. Sie ist nicht
geeignet flir Leser; die keine Vorkenntnisse tber Finanzmarkte haben. Die geduBerten Ansichten und Meinungen
sind die der genannten Autor(en) und entsprechen nicht unbedingt den in anderen Mitteilungen von Mirabaud
geduBerten oder wiedergegebenen Ansichten.

Sie stellt kein Angebot dar und ist nicht dazu bestimmt, Anlageberatung oder Anlageempfehlungen zu geben. Alle
gezeigten Sektoren, Anlageklassen, Wertpapiere, Regionen oder Lander dienen nur zurVeranschaulichung und sind
nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf zu betrachten. Diese Vertffentlichung ist nicht bestimmt fiir Personen
und darf nicht mit solchen geteilt werden, die Staatsbiirger oder Einwohner einer Rechtsordnung sind, in der die
Verdffentlichung, Verbreitung oder Nutzung der hierin enthaltenen Informationen Beschrankungen unterliegen
wiirde.

Vergangene Wertentwicklung lasst keine Riickschlisse auf zukiinftige Ertrége zu. Jede Investition beinhaltet

Risiken, einschlieBlich des Verlusts des investierten Geldes. Diversifikation gewéhrleistet nicht zwangsléu-

fig einen Gewinn oder schiitzt sie vor Verlusten in fallenden Mérkten. Es gibt keine Garantie dafir, dass eine
bestimmte Vermégensallokation oder Anlagemischung die gegebenen Anlageziele erfiillt oder ein bestimmtes
Einkommensniveau generiert. Wechselkursanderungen kénnen dazu flihren, dass der Wert grenziiberschreitender
Investitionen steigt oder fillt. Im Allgemeinen unterliegen Investitionen in Aktien und Anleihen Risiken wie Lander-/
Regionalrisiko, Emittentenrisiko, Volatilitdtsrisiko und Wahrungsrisiko, die hier nicht zwangslaufig behandelt werden.
Treffen Sie keine Anlageentscheidung allein auf Grundlage dieser Verdffentlichung.

Diese Veréffentlichung wurde erstellt, ohne die Ziele, die finanzielle Situation oder die Bediirfnisse eines bestim-
mten Anlegers oder Anlegertyps zu beriicksichtigen. Weder der Emittent noch seine verbundenen Unternehmen
bernehmen die Haftung fiir Verluste, die im Zusammenhang mit der Nutzung der in dieser Verdffentlichung verflig-
baren Informationen entstehen. Die verwendeten Quellen werden als zuverldssig erachtet. Die Genauigkeit oder
Vollstandigkeit der Informationen kann jedoch nicht garantiert werden, und einige Zahlen kénnen nur Schatzungen
sein. Aussagen zu Tatsachen, Meinungen, Schatzungen, Analysen oder Schlussfolgerungen, die hierin enthalten sind,
werden in gutem Glauben und ohne Verpflichtung zur Aktualisierung, Uberarbeitung oder Vervollstandigung bere-
itgestellt. Sie kdnnen ohne Vorankindigung geandert werden und kénnen jederzeit Uberarbeitet werden. Dieses
Material kann Prognosen,Vorhersagen und andere zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die hypothetischer Natur
sind. Diese beinhalten bestimmte Risiken und Ungewissheiten, die dazu fiihren kénnten, dass die tatséchlichen
Ergebnisse von den hierin genannten abweichen.

Mirabaud Asset Management, alle Rechte vorbehalten. Teilweise Wiedergabe unter ordnungsgemaBer Zitierung,
vollstandige Wiedergabe bedarf der vorherigen Zustimmung von MAM.
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Schweizer Aktien und mehr:
Ein zukunftsorientiertes
Risikomanagement

Philipp Bregy

OLZ AG

P ensionskassen stehen in ihrem Tages-
geschift vor einer Vielzahl von Risiken.
Allgemeine Geschaftsrisiken umfassen un-
ter anderem die Unsicherheit, ob alle Ver-
pflichtungen zuverlassig erfiillt werden kon-
nen, sowie potenzielle Ungleichgewichte
zwischen den Generationen. Hinzu kom-
men anlageklassenspezifische Risiken — von
erhohter Volatilitat iiber stirkere Einbussen
oder unerwarteter llliquiditat in Krisenzei-
ten bis hin zu verpassten Renditechancen
bei zu grosser Vorsicht.

Wie derTitel nahelegt, befasst sich der vorlie-
gende Artikel mit aktienspezifischen Risiken.

Die Frage, die sich stellt, ist, ob es einen ide-
alen Zeitpunkt gibt, um sich mit Risikoma-
nagement zu beschdftigen. Die eindeutige
Antwort lautet: Risikomanagement ist keine
Ad-hoc-Aufgabe, sondern ein kontinuierli-
cher Prozess. Hinzu kommt, dass Annahmen
Uber Risiken selbst einem standigen Wandel
unterliegen. Einschdtzungen, die heute plau-
sibel erscheinen, kdnnen sich schon in weni-
gen Monaten als falsch erweisen. Ein aktuelles
Beispiel liefert die geopolitische Entwicklung:
Noch vor einem Jahr hdtte kaum jemand er-
wartet, dass Zolle und die Geschéftstatigkeit
in den USA fur Schweizer Unternehmen zu
ernsthaften Problemen werden kénnten.

Grundsitzliche Herausforderungen
mit Indexportfolios

Um die Risiken von Aktienanlagen besser zu
verstehen, lohnt es sich zundchst einen Blick

Partner und Mitglied der Geschéftsleitung

auf die Struktur von Indexportfolios zu wer-
fen. Denn viele Portfolios orientieren sich an
diesen Benchmarks. Gerade deshalb ist es
wichtig, sich mit ihren Stdrken und Schwa-
chen auseinanderzusetzen.

Im Alltag haben sich marktkapitalisierte Indi-
zes durchgesetzt. Der Grundgedanke dahin-
ter ist: VWenn man davon ausgeht, dass Mark-
te effizient sind, spiegelt der Bérsenkurs eines
Unternehmens stets dessen fairen Wert wi-
der. Nach dieser Logik gilt eine Gewichtung
nach Marktkapitalisierung als die , korrekte”
Abbildung des Marktes — Abweichungen
davon wirden keinen zusatzlichen Nutzen
bringen.

Solche Indizes bieten diverse Vorteile: Die
Handelbarkeit ist jederzeit gewahrleistet und
die Transaktionskosten kénnen tief gehalten
werden. Gleichzeitig weisen sie aber auch
Schwéchen auf. Die theoretische Annahme
vollkommener Markteffizienz hat sich in der
Praxis nicht bestétigt. Zudem wird das Ge-
wicht einer Aktie im Index nicht nur vom
Borsenkurs, sondern auch von der Gesamt-
zahl der Aktien bestimmt. Ein Portfolio, das
ausschliesslich nach Marktkapitalisierung bzw.
Grosse der Unternehmen aufgebaut wird, ist
weder aus Risiko- noch aus Renditesicht opti-
mal. Es bestehen Klumpenrisiken, und Aktien,
die Uberbewertet sind, werden automatisch
starker gewichtet, als ihr tatsdchlicher Wert
es rechtfertigen wirde. Daraus ergibt sich:
Marktkapitalisierte Indizes sind zwar etabliert,
weisen aber klare Schwachen auf — und ge-
nau hier erdffnet sich Potenzial fur Verbesse-
rungen.
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Risiken bei Schweizer
Indexportfolios

Das Schweizer Aktienuniversum bietet dafur
anschauliche Beispiele.

Im SPI etwa konzentriert sich ein erheblicher
Teil des Index auf wenige grosse Unterneh-
men. Fast 40% entfallen allein auf drei Titel,
wahrend Large Caps insgesamt rund 80%
ausmachen. Das bedeutet: Wer den Index
hdlt, profitiert nur in sehr begrenztem Mass
von der breiteren Unternehmenslandschaft
der Schweiz und ist damit nicht optimal Uber
die gesamte Volkswirtschaft diversifiziert.

Zusammenstezung des SPI

Stichtag: 31.12.2024

Das SPI Extra Universum hingegen umfasst
Small- und Mid-Caps. Diese kleinen und mit-
tegrossen Schweizer Unternehmen haben
Uber lange Zeitrdume hinweg eine bessere
Wertentwicklung erzielt als die grossen Kon-
zerne — ein Phinomen, das als Size-Effekt be-
kannt ist und inzwischen als anerkannter Ren-
ditefaktor gilt. Ein Vergleich von SMI und SPI
Extra macht diesen Vorteil deutlich sichtbar.

Allerdings sind auch Risiken erkennbar: Seit
der Corona-Pandemie weist der SPI Extra
eine hohere jahrliche Volatilitdt auf als der
SMI'und der maximale Verlust lag relativ rund
I8 Prozent héher. Zudem zeigen sich deutli-
che Renditeunterschiede zwischen den bes-
ten und schlechtesten Titeln im Segment der
Large Caps (SMI), die enger beieinanderlie-
gen als im Segment der Small- und Mid-Caps.

Diese Beobachtungen machen klar: Un-
abhingig vom gewahlten Anlageuniversum ist
es entscheidend, die Art der Gewichtung im
Portfolio kritisch zu hinterfragen.
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Indexierte Performance SPI Extra vs SMI seit 2004
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Durchschnittliche Performance der Top/Bottom 20% SPI Extra vs SMI
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Eine weit verbreitete und leicht umzusetz-
ende Alternative ist die Gleichgewichtung al-
ler im Index enthaltenen Titel. Dadurch lassen
sich Klumpenrisiken effektiv reduzieren und
die Diversifikation verbessern. In der Praxis
kénnen aber bei einer Gleichgewichtung ge-
rade in Anlageuniversen wie dem SPI Extra
mit vielen kleineren Unternehmen Liquidi-
tdtsprobleme entstehen.

Eine weitere Moglichkeit ist die Minimum-Va-
rianz-Optimierung. Dabei zielt die Methode
darauf ab, ein Portfolio mit moglichst geringer
Schwankungsanfilligkeit zusammenzustellen,
um das Gesamtrisiko zu reduzieren. Denn
wie die nachfolgende Grafik eindriicklich il-
lustriert, weisen risikoarme Aktien attraktive
Renditeeigenschaften auf. Es gilt jedoch zu
beachten, dass ein ausschliesslich aus den 20%
risikodrmsten Aktien bestehendes Portfolio
ein theoretisches Konstrukt ist, insbesondere
bei Small- und Mid-Cap Titeln. In der Praxis
wirden sich einerseits Liquiditdtsprobleme
ergeben, andererseits belasten die Kosten fir
ein regelmissiges Rebalancing die Performan-
ce. Diese Probleme werden durch das Mini-
mum-Varianz-Portfolio adressiert. Allerdings
missen fir dessen Konstruktion die Volati-
litdten und Korrelationen mit quantitativen
Methoden fur das gesamte Aktienuniversum
geschatzt werden, was eine umfassende und

solide Datengrundlage erfordert. 11

Analyse: Rendite und Volatilitdt p.a. der 20% risi-
kodrmsten- und risikoreichsten Aktien sowie des

SPI Extras. Das Portfolio der risikoreichsten- sowie
risikodrmsten Aktien gewichtet die Aktien gleich und wird
monatlich gerebalanced.

Quelle: OLZ. Zeitraum: 03.03.2005 — 31.12.2024
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Blick liber Aktien hinaus auf die
Gesamtstrategie

Neben der strategischen Aktienquote spielt
auch die Allokation in festverzinsliche Anlagen
eine wichtige Rolle. Schweizer Pensionskassen
hatten laut der jlngsten Swisscanto-Studie
durchschnittlich rund 19% ihrer Vermogen
in CHF-denominierten Obligationen. Mit der
Ruckkehr zu einem Nullzinsumfeld verlieren
diese jedoch zunehmend an Attraktivitét. Es
stellt sich also die Frage, ob einTeil dieser An-
lagen nicht sinnvoller in andere Assetklassen
umgeschichtet werden sollte.

Aktien kénnen hier eine Option sein, um die
Renditeerwartungen zu verbessern. Eine ho-
here Aktienquote darf aber nicht unbedacht
umgesetzt werden. Ohne begleitende Opti-
mierung geht sie mit einem splrbaren Anstieg
des Risikos einher: Der Schlissel liegt daher
in einer Erhéhung der Aktienquote mit einer
risikooptimierten Aktienumsetzung, die Ren-
ditechancen er&ffnet, ohne das Risikobudget
zu Uberschreiten. Ein zukunftsorientiertes Ri-
sikomanagement verbessert so nicht nur die
Diversifikation einer Anlageklasse, sondern
auch die Effizienz der Gesamtallokation. [l
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Das Portfolio mit Rohstoffen
diversifizieren: Eine Chance
in einem sich wandelnden globalen

Kontext

Benoit Harger
Portfolio Manager,

Multi-Asset & Systematic

Banque J. Safra Sarasin SA

In den letzten Jahren war das geopoliti-
sche und wirtschaftliche Weltgeschehen
von beispielloser Volatilitit und Unsicherheit
gepragt, wodurch Rohstoffe wieder in den
Mittelpunkt internationaler Uberlegungen
geriickt sind. Seit 2020 sahen sich Investo-
ren mit der ersten Pandemie des digitalen
Zeitalters konfrontiert, zunachst mit einer
massiven Lockerung und dann mit einer
Verscharfung der geld- und fiskalpolitischen
MaBnahmen. Die aktuelle Periode war von
galoppierender Inflation, steigenden Ener-
giepreisen, dem Auftauchen neuer geopo-
litischer Fronten in Europa und im Nahen
Osten sowie einem unter der Trump-Admi-
nistration begonnenen Handelskrieg gekenn-
zeichnet, der die Organisation globaler Lie-
ferketten erschiittert hat. AuBerdem hat das
friihe 21. Jahrhundert die allmahliche Auflo-
sung traditioneller geopolitischer Allianzen
erlebt, insbesondere durch den Aufstieg der
Linder des ,,globalen Siidens“ und die Ent-
stehung einer multipolaren Weltordnung.

Nach einem Jahrzehnt relativer Gleichgtltig-
keit hat sich die Investition in Rohstoffe im
Jahr 2022 wieder als duBerst sinnvoll erwie-
sen — ein Jahr, das von starker Inflation ge-
pragt war, sodass traditionelle ausgewogene
Portfolios litten, wahrend diversifizierte Roh-
stoffstrategien zweistellige Renditen erzielten.
Angesichts der vielfltigen Herausforderun-
gen wie der Energiewende und der wach-
senden geopolitischen Unsicherheit ist ein
diversifizierter Ansatz fir diese Anlageklasse
relevanter denn je.

Superzyklen bei Rohstoffen:
Lehren und Schliisselfaktoren

Um die Entwicklung der Rohstoffmdrkte zu

verstehen, ist es unerldsslich, vergangene Su-

perzyklen zu analysieren. Diese Zyklen zeigen
auf, wie verschiedene Krifte — einige vorher-
sehbar, andere unerwartet — die langfristige

Dynamik von Angebot und Nachfrage verdn-

dern. Drei Faktoren tauchen vor jedem Su-

perzyklus regelmdBig auf:

e Eine lange Phase von Unterinvestitionen in
das Angebot, meist bedingt durch niedrige
Preise und mangelnde wirtschaftliche An-
reize,

e Politische oder regulatorische Verdnderun-
gen, die Handelsstréme und Kapitalbewe-
gungen umgestalten und das Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage erschittern,

@ Exogene Schocks (geopolitisch, klimatisch),
die massive und nachhaltige Preisanpassun-
gen ausldsen.
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Diese Zyklen reagieren auf Angebots-
oder  Nachfrageschocks.  Der  grosste
Angebotsschock  ereignete sich in  den

1970er Jahren. Dieses Jahrzehnt war gepragt
vom rasanten Anstieg der Energiepreise
nach den beiden Olschocks, von steigenden
Preisen bei Agrarprodukten nach schlechten
Ernten und explodierenden Metallpreisen
in Folge einer beispiellosen Industrialisierung
der Weltwirtschaft. Der Beginn des neuen
Jahrtausends war hingegen von einem
Nachfrageschock nach dem Beitritt Chinas zur
Welthandelsorganisation (WTO) im Jahr 2001
geprdgt. Das Land wurde zur industriellen
GrofBBmacht Werkbank

Welt". In zwei Jahrzehnten stieg China vom

und  zur der
Nettoexporteur landwirtschaftlicher Produkte
2010

weltweit auf. Nach der Finanzkrise 2008 fihrte

zum  drittgroBBten  Nettoimporteur
ein massives Konjunkturpaket in China dazuy,
dass die Rohstoffpreise 2011 Rekordhhen
erreichten. Siehe Abb |.

Das neue Paradigma seit 2020:
Inflation, Energiewende und
Geopolitik

Seit 2020 befinden wir uns in einem neuen,
aufwartsgerichteten Superzyklus bei Roh-
stoffen. Das demographische Wachstum in
Schwellenldndern, gekoppelt mit wirtschaft-
licher Entwicklung und Digitalisierung sowie
der Regionalisierung der Volkswirtschaften,
beschleunigt die Nachfrage nach Rohstoffen.

Im Kampf gegen den Klimawandel wird der
Ubergang zu erneuerbaren Energien durch
internationale Abkommen wie das Pariser
Abkommen (das eine Begrenzung der Er
warmung auf |,5°C anstrebt) vorangetrieben.
Dieser Ubergang erfordert infrastrukturell

metallintensive  Losungen, was zu einem DD

Abbildung |
1 loomberg-Rohstoffindex (logarithmische Skala)
+472%
1 +T72%
o T T T T T T
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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strukturellen Ungleichgewicht zwischen An-
gebot und Nachfrage bei Bergbauprodukten
fuhrt. Die Energiewende, die fur die Diversi-
fizierung des Energiemixes und die Verringe-
rung der Importabhdngigkeit unerldsslich ist,
treibt die Nachfrage nach Industriemetallen
wie Kupfer oder Aluminium an.

Allerdings basieren die Technologien der
Energiewende auf intermittierenden Energie-
quellen. Um auf Nachfrageschwankungen zu
reagieren, Netzstabilitdt zu gewahrleisten und
die kontinuierliche Energieversorgung sicher-
zustellen, behalten dichte und stabile Ener-
giequellen, hauptsdchlich fossilen Ursprungs,
auch kinftig ihre Bedeutung. Hinzu kommt
das allmahliche Versiegen des konventio-
nellen Erddls, wahrend der Hohepunkt der
Schieferdlférderung fur 2027 erwartet wird.
Dies und das anhaltende Wachstum des Ver-
brauchs begrenzen das Angebot langfristig.

Gleichzeitig fordert die Energiewende die
Entwicklung von Biokraftstoffen, insbesondere
im Verkehrssektor. Dennoch wirft diese Ent-
wicklung Fragen zur Nutzung von Lebensmit-
telkulturen und zur Nachhaltigkeit neuer Bio-
kraftstoffe auf. Der Ubergang zu einer griinen
Wirtschaft stellt eine gro3e Herausforderung
dar, erfordert mehr Metalle und Mineralien
sowie eine Anpassung der landwirtschaft-
lichen Wertschépfungsketten,

um neuen

energetischen und erndhrungsspezifischen
Nutzungen gerecht zu werden. Der Energie-
sektor und die landwirtschaftliche Versorgung
werden daher eine zentrale Rolle bei der Un-

terstlitzung dieses Strukturwandels spielen.

Die jetzige Zeit ist auch durch einen Bruch
der grof3en wirtschaftlichen und politischen
Gleichgewichte geprdgt. Die zunehmende
Polarisierung der Staaten auf internationaler
Blhne und anhaltende geopolitische Span-
nungen, vor allem in Europa und im Nahen
Osten, erhdhen das Risiko von Stérungen in
Lieferketten.

Staaten sind sich ihrer Abhdngigkeit von Welt-
markten bewusst geworden, um ihre Versor-
gung mit Rohstoffen sicherzustellen. Zum Bei-
spiel fuhrt die Regionalisierung der Verteidi-
gungs- und Rustungsindustrie zu einer neuen
Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen wie
Stahl. Um ihre Souveranitat zu starken, schaf-
fen die Staaten zunehmend eigene Lieferket-
ten fUr strategische Guter (kritische Metalle,
Verteidigung, Technologien usw.).

Flexibilitit in der Versorgung, insbesondere
im Energiesektor, wird zu einem entscheiden-
den Wettbewerbsvorteil, der Volkswirtschaf-
ten hilft, gegentiber zukiinftigen Herausforde-
rungen widerstandsfahiger zu sein. Darliber
hinaus erhéht die technologische Revolution
— insbesondere die Entwicklung von kinstli-
cher Intelligenz und Cloud Computing — den
Bedarf an Halbleitern und erfordert zahlrei-
che energieintensive Rechenzentren. Um ihre
Energieversorgung zu sichern, entwickeln
die groBen Digitalunternehmen Mini-Atom-
reaktoren, um der steigenden Nachfrage zu
begegnen. Der Ausbau dieser neuen Techno-
logien erhoht den Bedarf an Infrastruktur fir
die notwendigen Netzanbindungen.

Die Energiewende fihrt zu einem strukturel-
len Ungleichgewicht auf den Rohstoffmarkten.
Eine verstdrkte Regionalisierung der Han-
delsstrome kénnte die Produktionskosten in
bestimmten Wirtschaftssektoren —erhéhen.
SchlieBlich kénnten der Klimawandel und die
zunehmende Haufigkeit extremer Ereignisse
Versorgungsprobleme verursachen — bei welt-
weit steigender Nachfrage, getrieben durch
bessere Lebensbedingungen in Schwellenldn-
dern und die Entwicklung neuer Technologien.

Optimierung
der Rohstoffinvestition

Es gibt verschiedene Moglichkeiten, diese
Anlageklasse zu erschlieBen, beispielswei-
se durch eine Investition in physisches Gold
oder in Aktien von Unternehmen wie Berg-
baugesellschaften. Hier soll eine andere
Moglichkeit vorgestellt werden: eine direkte
und diversifizierte Investition in Rohstoffe
Uber Futures-Kontrakte und die Nutzung

ihrer empirischen Eigenschaften.

Rohstoffpreise weisen drei Hauptmerkmale
auf, die sie besonders flir systematische In-
vestmentstrategien eignen: hohe Volatilitdt,
geringe Korrelationen untereinander und
eine Tendenz zur Mittelwertumkehr. Grund-
legende theoretische Arbeiten (Black, Perold,
Sharpe, Willenbrock) haben gezeigt, dass ein
Portfolio mit konstanter Zusammensetzung,
das regelmdlBig neu ausbalanciert wird und
aus Anlagen mit den oben genannten Eigen-
schaften besteht, ein besseres Risiko-Rendi-
te-Profil bietet als eine klassische Buy-and-
Hold-Strategie. Ein diversifiziertes, liquides
und gleichgewichtetes Portfolio von Roh-
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stoff-Futures, regelmdBig neu ausbalanciert,
maximiert somit die Rebalancing-Pramie, die
an die Stelle von Zinsen oder Dividenden bei
traditionellen Anlagen tritt (in Schwarz in Ab-
bildung 2).

Rohstoffe sind ein besonders groBes und viel-
faltiges Universum, sowohl in ihrer Natur als
auch in ihren Endverwendungen. Sie werden
meist in drei Hauptkategorien eingeteilt: Ener-
gietrager (Ol und Raffinerieprodukte, Erdgas
usw.), Metalle (Edel- und Industriemetalle)
und Agrarprodukte (Getreide, Olsaaten, Kaf-
fee, Kakao usw.). Jeder Sektor umfasst eine
unterschiedliche Anzahl von Anlagewerten,
wobei die Agrarrohstoffe mehr Terminméark-
te bietet als Metalle. Zur Ausbalancierung der
Sektorengewichtung kann eine jéhrliche Aus-
wahl nach systematischer Methodik getroffen
werden, wobei in jedem Sektor die Rohstoffe
mit der hochsten historischen Volatilitdt und
der geringsten Korrelation bevorzugt werden.
Dieser Prozess fihrt zu einem Portfolio mit
drei gleichgewichteten Sektoren. Auch inner-
halb jedes Sektors sind die ausgewdhlten Roh-
stoffe gleichgewichtet (in Blau in Abbildung 2).

Seit den 1970er Jahren hat sich dieser An-
satz bewdhrt und einen jéhrlichen Ertrag in
US-Dollar von 9,9% erzielt, hoher als der
Durchschnitt der Rohstoffe (5,5%) und des
nicht optimierten ausgeglichenen Portfolios
(9,4%). In der aktuellen Phase hoher Volatili-
tdt kdnnen Investoren somit von den intrin-
sischen Eigenschaften der Anlageklasse und
einem effizienten Management der Termin-
kurven profitieren.

Preisbildung und Dynamik
der Rohstoffkurven

Ein besonderes Merkmal des Rohstoffmark-
tes ist die Struktur der Félligkeiten, dargestellt
durch die Terminkurve: Sie beschreibt die
Preisentwicklung in Abhdngigkeit von der Fal-
ligkeit jedes Kontrakts. Die Terminkurve wird
von strukturellen Faktoren (Lagerkosten, La-
gerbestdnde, Absicherungsbedarf physischer
Marktteilnehmer), saisonalen Faktoren (Un-
terschied zwischen alter und neuer Ernte,
Sommer- oder Winterlieferungen) und ma-
krodkonomischen Faktoren (Wachstumser
wartungen, Inflation, Arbitrage) gepragt.

Sind die Lagerbestande hoch, kann der Markt
ein Angebotsschock oder eine Nachfragestei-
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Abbildung 2 : Renditen von besicherten Rohstoffen
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gerung absorbieren, ohne sofortige Engpésse
zu verursachen. Die Kurve ist dann im sog.
Contango, also liegen die Terminkurse Uber
den Kassapreisen, um die Lager- und Finan-
zierungskosten zu kompensieren. Sind die
Lagerbestdande niedrig, liegt die Kurve in der
sog. Backwardation: Die kurzfristigen Fallig-
keiten sind teurer;, da ein hoheres Risiko von
Engpéssen besteht.

Eine zusitzliche Ertragsquelle fir Investoren

ergibt sich aus dem aktiven Management
dieser Terminkurve. Die Antizipation der Kur-
venentwicklung ermdglicht die Anpassung
der Kontraktpositionen und verbessert die
Bei
werden nahe Filligkeiten bevorzugt, bei Con-

Portfolio-Performance. Backwardation

tango eher ldngere Laufzeiten. Siehe Abb. 3.
Verschiedene Faktoren beeinflussen die zu-

kiinftige Entwicklung der Terminkurven. Roh-
stoffe unterliegen grundsdtzlich dem Gesetz

von Angebot und Nachfrage. Die Fundamen-
taldaten jedes Marktes bestimmen die Form
der Kurve. Marktakteure bewerten Angebot
und Nachfrage fortlaufend anhand neuer In-
formationen der Regulierungsbehérden. Fun-
damentale Verdnderungen koénnen die aktuel-
le Kurve verstdrken oder abschwéchen bzw.
invertieren. Je nach Unsicherheitsgrad und
Anderung der Fundamentaldaten kénnen
erhebliche Preisunterschiede bei bestimmten
Liefermonaten auftreten.
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Die Kurven spiegeln auch strukturelle Kréfte
wider; etwa Lagerkosten, aktuelle Bestdnde
und Absicherungsentscheidungen der physi-
schen Teilnehmer. Kommerzielle Unterneh-
men kdnnen gezwungen sein, sich zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten mit spezifischen
Filligkeiten abzusichern, was ein strukturel-
les Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage schaffen kann.

Ebenso fuhren Schwankungen in Produktion,
Nachfrage und Lagerbestinden zu einem
Uberangebot oder einer Ubernachfrage an
Absicherungskontrakten flr spezielle saiso-
nale Filligkeiten (z. B. Spreads zwischen al-
ter und neuer Ernte auf Agrarmdrkten oder
Sommer- und Winterlieferungen auf Ener
giemdrkten). Dieses Ungleichgewicht verur-
sacht saisonale Verdnderungen in der Form
der Kurve, wobel bestimmte Monate zu be-
stimmten Jahreszeiten mit Auf- oder Abschla-
gen gehandelt werden.

Diese strukturelle oder saisonale Ungleichge-
wichte erzeugen eine beobachtbare Konvexi-
tat der Rohstoffterminkurven, die im aktiven
Management genutzt werden kann.

Zudem  werden  Rohstoff-Terminmarkte
durch die Teilnahme der Akteure beeinflusst.
Die Analyse der Positionen verschiedener
Marktteilnehmer Uber regulatorische Infor-
mationen (z. B. CFTC Commitment of Tra-
ders Report) ermdoglicht eine Einschdtzung
der Stimmung. Fir Investoren drickt sich
diese Stimmung meist in den nahe an der
Lieferung stehenden Kontrakten aus: Eine
SchlieBung spekulativer Positionen oder die
Verknappung von Short-Positionen wirkt sich
proportional stirker auf diese Kontrakte aus
(bekannt als Samuelson-Effekt).

SchlieBlich beeinflusst das makrodkonomi-
sche Umfeld die Investitionsausgaben, die
Rohstoffnachfrage und den Energieverbrauch.
Kurzfristig kénnen sich Verdnderungen in den
Wirtschaftsaussichten besonders auf kurzfris-
tige Lieferkontrakte auswirken.Wie bei ande-
ren Anlageklassen beeinflussen auch die Ent-
wicklung der Zinssdtze und des US-Dollars
die Bewertung der verschiedenen Kontrakte
im Zeitverlauf und missen beim aktiven Ma-
nagement der Terminkurven berlcksichtigt
werden.

All diese Faktoren verleihen den Rohstoff-
kurven eine ausnutzbare Komplexitat flr ein

aktives und anspruchsvolles Management di-
versifizierter Rohstoffportfolios. Die Positio-
nierung entlang der Terminkurven kann somit
zu einer entscheidenden Performancequelle
werden.

Fazit

In einer sich tiefgreifend wandelnden Welt
— geprdgt von wachsender geopolitischer
Instabilitdt, einer beschleunigten
wende und einer stirkeren Regionalisierung

Energie-

des Handels — erweisen sich Rohstoffe mehr
denn je als eine strategische und unverzicht-
bare Anlageklasse fur Investoren.

Der neue Superzyklus, getragen von einer
strukturell hohen Nachfrage, sei es durch die
Erfordernisse des Infrastrukturausbaus, die
Energiewende oder den Verteidigungssektor,
eroffnet attraktive Renditechancen. Ange-
sichts eines hdufig limitierten Angebots und
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angespannter Lieferketten bleibt als einzige
Anpassungsvariable oft nur ein Anstieg der
Rohstoffpreise.

Diese Dynamik betrifft simtliche Rohstoffe,
ob Energie, Metalle oder Agrarprodukte, und
verlangt nach einer diversifizierten Anlage-
strategie. Angesichts der Herausforderun-
gen des 21. Jahrhunderts kénnen Investoren
idealerweise eine Strategie umsetzen, die
einerseits auf einer strikten Diversifizierung
des Portfolios auf Basis der wiederkehrenden
Merkmale dieser Anlageklasse und anderer-
seits auf einem aktiven Management der Ex-
ponierung entlang der Terminkurven beruht.

Vor diesem Hintergrund sind Rohstoffe eine
diversifizierende Anlageklasse, mit der Inves-
toren sowohl von den technischen als auch
den spezifischen Eigenschaften profitieren
und damit das Risiko-Rendite-Profil
Portfolios verbessern kénnen. [ |

ihres

PUBLICITE

EVERY BEAT CREATES
ITS TRAJECTORY

‘We give meaning to the sustainable
of

their economic impact, their growth dynamics,

and their visibility.

~

INP’J\CT
SCALE

VEVEY| SUISSE



November 2025

Welche Vorteile bieten Insurance-
Linked Securities (ILS) und wie
konnen sie effizient in ein Portfolio
integriert werden?

Claire Harding

Co Head of Sales | Head of DACH,
UK & Northern Europe

SCOR Investment Partners

Insurance-Linked Securities:
Eine strategische Anlageklasse
fiir institutionelle Anleger
nsurance-Linked Securities (ILS) sind
Finanzinstrumente, mit denen Versiche-
rungsrisiken, insbesondere solche im Zu-
sammenhang mit Naturkatastrophen, auf die
Kapitalmarkte iibertragen werden konnen.
Nachdem dieser alternative Markt vor Uber
30 Jahren als Erganzung zum traditionellen
Riickversicherungsmarkt entstanden ist, hat
er aufgrund der steigenden Nachfrage nach
Schutz vor Naturkatastrophen und des zu-
nehmenden Drucks auf die Bilanzen der Ver-
sicherer an Bedeutung gewonnen. Strenge
regulatorische Auflagen, wie beispielsweise
Solvency Il, in Verbindung mit erhohten An-
forderungen der Ratingagenturen, bei gleich-
zeitig begrenzter Risikobereitschaft der Ver-
sicherer, veranlassen diese dazu, die Finanz-
markte als wesentliche Erganzung ihrer Ab-
sicherungsstrategien in Anspruch zu nehmen.

Dieser Markt ermdglicht es Anlegern ausser-
dem, sich synthetisch Versicherungsrisiken
auszusetzen und dafiir potenziell hohe Ren-
diten zu erzielen. Siehe Abbildung 1.

Bemerkenswertes Wachstum

Der ILS-Markt hat ein bedeutendes Wachs-
tum verzeichnet. In den vergangenen zwolf
Jahren wuchs das Kapital des globalen Riick-
versicherungsmarktes um mehr als 40% und

Ubersteigt nun 700 Milliarden US-Dollar: 85%
dieses Kapitals stammen aus traditionellen
Quellen wie Versicherungs- und Rickversi-
cherungsgesellschaften, wahrend das alterna-
tive Kapital aus ILS ein durchschnittliches jahr-
liches Wachstum von Uber 8% verzeichnet,
was seine bedeutende Entwicklung in diesem
Sektor unterstreicht. Siehe Abbildung 2.

In diesem Zusammenhang bieten sich ILS als
alternative Finanzierungsquelle an. Durch die
Erschliessung institutioneller Kapitalquellen —
Rentenfonds, Pensionskassen, Family Offices
— ermdglichen sie eine Diversifizierung der
Finanzierungsquellen fur Risiken.

Cat Bonds und andere
Instrumente: Struktur und
Wirkungsweise

Obwohl Katastrophenanleihen (,,Cat Bonds™)
die bekannteste Form von ILS sind, existieren
verschiedene Formen von Risikotransfer-
instrumenten, die jeweils ihre eigenen Merk-
male aufweisen.

Neben Cat Bonds tragen auch andere Inst-
rumente wie besicherte Riickversicherungen,
Sidecars oder , Industry Loss Warranties” zu
einer Erweiterung der Anlagemdoglichkeiten
bei und ermdoglichen so eine stirkere Di-
versifizierung der Strategien innerhalb dieser
Anlageklasse.

ILS basieren auf einem Finanztransfer zwi-
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schen einer Versicherungsgesellschaft oder
einem Riickversicherer und Investoren, haufig
Investmentfonds. Dieser Mechanismus bein-
haltet in der Regel die Grindung einer spe-
ziellen Einheit, einem sogenannten ,,Special
Purpose Vehicle” (SPV), das gegen Zahlung
einer Prdmie Anleihen emittiert. Siehe Abbil-
dung 3.

Mit diesen Instrumenten wird das Risiko ei-
nes bestimmten, vorab definierten Ereignis-
ses, wie beispielsweise Wirbelstirme, Erdbe-
ben oder Uberschwemmungen, auf Anleger
Ubertragen. Diese erhalten dafir eine po-
tenziell hohe Rendite. Tritt das Ereignis nicht
ein, erhdlt der Anleger sein Kapital, zuzlglich
eines Coupons, zurlick. Tritt das Ereignis
hingegen entsprechend den definierten
Parametern ein, wird das Kapital ganz oder
teilweise zur Deckung der Versicherungsver-
luste eingesetzt.

Der Nutzen von ILS innerhalb
einer Anlagestrategie

Mehrere Besonderheiten machen ILS fir ins-

titutionelle Anleger besonders attraktiv:

e Geringe Korrelation mit traditionellen An-
lageklassen: Die Rendite von ILS hangt nur
in geringem Masse von den traditionellen
Finanzmdrkten ab. ILS reagieren daher
kaum auf Konjunkturzyklen oder Finanzkri-
sen und sind somit ein wirksames Diversi-
fizierungsinstrument.

e Zinsunabhangigkeit: ILS werden zu variab-
len Zinssatzen emittiert, wodurch sie un-
empfindlich gegeniiber Zinsschwankungen
sind.

o Risikobereinigte Rendite: In einem Umfeld
volatiler Zinsen bieten ILS ein attraktives
Risiko-Rendite-Verhdltnis.

Allerdings birgt diese Anlageklasse spezifi-
sche Risiken im Zusammenhang mit Natur-
katastrophen, wie beispielsweise eine unvoll-
stindige Modellierung, oder stellt Heraus-
forderungen hinsichtlich der Liquiditdt dar. Ein
technisches und analytisches Fachwissen ist
deshalb unerldsslich.

Ein anspruchsvoller Markt mit
hohen Eintrittsbarrieren

Obwohl ILS heute als etablierte Anlageklas-

se anerkannt sind, weist der Markt hohe DDD
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Abbildung 1: Der (Riick-)Versicherungsmarkt
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Abbildung 2: Entwicklung von alternative und traditionellem Kapital
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Abbildung 3: Cat Bond-Struktur
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Eintrittsbarrieren auf. Er erfordert ein um-
fassendes Verstdndnis der zugrundeliegenden
Risiken sowie Kenntnisse in der Wahrschein-
lichkeitsmodellierung  und  versicherungs-
mathematischen Analyse.

Aus diesem Grund bevorzugen institutionelle
Anleger den Zugang zu dieser Anlageklasse
Uber spezialisierte Fonds, die von erfahrenen
Vermdgensverwaltern mit den erforderlichen
Kompetenzen und Instrumenten zur Bewer
tung und Auswahl von Transaktionen verwal-
tet werden.

Die Fondsmanager verfolgen das Ziel,
granulare und geografisch oder hinsichtlich
der Risikoart diversifizierte  Portfolios
aufzbauen, um das Risiko-Rendite-Profil der
Fonds zu optimieren. Die Struktur dieser
Fonds &hnelt hdufig der eines klassischen
Obligationenportfolios, wobei ein Ansatz der
Diversifizierung und Risikostreuung verfolgt
wird.

Zunehmende Integration von ILS
in Portfolios

Der ILS-Markt nimmt derzeit einen wichtigen
Platz im Extremrisikomanagement ein. Er er
moglicht sowohl die Diversifizierung institu-
tioneller Portfolios als auch die Finanzierung
von Extremrisiken.

In den kommenden Jahren dirften Vermo-
gensverwalter und institutionelle Anleger
zur Weiterentwicklung, Strukturierung und
Liquiditdt dieses Marktes beitragen. Mit der
Verbesserung der Risikomodelle und dem
steigenden Bedarf an Absicherungsldsungen
dirfte auch die Berlcksichtigung von ILS in
institutionellen Anlagestrategien zunehmen.
Professionelle Anleger kénnen so zur Star
kung der globalen Finanzstabilitdt beitragen
und gleichzeitig neue Diversifizierungs- und
Renditechancen nutzen. |
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Impact-Anlagen gestalten die
Zukunft der Aktienallokationen

Yvan Delaplace

und Biodiversitat

Spezialist fur Impact-Investitionen

Union Bancaire Privée

I. Smarte Investitionen fiir eine
Welt im Wandel

n einer von strukturellen Umwalzungen

wie Klimawandel, demografische Ent-
wicklung, geopolitische Spannungen oder
Technologie gepragten Welt greifen tradi-
tionelle Aktienanlagen nicht mehr.

Impact-Strategien in kotierten Aktien sind
eine smarte Alternative, um angesichts
der weltweiten systemischen Verdnde-
rungen Mehrwert zu erzielen. Das Impact
Investing-Team der UBP identifiziert Un-
ternehmen, deren Produkte und Dienst-
leistungen eine wesentliche Rolle bei der
Lésung dieser strukturellen Verdnderungen
spielen. Unsere Impact-Strategien konzen-
trieren sich auf ,Ldsungsfinder” oder , L6-
sungsanbieter”, auf Unternehmen, die Uber
ihre Geschéftstitigkeit zu einer nachhalti-
gen Gesellschafts- und Umweltentwicklung
beitragen. Obwohl diese oft mit den ESG-
Kriterien Umwelt, Soziales und Governance
verbunden sind, fokussieren Impact-Anlagen
nicht ausschliesslich auf die Qualitait der
Geschiéftsleitung. So kann beispielsweise ein
Tabakproduzent gute ESG-Ratings aufwei-
sen, wenn er sich Ziele zur Senkung seines
CO,-Ausstosses und die Entwicklung eines
robusten Governance-Rahmens setzt. Sein
Produkt leistet aber keinen positiven Beitrag
fur die Gesellschaft. Im Gegensatz dazu ist
eine Firma wie Xylem, die Wasseraufberei-
tungssysteme und Losungen zur Messung
der Wasserqualitdt entwickelt, eindeutig ein
Lésungsanbieter. lhre Produkte leisten einen
direkten Beitrag zur Losung der weltweiten
Wasserkrise, indem sie den Zugang zu si-
cherem und sauberem Wasser verbessern.

Auch kann Xylem ein Best-in-Class-Profil in
Bezug auf die ESG-Kriterien beibehalten, da
sie sowohl positive Auswirkungen als auch
eine herausragende Geschéftstitigkeit auf-
weist.

Darin liegt die Essenz unseres Ansatzes: Wir
investieren in Firmen, die zu einer resilienten
und ressourceneffizienten Wirtschaft bei-
tragen und gleichzeitig wettbewerbsfahige
Ertrdge liefern.

Ertrage und gutes Gewissen

Eine der hartnickigsten Legenden Uber

Impact-Anlagen besagt, dass man daftir Ab-

striche beim Ertrag in Kauf nehmen muss.

Tatsachlich haben diese Strategien dank ro-

busten Fundamentaldaten und ihre Ausrich-

tung auf historische Wachstumstreiber tber
mehrere Zyklen hinweg hohe Wertentwick-
lungen verzeichnet:

e In entwickelten Markten erzielte die Stra-
tegie Positive Impact Global Equity seit
ihrer Auflegung® einen jahrlichen Ertrag
von 14,6% bei einer annualisierten Volatili-
tat von |5,6%%*,

e In Schwellenmdrkten erzielte die Strate-
gie Positive Impact Emerging Equity
seit ihrer Auflegung*** einen jahrlichen
Ertrag von 10,5% bei einer annualisierten
Volatilitat von |5,6%%%*,

Diese Entwicklung ist kein Zufall. Impact-
Unternehmen befinden sich an der Schnitt-
stelle der drei starken Wachstumsmotoren
Innovation, politische  Unterstitzung und
Verbraucherverhalten. Diese Treiber sind in
allen Impact-Bereichen vorhanden —Wasser,
Infrastruktur oder Healthcare — werden je-
doch meist voneinander getrennt betrachtet.
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So kommt ein diversifiziertes Wachstum mit
einer differenzierten Geschdftsdynamik zu-
stande, die letztendlich zu Rentabilitat fuhrt.

Unsere Impact-Unternehmen decken alle
Marktkapitalisierungen ab, von mittel- bis
grosskapitalisierten Firmen bis zu kleineren
Unternehmen. Zurzeit sind in unseren Stra-
tegien keine Firmen vertreten, die noch keine
Gewinne erzielen. Diese Qualitdtsmerkmale
und die Art ihrer Produkte tragen zu gros-
serer Stabilitdt in unsicheren Zeiten bei und
schitzen die Portfolios in Zeiten von Volatili-
tdt und politischen Verdnderungen.

Unsere Strategien haben in den letzten drei
Jahren in Bereichen wie nachhaltige Infra-
struktur, Wassereffizienz, Kreislaufwirtschaft
und regenerative Landwirtschaft eine Uber
durchschnittliche Wertentwicklung verzeich-
net. Sie sind jedoch in den traditionellen In-
dizes nach wie vor untervertreten. Sehen wir
uns einige Beispiele an:

Sprouts vertreibt naturbelassene und bio-
logische Nahrungsmittel zu erschwinglichen
Preisen. Sie fordert eine gesundere Lebens-
weise und nachhaltige Landwirtschaft, bietet
Nahrungsmittel aus verantwortungsbewuss-
ter Produktion und reduziert Food Waste.
Gentera ist eine Finanzgesellschaft, die
Mikrokredite und Bankdienstleistungen fir
unterversorgte Communities in Mexiko und
Lateinamerika bereitstellt. Sie fordert finan-
zielle Inklusion Uber die Unterstitzung von
Kleinbetrieben und Unternehmerinnen.

Hitachi ist in Branchen wie Energie, Trans-
port und IT tétig und entwickelt Technologi-
en wie hocheffiziente Zige und intelligente
Stromnetze. Diese Innovationen dienen der
Reduzierung von CO,-Emissionen und der
Modernisierung der Infrastruktur.

Intuitive ist in der roboterassistierten
Chirurgie tétig, die minimalinvasive Eingriffe
ermoglicht. Diese Technologien verkiirzen die
Genesungszeiten der Patienten, reduzieren
Komplikationen und senken die Gesundheits-
kosten.

Weil sich die Markte auf Mode-Themen wie
kinstliche Intelligenz, technologische Plattfor-
men oder grosse Stromproduzenten fokussie-
ren, werden fihrende Impact-Unternehmen

oft Ubersehen. Derweil erarbeiten sie in we-DDD
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niger bekannten Bereichen dauerhafte Renta-
bilitdt und gewinnen Marktanteile in struktu-
rell expandierenden Branchen.

Il. Komplementire und
nachhaltige Komponenten

In einem immer enger korrelierten Markt-
umfeld hat die traditionelle Diversifikation
nach Sektoren, Stilen und Regionen an Be-
deutung verloren. Dies gilt auch fur die tra-
ditionelle  Sektorenunterteilung.  Zyklische
Werte verkdrpern das neue Wachstum:
Neun der zehn gréssten Unternehmen im
MSCI ACWI Growth Index sind auch unter
den zehn grossten im MSCI ACWI Cyclicals.
Die Immobilienbranche ist technologielastig:
Vier der zehn gréssten Firmen im MSCI
ACWI Real Estate konzentrieren sich auf
technologische Infrastruktur, und zwei davon
sind auf den Bau von Rechenzentren spezia-
lisiert. Ahnlich verhilt es sich mit dem MSCI
ACWI Consumer Discretionary, der sich
aus 248 Titeln zusammensetzt. Amazon und

Tesla machen jedoch fast 35% des Gesamt-
gewichts aus! Impact-Strategien wirken dieser
Risikokonzentration entgegen, indem sie Un-
ternehmen wahlen, die Zugang zu differen-
zierten Renditequellen bieten.

Komplementire Impact-Anlagen
Wihrend sich gewisse Anleger fir eine
100%-ige Allokation in Aktien von Impact-
Unternehmen entscheiden, kdénnen diese
Werte als leistungsstarke Erganzung flr
breiter angelegte Portfolios dienen. Sie ver-
bessern die Resilienz, Breite sowie kiinftige
Engagements der Portfolios, in denen auch
andere Firmen vertreten sind.

Der hohe Active Share (von der Benchmark
abweichende Zusammensetzung) von Impact-
Strategien spiegelt ihre differenzierte Aus-
richtung wider. Letztere bringen aber auch
eine regionale Diversifizierung mit sich, die
oft unterbewertet wird.Viele Schwellen- und
Industrieldnder befinden sich in unterschiedli-
chen Phasen ihres Transformationsprozesses.
Europa ist in einem fortgeschrittenen Stadi-

Outperformance von Impact-Aktien liber drei Jahre
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um in der Einflihrung sauberer Energien,
wiahrend Asien erste Initiativen in Richtung
Kreislaufwirtschaft trifft und Nordamerika
die Modernisierung der Infrastruktur vor-
nimmt. Aus diesen Unterschieden ergeben
sich Chancen im Hinblick auf Machbarkeit
(Proof-of-Concept) sowie Licken in Pro-
zessen (White-Space).

11l. Zukunftssicheres Wachstum
und Positionierung

Die strukturellen Makrotrends der ndch-
sten zehn Jahre sind auf Wirkungskraft aus-
gerichtet: Elektrifizierung, Dekarbonisierung,
Kreislaufwirtschaft, regenerative Lebensmit-
telsysteme und digitale Inklusion werden
kunftig Kapitalflisse, politische Rahmenbe-
dingungen und Verbraucherverhalten um-
gestalten.

Anbieter von effizienten Losungen befin-
den sich an der Schnittstelle regulatori-
scher Verdanderungen, Innovation und Ver-

Sprouts Hitachi
500 % 448 % 250 % 221%
400 % 200 %
300 % 150 %
200 % 100 %
100 % 20% 50 %
0% 0%
Sprouts Farmers MSCI USA Consumer Hitachi LTD MSCI ACWI
Market Inc Staples Net Electrical Equipment
Gentera Intuitive Surgical
250 % 221 % 110% 109 %
200 %
83%
150 %
55 %
100 % 74 %
28% 22%
o I
55 0%
T —_— T — Intuitive Surgical Inc MSCI ACWI

Financials Net Total

Health Care Equipment

Quelle: Bloomberg Finance L.PVergangene Wertentwicklung ldsst nicht auf gegenwartige oder kiinftige Wertentwicklungen schliessen.

Anm.: Obengenannte Wertschriften werden weder zum Kauf noch zum Verkauf empfohlen.
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brauchertrends. Dabei handelt es sich um
strukturelle Themen, die unsere Gesellschaft
kinftig pragen werden. Wirkung oder Impact
ist nicht mehr nur eine Alternative, sondern
bildet den Kern eines robusten und zukunfts-
orientierten Portfolios.

Systemische Nachfrage schafft Chancen
Investoren, die sich frihzeitig in obenge-
nannten Bereichen positionieren, kénnen
jahrzehntelange Wachstumsimpulse nutzen
und gleichzeitig das Risiko von sogenannten
Stranded Assets mindern, da traditionelle
und kohlenstoffintensive Geschéftsmodelle
zunehmend einem regulatorischen, wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Druck
ausgesetzt sind. Betrachten wir die Wasser-
versorgungssicherheit: Bis 2030 werden vor-
aussichtlich Uber 60% der Weltbevélkerung
unter Wasserknappheit leiden, was die Nach-
frage nach Losungen fur die Behandlung, Auf-
bereitung und Uberwachung von Wasser an-
treiben wird. Oder die Biodiversitdt: Mehr als
40 Billionen US-Dollar des Wirtschaftswerts
hadngen von natirlichen Systemen ab. Derzeit
wird die Restaurationswirtschaft durch glo-
bale Rahmenwerke wie TNFD, COP16 und
Naturkredite gepragt. Ahnlich verhilt es sich
mit der Elektrifizierung: Angesichts der bis
2050 erwarteten Verdopplung des Strom-
bedarfs und der rasch alternden Netzinfra-
struktur beschleunigen sich Investitionen in
intelligente Stromnetze, Energiespeicher und
elektrifizierte Transportmittel. Dies sind kei-
ne Risiken, die es zu vermeiden gilt, sondern
Wachstumstreiber; die es zu nutzen gilt.

Politisch unterstiitzte

Widerstandsfihigkeit

Viele Impact-Technologien in Sektoren wie
Infrastruktur und  offentliche  Versorgung
profitieren von konsistenten Entscheidun-
gen der politischen Verantwortlichen Uber
mehrere Amtszeiten. Dies gilt sogar fur das
zweite Mandat von Président Trump. In den
USA werden Wassersicherheit oder regulier
te Infrastrukturen von allen Seiten des poli-
tischen Spektrums beflirwortet. So hat der
Infrastructure Reduction Act (IRA) sowohl
Bundesstaaten in demokratischer als auch in
republikanischer Hand begtinstigt. Viele darin
enthaltene Verpflichtungen gelten heute noch.
Jeder Plan zur Ruckfihrung von Geschéfts-
zweigen oder Reindustrialisierung der USA
kann vielen Unternehmen dienen, die Ldsun-
gen im verarbeitenden Gewerbe, der Infra-
struktur und Wasserversorgung bereitstellen.

Kl als Wegbereiterin fiir Veranderungen
Kinstliche Intelligenz (KI) und Datenin-
frastruktur treiben die Entwicklung von
Impact-Lésungen voran: Von der Prézisions-
landwirtschaft zu intelligenten Stromnetzen,
von satellitengestitztem Naturschutz zu di-
gitalisierten Lésungen flr finanzielle Inklusion.
Eine wachsende Anzahl von Unternehmen
— Trane, Autodesk oder Deere — integrieren
Kl, um die Ressourceneffizienz zu fordern,
Infrastruktur zu optimieren und mehr ska-
lierbare und nachhaltige Lésungen zu bieten.
Beispielsweise optimiert Trane Technologies
die Leistung von HLK-Anlagen dank Kl tber
vorausschauende Wartung und Energieeffi-
zienz-Algorithmen in intelligenten Gebduden.
Autodesk integriert Kl in Design-Software
und ermdglicht generatives Design sowie
schnellere Zyklen in Architektur und Inge-
nieurwesen. Deere & Co. nutzt Kl fir seine
setzt

Computer Vision und maschinelles Lernen

Prazisionslandwirtschaftsgerdte  und
flr autonome Traktoren, Echtzeit-Ernteanaly-
sen und variable Ausbringungsmengen ein. So
kénnen Landwirte ihre Ertrdge steigern und
den Aufwand reduzieren.

Ebenso nutzen wir als Impact-Anleger Kl-
gestltzte Tools, um unsere Entscheidungsfin-
dung zu verbessern. Diese doppelte Anwen-
dung, sowohl von den Unternehmen im Port-
folio als auch in unserem Investitionsprozess
zeigt, dass Kl uns dabei unterstitzt, Kapital
praziser und zielgerichteter einzusetzen.

IV. Eine Anlageklasse mit
langfristiger Unterstiitzung durch
die UBP

Impact Investing hat eine neue Stufe erreicht.
Vor wenigen Jahren noch eine Nische der Fi-
nanzbranche, ist es heute eine etablierte und
nach strikten Kriterien verwaltete Anlageklas-
se. Wir betrachten Impact Investing nicht als
Trend, sondern als eine unserer wichtigsten
Uberzeugungen. So hat unser dediziertes
Team eigene Impact-Strategien entwickelt,
sich mit Stakeholdern engagiert und Part-
nerschaften mit Pionieren auf diesem Gebiet
geschlossen, um dauerhaften Mehrwert zu
schaffen.

Wer mit Impact-Anlagen etwas bewegen will,
muss sich aktiv engagieren. Es braucht einge-
hende Fundamentalanalysen, technologisches
Know-how und die Einschdtzung politischer
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Signale vor Ort, ohne das langfristige Ziel aus
den Augen zu verlieren.

Regulatorischer Rahmen begiinstigt
Impact-Anlagen

Die Rickschlage in Bezug auf die ESG-
Kriterien haben fir mehr Visibilitdt gesorgt;
eine positive Entwicklung. Sie haben die Er
wartungen verdeutlicht, das Verantwortungs-
bewusstsein gestirkt und die Ubereinstim-
mung mit den treuhdnderischen Verpflich-
tungen verbessert. Je mehr sich SFDR- und
SDR-Richtlinien, EU-Taxonomie und globale
Standards ihrem Reifestadium nédhern, desto
besser werden Regulierung und Transparenz
von Impact-Strategien. Anleger missen nicht
mehr zwischen Zweck und Ertragsentwick-
lung wahlen. Sie kdnnen beides verlangen.

Die Losung systemischer Herausforderungen
wird die ndchsten zehn Jahre prdgen — von
der Dekarbonisierung der Stromnetze und
Sicherstellung von Wasser-Ressourcen tber
die Modernisierung von Infrastruktur bis
zur Férderung finanzieller Inklusion. Impact-
Unternehmen  bieten  einerseits
Lésungen und werden andererseits von kinf-
tigen Entwicklungen profitieren. |

wichtige

Die in diesem Dokument erwahnten Anlagen sind nicht
als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen.

*Quelle: Bloomberg Finance L.P. Die Performance der
Strategie per 31.]Juli 2025 versteht sich abzuglich der
Gebhren (Anteilsklasse IEC USD). Seit Auflegung (27.
September 2022) hat die Strategie ein Plus von +47,40%
geliefert. #*Quelle: UBP Monthly Institutional Factsheet
per 30. Juni 2025. *#* Quelle: Bloomberg Finance L.P
Die Performance der Strategie per 31.Juli 2025 versteht
sich abzglich der Gebuhren (Anteilsklasse IC USD). Seit
Auflegung (7. Mai 2020) hat die Strategie ein Plus von
+68,65% geliefert.Vergangene Wertentwicklung ldsst
nicht auf gegenwartige oder kiinftige Wertentwicklungen
schliessen. Jede Investition beinhaltet Risiken. Sie kénnten
einen Teil oder Ihre gesamte Investition verlieren.
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laberdeen

Investments

Aberdeen Investments est un gestionnaire
d'actifs mondial qui concentre ses efforts
dans la création de valeur a long terme, au
bénéfice de ses clients. Avec plus de 700
professionnels aguerris de l'investissement,
aberdeen gere environ 401.3 milliards de
francs suisses (au 30.06.2025) pour des
investisseurs du monde entier, dont s’oc-
cupent plus de 25 bureaux interconnectés.

Aberdeen Investments est un investisseur a
long terme et considere le travail d'équipe
et la coopération comme les clés d'une
performance d'investissement constante
et exceptionnelle. Les considérations envi-
ronnementales, sociales et de gouvernance
(ESG) sont un élément central de nos déci-
sions d'investissement.

abrdn Investments Switzerland AG, dont le
siege est basé a Zurich et la succursale a
Geneve, gere environ 7.8 milliards de francs

suisses (au 30.06.2025) pour des inves-
tisseurs institutionnels ainsi que pour des
partenaires de distribution dans le domaine
de la clientele privée. Ce qui en fait I'un des
plus grands gestionnaires de fortune étran-
gers en Suisse.

abrdn Investments Switzerland AG
Rue de la Cité 1

1204 Geneve

Julien Boissier

Directeur du développement commercial,
Suisse, Geneve

T +41 22 561 84 03
julien.boissier@aberdeenplc.com
www.aberdeeninvestments.com

laberdeen

Investments

Aberdeen Investments ist ein global tatiger
und unabhangiger Asset Manager. Unser
Ziel ist es, Investoren auf der ganzen Welt
zu helfen, inre Anlageziele zu erreichen und
die Breite ihres Anlagespektrums zu erwei-
tern.

Mit mehr als 600 Anlagespezialisten an
Uber 25 global vernetzten Standorten ver-
walten wir ein Vermdgen von rund 401.3
Mrd. CHF. (Stand: 30.06.2025)

Dank dieser globalen Aufstellung, breit
gefacherter Anlagekompetenz und dem
tiefgehenden, hauseigenen Research sind
wir in der Lage, institutionellen Investoren
und unseren Vertriebspartnern im Privat-
kundenbereich eine grosse Bandbreite an
Investmentlésungen aus Aktien- und An-
leinestrategien der Industrie- und Schwel-
lenldnder, Immobilien und Private Markets
(u.a. Infrastruktur) sowie Liquiditatsfonds

und integrierte Multi-Asset-Strategien be-
reitzustellen.

Dabei bertcksichtigen wir bei unseren An-
lageentscheidungen &kologische, soziale
und Governance-Uberlegungen (ESG), um
so einen Beitrag zur Forderung positiver
gesellschaftlicher und 6kologischer Veran-
derungen zu spielen.

Die Schweizer abrdn Investments Switzer-
land AG mit Hauptsitz in Zurich und einer
Niederlassung in Genf verwaltet mit 6 Mit-
arbeitenden rund 7.8 Milliarden Schwei-
zer Franken fur institutionelle Anleger und
Vertriebspartner im Privatkundensegment
und gehort damit zu den grossten aus-
landischen Vermdgensverwaltern in der
Schweiz.

abrdn Investments Switzerland AG
Rue de la Cité 1

1204 Genf

Julien Boissier

Director Business Development,
Switzerland - Geneva

T +41 22 561 84 03
julien.boissier@aberdeenplc.com
www.aberdeeninvestments.com
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CONINCO

Explorers in finance

CONINCO est une compagnie financiere,
agréée FINMA depuis 2012, spécialisée
depuis 1990 dans le conseil, la gestion
de fonds de pensions, de fondations phi-
lanthropiques, Family offices. Elle est éga-
lement active depuis 2007 dans la gestion
durable.

Vouée a promouvoir une relation opti-
male entre l'investisseur 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’inves-
tissements durables propres, ainsi que la
surveillance et le suivi de portefeuilles.

Notre savoir-faire s’appuie sur une longue
tradition de la gestion institutionnelle qui
nécessite une croissance structurée du
patrimoine combinée a un rendement ré-
current. Notre recherche en matiere d’ana-
lyse financiere 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 consommateur et 'impact de ses actes
sur le développement de I'économie. Cette
caractéristigue nous permet de mettre en
place des politiques de placement, tant
passives qu’actives et fondées sur des
besoins spécifiques, dans une perspective
de construction structurée de chaque patri-
moine ou part de patrimoine qui nous est
confié en surveillance, conseil ou gestion.

CONINCO propose également ses propres
thématiques d’investissement au travers
des produits suivants: ONE Solution Fund
— Global Environment, ONE Solution Fund —
Europe Dividend, ainsi qu’au travers d’'OR
physique Responsable & Durable et d’'un
Certificat BCV Tracker AMC EcoCircula-
rity qui a gagné en 2021 le prix du meilleur
produit pour la protection du climat et dont
CONINCO Explorers in finance est 'invest-
ment manager.

, CONINCO G

2025 :

Nous sommes également le gestionnaire
depuis 2007 de la société d'investissement
suisse ONE CREATION Impact finance
(www.onecreation.org) qui renforce I'essort
des technologies de I'environnement dans
une approche globale et multisectorielle.

Entroprise .
SUPERVISE

@ PAR LA FINMA

—— | DEPUIS 2012

CONINCO Explorers in finance SA
Quai Perdonnet 5

1800 Vevey

Adrien Koehli, co-CEO

Sabine Giammarresi-Mabillard, co-CEO
Elisa Benito, Responsable durabilité
Liudmila Tedeschi, Business development
T +41 21 925 00 33

coninco@coninco.ch

Www.coninco.ch

CONINCO

Explorers in finance

CONINCO ist eine von der FINMA an
erkannte Finanzdienstleisterin, die seit Uber
30 Jahren auf die Vermodgensverwaltung und
-beratung und von Pensionskassen, Stiftun-
gen 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 2zwischen dem Anleger und
den Markten zu schaffen. Dazu beherrscht
CONINCO die wichtigsten Bereiche der
Finanzwelt sowie das damit verbundene
Engineering: Bestimmen des Anlegerprofils,
Asset Allocation, Auswahl, Bewertung und
Zuteilung von Vermdgensverwaltern, saubere
nachhaltige Investment-L&sungen sowie die
Uberwachung und Begleitung der Portfolios.

Unser Know-how stitzt 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
Finanzanalyse basiert auf der Notwendig-
keit, statistische Werte nicht als eine abso-
lute Entscheidungsgrésse zu betrachten,
sondern 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 Kundenbedurfnissen ausrich-
ten, mit dem Ziel einer strukturierten Zusam-
mensetzung jedes uns zur Uberwachung,
Beratung und Verwaltung anvertrauten Ver-
mogens bzw. Teilvermdgens.

CONINCO bietet eigene, thematische Inves-
titionen mit den folgenden Produkten an:
ONE Solution Fund — Global Environment,
ONE Solution Fund - Europe Dividend
sowie verantwortungs-volles und nachhal-
tiges physisches Gold und einem Zertifikat
BCV Tracker AMC EcoCircularity, das 2021
den Preis fur das beste Produkt fur den Kii-

masxchutz gewonnen hat und bei welchem
CONINCO Investment Manager ist. Wir sind
seit 2007 Verwalter der Schweizer Invest-
mentgesellschaft ONE CREATION Impact
finance (www.onecreation.org), welche die
Entwicklung von  Umwelttechnologien in
einem globalen und multisektoralen Ansatz
starkt.

Certified
SEIT 2012

VON DER FINMA
BEAUFSICHTIGT

Corporation’

CONINCO Explorers in finance SA
Quai Perdonnet 5

1800 Vevey

Adrien Koehli, co-CEO

Sabine Giammarresi-Mabillard, co-CEO
Elisa Benito, Nachhaltigkeitsmanager
Liudmila Tedeschi, Business development
T +41 21925 00 33

coninco@coninco.ch

Www.coninco.ch



EDMOND
DE ROTHSCHILD

Edmond de Rothschild est une maison
d’investissement fondée sur la conviction
que, mise au service de I'économie réelle, la
richesse peut faire ceuvre utile et contribuer
a faire du progres une idée toujours neuve.

Portée par une culture d’anticipation finan-
ciere de pres de trois siecles, elle est spé-
cialisée dans la banque privée et la gestion
d’actifs et dispose d’un savoir-faire reconnu
sur ses principaux métiers (gestion de patri-
moine, ingénierie patrimoniale, assurance-
vie, services aux gestionnaires de fortune
indépendants, corporate finance, private
equity, immobilier, infrastructure, stratégies
liquides et administration de fonds). Son
actionnariat 100 % familial lui confére une
réelle indépendance qui permet I'aligne-
ment sur les intéréts de ses clients et favo-
rise I'émergence de solutions financieres
adaptées aux besoins spécifiqgues d’une
clientele de familles, entrepreneurs et inves-
tisseurs institutionnels. Au 31 décembre
2024, Edmond de Rothschild gere plus de

184 milliards de francs suisses d’actifs et,
affiche un bilan solide avec un CET 1 de
19,7 %. Avec plus de 2 700 collaborateurs
et 28 implantations, elle est un acteur de
référence sur ses principales places ou elle
est implantée - dont Genéve, Luxembourg,
Paris et Monaco.

Edmond de Rothschild est au coeur d’'un
écosysteme unique composé d’activités
agricoles, vinicoles, hotelieres, d’activités
philanthropiques familiales, de I'écurie de
course au large Gitana et de la maison de
parfumerie Caron.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA
Avenue de I'Etang 62b

1219 Chéatelaine

Hendrik Steenbergen

Directeur adjoint

Clientele institutionnelle

T +41 588187592
h.steenbergen@edr.com
www.edmond-de-rothschild.com

EDMOND
DE ROTHSCHILD

Edmond de Rothschild ist als Investment-
gesellschaft davon Uberzeugt, dass Vermo-
gen im Dienst der Realwirtschaft nutzbrin-
gend ist und Fortschritt fordern kann.

Das Unternehmen ist auf Private Banking
und Vermdgensverwaltung  spezialisiert
und verflgt Gber anerkanntes Know-how
in allen wichtigen Geschéaftsbereichen (Ver-
mogensverwaltung,  Vermdgensplanung,
Lebensversicherung, Dienstleistungen fur
unabhangige Vermdgensverwalter, Corpo-
rate Finance, Private Equity, Immobilien,
Infrastruktur, liquide Strategien und Fonds-
verwaltung). Als unabhangiges Familien-
unternehmen tragt es den Interessen seiner
Kunden Rechnung und férdert die Entwick-
lung finanzieller Losungen, die auf die spe-
zifischen BedUrfnisse eines Kundenkreises
bestehend aus Familien, Unternenmern und
institutionellen Anlegern zugeschnitten sind.
Zum Stichtag 31. Dezember 2024 verwal-
tet Edmond de Rothschild ein Vermdgen
von Uber 184 Milliarden Schweizer Franken

und verweist auf eine solide Bilanz mit einer
Kernkapitalquote (CET 1) von 19,7%. Mit
Uber 2.700 Mitarbeitern und 28 Niederlas-
sungen gilt es an ihren wichtigsten Stand-
orten Genf, Luxemburg, Paris und Monaco
als Referenzakteur.

Edmond de Rothschild steht im Zentrum
eines einzigartigen Okosystems, das Land-
wirtschaft und Weinbau, Hotelgewerbe und
Philanthropie, den Hochseeregatta-Renn-
stall Gitana und die Parfiimerie Caron um-
fasst.

Edmond de Rothschild (Suisse) SA
Avenue de I'Etang 62b

1219 Chéatelaine

Hendrik Steenbergen

Stellvertretender Direktor

Institutionelle Kunden

T +41 58 818 75 92
h.steenbergen@edr.com
www.edmond-de-rothschild.com
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ELLIPSIS /AN«

Kepler Cheuvreux

Avec plus de 20 ans d'historique de ges-
tion et 5,2 miliards d'euros gérés (au
29/08/2025), ELLIPSIS AM est une sociétée
de gestion d’actifs reconnue, spécialisée
sur les obligations convertibles, le crédit ain-
si que sur les dérivés. Le groupe concentre
ainsi son expertise sur des classes d'actifs
a forte valeur ajoutée a travers 3 pdles de
gestion spécialisés :

Le pdle Convertibles & Crédit regroupe
nos expertises de gestion historiques et
confirmées.

Le pble Alternative & Risk Mitigation Stra-
tegies développe depuis 2008 un savoir-
faire dédié aux solutions de couverture
de portefeuilles actions et d’allocation de
risques.

Le pble Fund Solutions renforce I'offre
d’investissement du Groupe Kepler
Cheuvreux en développant des fonds
structurés destinés aux investisseurs ins-
titutionnels et entreprises.

ELLIPSIS /AN«

Kepler Cheuvreux

Mit Uber 20 Jahren Erfahrung in der Ver-
mogensverwaltung und einem verwalteten
Vermogen von 5,2 Milliarden Euro (Stand
29.08.2025) ist ELLIPSIS AM eine aner-
kannte Vermdgensverwaltungsgesellschaft,
die sich auf Wandelanleihen, Kreditprodukte
sowie Derivate spezialisiert hat. Die Gruppe
konzentriert ihr Fachwissen auf Anlageklas-
sen mit hoher Wertschopfung in drei spe-
zialisierten Managementbereichen.

Der Bereich Wandelanleihen & Kredit bin-
delt unser historisch bewdahrtes und be-
statigtes Fachwissen in der Verwaltung.
Der Bereich Alternative & Risk Mitigation
Strategies entwickelt seit 2008 ein spe-
zielles Know-how fur Lésungen zur Ab-
sicherung von Aktienportfolios und zur
Risikozuweisung.

Der Bereich Fund Solutions stéarkt das
Investitionsangebot der Gruppe Kepler
Cheuvreux durch die Entwicklung struk-
turierter Fonds, die sich an institutionelle
Investoren und Unternehmen richten.

En tant que signataire des Principes pour
I'Investissement Responsable (UN PRI,
Ellipsis AM integre au sein de sa gestion
discrétionnaire une approche ESG (hors
périmetre des mandats overlay optionnels).

Toute I'offre de produits basée sur une ges-
tion active de conviction est classifiée « ar-
ticle 8 » selon la réglementation SFDR. Avec
pres de 25 collaborateurs, ELLIPSIS AM
est une filiale de Kepler Cheuvreux depuis
2022,

Als Unterzeichner der Prinzipien fur verant-
wortungsvolles Investieren (UN PRI) inte-
griert Ellipsis AM einen ESG-Ansatz in das
diskretiondre Management (auBerhalb des
Geltungsbereichs der optionalen Overlay-
Mandate).

Das gesamte Produktangebot, das auf
einem aktiven und Uberzeugungsbasierten
Management beruht, ist gemaB der SFDR-
Verordnung als ,Artikel 8 klassifiziert. Mit
fast 25 Angestellten ist ELLIPSIS AM seit
2022 eine Tochtergesellschaft von Kepler
Cheuvreux.

Ellipsis AM Suisse

Av. Perdtemps 23

1260 Nyon - Suisse

Olivier Machet

Managing Director

Country Head Switzerland & Italy
T +41 22994 11 02
olivier.machet@ellipsis-am.com
www.ellipsis-am.com

Ellipsis AM Schweiz

Av. Perdtemps 23

1260 Nyon - Schweiz

Olivier Machet

Managing Director

Country Head Schweiz & Italien
T+4122994 11 02
olivier.machet@ellipsis-am.com
www.ellipsis-am.com



A MFs

En 1924, MFS a lancé le premier fonds
commun de placement a capital variable
aux FEtats-Unis, facilitant ainsi I'accés aux
marchés pour des millions d'investisseurs.
Aujourd'hui, en tant que gestionnaire d'in-
vestissements mondial offrant une gamme
complete de services aux conseillers et
intermédiaires financiers, comme aussi aux
clients institutionnels, MFS poursuit tou-
jours le méme objectif: créer de la valeur
a long terme pour ses clients en allouant
les capitaux de maniere responsable. Pour
atteindre cet objectif, nous adaptons notre
approche d'investissement unique, qui
combine notre expertise collective avec une
gestion des risques prudente et une disci-
pline d'investissement a long terme. Notre
culture de collaboration et nos valeurs com-
munes encouragent des discussions ac-
tives au sein de nos équipes d'experts aux
profils variés, afin d'échanger des idées,
d'évaluer les risques matériels et d’identi-

fier les meilleures opportunités d'investis-
sement sur les les marchés. Au 31 octobre
2024, MFS gérait 626,4 milliards de dollars
d'actifs pour le compte d'investisseurs pri-
vés et institutionnels du monde entier.

MFS International Switzerland
GmbH

Theaterstrasse 16

CH-8001 ZUrich

Daniel Lucchetta

Managing Director — Institutional Sales

T +41 (0)44 588 00 82
dlucchetta@MFS.com

www.mfs.com

A MFs

1924 legte MFS den ersten Publikums-
fonds der USA auf. Milionen von Anle-
gern erhielten dadurch Zugang zum Markt.
Heute ist MFS ein internationaler Full-Ser-
vice-Investmentmanager fur Finanzberater,
Vertriebspartner und institutionelle  Kun-
den. Aber noch immer haben wir nur ein
Ziel: langfristige Werte fUr unsere Kunden
durch verantwortungsvolle Finanzanlagen.
Dazu verfolgen wir einen leistungsfahigen
Investmentansatz. Seine Grundlagen sind
kollektives Know-how, umsichtiges Risiko-
management und langfristige Anlagedis-
ziplin. Unsere Kultur der Zusammenarbeit
und der gleichen Werte foérdert aktive Dis-
kussionen unserer Teams aus Experten mit
unterschiedlichen Denkweisen, um Ideen
zu erdrtern, wichtige Risiken zu beurteilen
und die aus unserer Sicht besten Invest-
mentideen am Markt zusammenzutragen.
Am 31. Oktober 2024 managten wir ein
Vermdgen von 626,4 Milliarden US-Dollar

fur Privatanleger und institutionelle Investo-
ren weltweit.

MFS International Switzerland
GmbH

Theaterstrasse 16

CH-8001 Zrich

Daniel Lucchetta

Managing Director — Institutional Sales

T +41 (0)44 588 00 82
dlucchetta@MFS.com

www.mfs.com
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MIRABAUD

ASSET MANAGEMENT

Mirabaud Asset Management est un ges-
tionnaire d'actifs indépendant dont I'’ADN
est la gestion de forte conviction sur des
segments de marché ou la gestion active
est génératrice de valeur ajoutée. Mirabaud
Asset Management fait partie du Groupe
Mirabaud, un acteur international de ser-
vices financiers et de conseil sur mesure
établi en 1819 a Geneve, en Suisse.

Nos expertises phares s’articulent autour
des obligations internationales, les actions
et notamment les petites et moyennes
entreprises mais aussi des actifs privés,
offrant une gamme de solutions d'investis-
sement qui s'alignent sur les objectifs de
nos clients. Notre sens des responsabilités
et I'alignement d’intéréts avec nos inves-
tisseurs, profondément enraciné par sept
générations de propriétaires privés, définit
notre approche de la gestion d'actifs. Nous
investissons aujourd'hui pour construire le
monde des générations futures.

Mirabaud Asset Management
Boulevard Georges-Favon 29

1204 Geneve

Féthi Hassaoui

Sales Executive, Switzerland

T +41 58 200 60 08
fethi.hassaoui@mirabaud-am.com
www.mirabaud-am.com

MIRABAUD

ASSET MANAGEMENT

Wir sind ein unabhangiger Vermdgens-
verwalter, der fest davon Uberzeugt ist,
dass Verantwortung die richtigen Ergeb-
nisse durch langfristige, nachhaltige und
Uberzeugungsstarke Investitionen ermo-
glicht. Mirabaud Asset Management ist
Teil der Mirabaud Gruppe, einem interna-
tionalen Anbieter von massgeschneiderten
Finanzdienstleistungen und Beratungs-
leistungen, der 1819 in Genf, Schweiz,
gegrundet wurde.

Wir wurden 2012 zum unabhangigen
Investmentzweig der Gruppe. Seitdem
haben wir aktive Verwaltungsstrategien in
den Bereichen Anleihen, Aktien und Pri-
vatvermogen entwickelt und bieten eine
Reihe von Anlageldsungen an, die sich an
den Zielen und Grundsatzen unserer Kun-
den orientieren.

Unsere Kultur und unsere Werte, die durch
sieben Generationen von Familienbesitzern
tief verwurzelt sind, leiten unseren Ansatz in

der Vermogensverwaltung. Wir investieren
heute, um die Welt fir zuklnftige Genera-
tionen zu gestalten.

Mirabaud Asset Management
Boulevard Georges-Favon 29

1204 Genf

Féthi Hassaoui

Sales Executive, Switzerland

T +41 58 200 60 08
fethi.hassaoui@mirabaud-am.com
www.mirabaud-am.com



OLZs4

smart invest

OLZ est un gestionnaire d’actifs suisse qui
fétera bient6t ses 25 ans d’existence. Parmi
nos clients figurent non seulement des inves-
tisseurs privés, mais aussi des banques, des
fonds de pension, des compagnies d’assu-
rance, des fondations et des family offices.
Notre clientele principale est toutefois consti-
tuée d’investisseurs institutionnels.

Nous proposons a nos clients des solutions
d’investissement quantitatives de haute qua-
lité. Au coeur de notre approche se trouve
une optimisation rigoureuse des risques
dans la construction de portefeuilles actions.
Notre expertise va cependant bien au-dela :
de I'exploitation de sources systématiques
de rendement supplémentaires, aux stra-
tégies de durabilité, jusqu’au contréle de
I'écart par rapport a I'indice. Nos 15 fonds
actions et obligataires refletent cette large
palette — allant de solutions globales, par
exemple, avec une allocation actions dyna-
mique, a des stratégies suisses Small et Mid
Cap basées sur notre optimisation du risque.

Pour nous, I'essentiel n'est pas seulement
ce que nous faisons, mais aussi comment
nous le faisons. Afin d’atteindre les objec-
tifs d’investissement de nos clients, nous
combinons un savoir-faire solide avec des
données de grande qualité. Notre équipe de
recherche est spécialisée dans les méthodes
statistiques appliquées a la construction de
portefeuilles. Nous obtenons nos données
aupres de fournisseurs de premier plan tels
que MSCI, FactSet, Bloomberg et SIX. De
plus, nous avons externalisé la gestion des
données a un partenaire spécialisé, garantis-
sant ainsi une qualité optimale.

Avec CHF 1,8 milliard d’actifs sous gestion,
nous sommes un gestionnaire d’actifs de
taille relativement modeste — mais avec le
savoir-faire et la puissance d’un grand pres-
tataire. Nous restons toujours fidéles a nos
valeurs : a long terme, transparents, scienti-
fiques, indépendants.

OLZ AG

Marktgasse 24

CH-3011 Bern

Philipp Bregy, Partenaire
Cédric Kohler, Senior Advisor
T +41 31 326 80 00
info@olz.ch

www.0lz.ch

OLZs

smart invest

OLZ ist ein Schweizer Asset Manager, der
bald sein 25-jahriges Bestehen feiert. Zu
unseren Kunden zahlen neben Privatkun-
den auch Banken, Pensionskassen, Versi-
cherungen, Stiftungen und Family Offices.
Unsere Hauptkundschaft bilden jedoch
institutionelle Investoren.

Wir bieten unseren Kunden hochwertige,
quantitativ fundierte Anlagelésungen. Im
Zentrum steht unser risikooptimierter An-
satz bei der Konstruktion von Aktienportfo-
lios. Unsere Expertise reicht jedoch weit da-
riber hinaus: von der Nutzung zuséatzlicher
systematischer Renditequellen Uber Nach-
haltigkeitsstrategien bis hin zur Kontrolle
der Indexabweichung. Die 15 Aktien- und
Obligationenfonds spiegeln diese breite Pa-
lette wider — von globalen Aktienlésungen
beispielsweise mit dynamischer Aktien-
quote bis hin zu Schweizer Small- und
Mid-Cap-Strategien, die auf unserer Risiko-
optimierung basieren.

Entscheidend ist fur uns nicht nur, was wir
tun, sondern wie wir es tun. Um die An-
lageziele unserer Kunden zu erreichen,
kombinieren wir fundiertes Fachwissen mit
hochwertigen Daten. Unser Research-Team
ist auf statistische Verfahren in der Port-
foliokonstruktion spezialisiert. Wir beziehen
unsere Daten von flhrenden Anbietern wie
MSCI, FactSet, Bloomberg und SIX. Zu-
satzlich haben wir das Datenmanagement
an einen spezialisierten Partner ausgelagert,
um hdchste Datenqualitat sicherzustellen.

Mit CHF 1.8 Milliarden verwaltetem Ver-
mogen sind wir ein eher kleiner Asset Ma-
nager — jedoch mit dem Wissen und der
Leistungsstarke eines grossen Anbieters.
Dabei bleiben wir unseren Werten stets
treu: langfristig, transparent, wissenschaft-
lich, unabhangig.

OLZ AG

Marktgasse 24

CH-3011 Bern

Philipp Bregy, Partner

Cédric Kohler, Senior Advisor
T +41 31 326 80 00
info@olz.ch

www.0lz.ch
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J. Safra Sarasin

Groupe J. Safra Sarasin — Sustainable
Swiss Private Banking since 1841

Au total, le Groupe J. Safra Sarasin gere
plus de CHF 224,2 miliards d’actifs. Le
Groupe, qui opére depuis plus de 30 sites
dans le monde, est le quatrieme établisse-
ment suisse selon le capital Tier 1, et une
des plus grandes bangques privées fami-
liales du monde, avec un ratio CET1 de
42.7 %. Le Groupe emploie actuellement
2’558 personnes.

Les plus de 180 ans d’existence de la
Banque lui ont permis de batir un héritage
fondé sur une culture rigoureuse et axée sur
sa clientele. C’est cette culture si particu-
liere, conjuguée a un capital d’une solidité
exceptionnelle et a une approche prudente
en matiere de gestion des risques, qui per-
met a la Banque de faire face a la conjonc-
ture et de surmonter les imprévus.

J. Safra Sarasin Sustainable Asset
Management

Les activités de gestion d’actifs du Groupe
J. Safra Sarasin sont regroupées sous la
marque J. Safra Sarasin Sustainable As-
set Management. Notre approche place
les intéréts des investisseurs avant tout le
reste, et nous entretenons des relations a
long terme avec nos clients. J. Safra Sara-
sin Sustainable Asset Management s’est
donné pour mission de permettre a ses
clients d’atteindre leurs objectifs financiers
et extra-financiers, en proposant des solu-
tions d’investissement de qualité et une
large gamme de fonds actifs et de mandats.
J. Safra Sarasin Sustainable Asset Manage-
ment assure la gestion de CHF 43.2 mil-
liards d’actifs. Le qualificatif « Sustainable »
dans notre nom n’est pas un simple slo-
gan : la durabilité est le fil conducteur qui
nous a guidé tout au long de notre histoire.

En effet, nous avons lancé nos premiers
mandats durables, il y a plus de 30 ans
(1989), ce qui fait de nous des pionniers du
secteur. En 2020, J. Safra Sarasin Sustai-
nable Asset Management s’est engagée a
atteindre la neutralité carbone d’ici 2035.
Plus récemment, la Banque est devenue
le premier établissement financier suisse a
rejoindre l'initiative « Finance for Biodiversity
Pledge ».

Banque ). Safra Sarasin SA

4, rue de la Corraterie

Case Postale

1211 Geneve 11

Alexander von Helmersen

Executive Director, Institutional clients
Suisse Romande

Direct +41 (0)58 317 39 86
alexander.vonhelmersen@jsafrasarasin.com
www.am.jsafrasarasin.com

J. Safra Sarasin

Groupe J. Safra Sarasin — Sustainable
Swiss Private Banking since 1841

Die Gruppe J. Safra Sarasin verwaltet
insgesamt CHF 224.2 Milliarden an Ver-
mogenswerten. Die Gruppe, die an Uber
30 Standorten weltweit tétig ist, ist die viert-
groBte Schweizer Bank nach dem Eigen-
kapital Tier 1 und eine der groBten Fami-
lienbanken der Welt mit einem CET1-Ratio
von 42.7%. Die Gruppe beschéaftigt derzeit
2’558 Mitarbeiter.

Die Uber 180-jéhrige Geschichte der Bank
hat ein Erbe geschaffen, das auf einer stren-
gen, kundenorientierten Kultur basiert. Die-
se einzigartige Kultur, kombiniert mit einem
auBergewohnlich starken Kapital und einer
vorsichtigen Risikostrategie, ermdglicht es
der Bank, sich in schwierigen Zeiten zu be-
haupten und unvorhergesehene Ereignisse
zu bewdltigen.

J. Safra Sarasin Sustainable Asset
Management

Die Vermogensverwaltungstéatigkeiten der
J. Safra Sarasin Gruppe sind unter der Mar-
ke J. Safra Sarasin Sustainable Asset Ma-
nagement zusammengefasst. Wir setzen
auf eine Investor-first-Ansatz und pflegen
langfristige Kundenbeziehungen. J. Safra
Sarasin Sustainable Asset Management
hat sich zum Ziel gesetzt, seinen Kunden
eine breite Palette an hochwertigen Inves-
titionslésungen und Fonds sowie Mandate
zur Erreichung ihrer finanziellen und nicht-fi-
nanziellen Ziele anzubieten. J. Safra Sarasin
Sustainable Asset Management verwaltet
CHF 43.2 Milliarden an Verm&genswerten.
Der Begriff ,Sustainable” in unserem Na-
men ist nicht nur ein Slogan. Vielmehr ist
Nachhaltigkeit der Leitgedanke, der uns
durch unsere gesamte Geschichte geflhrt
hat. Tatséchlich haben wir unsere ersten

nachhaltigen Mandate bereits vor Uber
30 Jahren (1989) lanciert, womit wir zu den
Pionieren der Branche gehdren. Im Jahr
2020 verpflichtete sich JSS SAM dazu, bis
2035 CO2-neutral zu werden. Zuletzt hat
sich die Bank als erstes Schweizer Finanz-
institut der Initiative «Finance for Biodiversity
Pledge» angeschlossen.

Banque ). Safra Sarasin SA

4, rue de la Corraterie

Postfach

1211 Genf 11

Alexander von Helmersen

Executive Director, Institutional clients
French-speaking Switzerland

Direkt +41 (0)58 317 39 86
alexander.vonhelmersen@jsafrasarasin.com
www.am.jsafrasarasin.com



SCOR

— INVESTMENT PARTNERS —

Société de gestion d’actifs établie depuis
plus de 15 ans, SCOR Investment Partners
est reconnue pour ses expertises dans la
gestion obligataire alternative pour le compte
exclusif d’investisseurs institutionnels.

Filiale du Groupe SCOR, réassureur mon-
dial de premier plan, SCOR Investment Par-
tners gere 27 milliards d’euros d’encours,
dont plus de 8 milliards pour plus de 300
investisseurs institutionnels externes au
Groupe SCOR, répartis dans une trentaine
de pays (au 30.06.2025).

SCOR Investment Partners compte prés de
100 collaborateurs, principalement basés a
Paris, avec des bureaux également a Zurich
et Londres.

SCOR Investment Partners crée de la va-
leur dans I'univers obligataire alternatif en
ciblant des rendements supérieurs, ajustés

du risque, a travers une approche holis-
tique des risques et 'intégration de criteres
durables.

Les stratégies d’investissement s’articulent

autour de trois plateformes :

e | e crédit liquide : obligations a haut ren-
dement et investissement en préts syndi-
qués (leveraged loans) pour financer les
entreprises européennes.

e | e financement d’actifs réels : finan-
cement de projets d’infrastructure afin
d’accompagner la transition environne-
mentale ou la digitalisation de I'’économie
et de projets immobiliers value-add favo-
risant les projets de rénovations ou res-
tructurations avec des objectifs d’amélio-
ration énergétique.

e |es Insurance-Linked Securities : inves-
tissement dans les instruments finan-
ciers permettant de transférer les risques
d’assurance, notamment ceux liés aux

catastrophes naturelles, vers les marchés
financiers.

Toutes les stratégies d'investissement
integrent des politiques d'investissement
durable spécifiques a chaque catégorie
d'actifs.

SCOR Investment Partners
Philippe Secnazi

Co-Head of Sales | Head of French-
speaking Countries & Southern Europe
5 avenue Kléber, 75116 Paris — France
psecnazi@scor.com

Umberto SETTER

Institutional Sales Manager
Claridenstrasse 4, 8002 Zurich, Suisse
usetter@scor.com

WWW.SCOr-ip.com

SCOR

— INVESTMENT PARTNERS —

SCOR Investment Partners ist eine seit Uber
15 Jahren etablierte Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft, die fur ihre Expertise im
Bereich der alternativen Anleiheverwaltung
ausschliesslich fUr institutionelle Anleger be-
kannt ist.

Als Tochtergesellschaft des weltweit fih-
renden RUckversicherers SCOR verwaltet
SCOR Investment Partners ein Vermdgen
von 27 Milliarden Euro, davon mehr als
8 Milliarden Euro fur Gber 300 institutionelle
Investoren ausserhalb der SCOR-Gruppe in
rund 30 Landern (Stand: 30.06.2025).

SCOR Investment Partners beschéftigt fast
100 Mitarbeitende, die hauptséchlich in
Paris tatig sind sowie in weiteren Niederlas-
sungen in Zurich und London.

SCOR Investment Partners schafft Wert im
Bereich der alternativen Anleihen, indem

mittels eines ganzheitlichen Risikoansatzes
und der Einbeziehung nachhaltiger Kriterien
hohere risikobereinigte Renditen angestrebt
werden.

Die Anlagestrategien basieren auf drei Platt-

formen:

e |iquide Kredite: Hochverzinsliche Anlei-
hen und Investitionen in Syndikatskredite
(Leveraged Loans) zur Finanzierung euro-
paischer Unternehmen.

e Finanzierung von Sachwerten: Finanzie-
rung von Infrastrukturprojekten zur Unter-
stltzung des ©kologischen Wandels oder
der Digitalisierung der Wirtschaft sowie
von Value-Add-Immobilienprojekten, die
Renovierungs- oder Umstrukturierungs-
vorhaben mit dem Ziel der Energieeffi-
zienzsteigerung fordern.

e Insurance-Linked  Securities:  Investi-
tionen in Finanzinstrumente, mit denen
Versicherungsrisiken, insbesondere im

Zusammenhang mit Naturkatastrophen,
auf die Finanzmarkte Ubertragen werden
kénnen.

Alle Anlagestrategien beinhalten nachhalti-
ge Anlagepolitiken, die fur jede Anlageklas-
se spezifisch sind.

SCOR Investment Partners
Claire Harding

Co Head of Sales | Head of DACH, UK &
Northern Europe

Claridenstrasse 4, 8002 Zurich, Switzerland
charding@scor.com

WWW.SCOr-ip.com
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[’Union Bancaire Privée (UBP), fondée
en 1969, a toujours eu pour philosophie
d’offrir aux investisseurs un service de ges-
tion de fortune avisé et novateur. Elle figure
aujourd’hui parmi les leaders de la ges-
tion patrimoniale en Suisse, et parmi les
4 banques privées en mains familiales, non
cotées, les plus importantes a I'échelle
mondiale. Nos 2 dernieres acquisitions en
date — Société Générale Private Banking
(Suisse) SA et SG Kleinwort Hambros —
constituent une étape majeure, nous per-
mettant d’accélérer le développement de
nos activités en Suisse et au Royaume-Uni.

Nous avons bati notre réputation sur la force
et I'indépendance de notre offre de gestion.
Proposant une vaste gamme de stratégies
activement gérées, nous nous différencions
par notre capacité a rechercher en perma-
nence des solutions optimales pour investir
dans les classes d’actifs traditionnelles et
alternatives, tout en veillant a répondre aux
objectifs de nos clients et a leur propension

au risque. Ces stratégies s’articulent autour
de 5 grandes thématiques : le segment
crédit et "carry"; l'investissement respon-
sable et I''mpact investing; les solutions a
alpha élevé ("high alpha"); la convexité; et
les activités centrées sur les marchés privés
("private markets").

Au 30.06.2025, les avoirs sous gestion
pour ['Asset Management totalisaient
CHF 29,7 mia, ce chiffre incluant les
CHF 8,7 mia gérés par I'Asset Management
pour le compte de clients du Wealth Mana-
gement.

Investissement responsable

Depuis que nous sommes devenus signa-
taires des Principes des Nations Unies
pour 'investissement responsable (UN PRI)
en mars 2012, notre expertise ainsi que
I'univers de I'investissement responsable
ont considérablement évolué. Pour exer-
cer au mieux notre devoir fiduciaire, nous
nous attachons a intégrer des approches

d'investissement responsable, telles que le
filtrage ("screening") négatif, I'intégration de
criteres ESG, et I'engagement actionnarial
("stewardship"), ainsi que I'inclusion positive
et "lI'impact investing".

Union Bancaire Privée, UBP SA
Rue du Rhéne 96-98

1211 Geneve 1

Florian Carrel

Responsable Relation clientéle
institutionnelle & distribution

Suisse romande

T +41 58 819 39 45
florian.carrel@ubp.ch

Jean-Pierre Buchs

Clientéle institutionnelle & distribution
Suisse romande

T +41588192975
jean-pierre.buchs@ubp.ch
www.ubp.com

Seit ihrer Griindung im Jahr 1969 ist die
Union Bancaire Privée (UBP) bemUht, hoch-
wertige und innovative Dienstleistungen in
der Vermogensverwaltung und im Asset
Management zu erbringen. Heute gehort
sie zu den fuhrenden Instituten im Schwei-
zer Wealth Management und weltweit zu
den Top 4 der nicht-bdrsennotierten Fami-
lienbanken. Unsere beiden jingsten Uber-
nahmen, Societe Generale Private Banking
(Schweiz) AG und SG Kleinwort Hambros,
sind eine wichtige Etappe fur den weiteren
Ausbau unserer Geschaftstatigkeit in der
Schweiz und im Vereinigten Konigreich.

Unser robustes und unabhéngiges An-
gebot im Asset Management hat im Laufe
der Jahre unseren Ruf gefestigt. Wir bieten
eine breite Palette an aktiv gemanagten
Strategien und zeichnen uns durch die fort-
laufende Suche nach optimalen L&sungen
fUr Investitionen in traditionellen und alterna-
tiven Anlageklassen aus. Dabei stehen die
Anlageziele der Kundinnen und Kunden und

ihre Risikobereitschaft im Mittelpunkt. Un-
sere Strategien konzentrieren sich auf flnf
zentrale Themen: Credit & Carry, verantwor-
tungsbewusste und Impact-Anlagen, High
Alpha, Konvexitat und Privatmarktanlagen.

Per 30.06.2025 beliefen sich die verwalte-
ten Kundenvermdgen im Asset Manage-
ment auf CHF 29,7 Milliarden. Davon ent-
fielen CHF 8,7 Milliarden auf unsere Kunden
im Wealth Management.

Seit der Unterzeichnung der Prinzipien fur
verantwortungsbewusstes Investieren der
Vereinten Nationen (UNPRI) im Méarz 2012,
haben wir unser Engagement und unser
verantwortungsvolles Anlageuniversum
konsequent erweitert.

Geméss unserer treuhanderischen Pflicht
orientieren wir uns an verantwortungs-
vollen Verwaltungsansatzen. Dazu z&hlen
negatives Screening, die Integration der
ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales, Unter-

nehmensfihrung) und aktives Engagement
bei Unternehmen (Stewardship) sowie posi-
tive Inklusion und Impact-Anlagen.

Union Bancaire Privée, UBP SA
Rue du Rhone 96-98

1211 Genf 1

Florian Carrel

Head of Relationship Management
Institutional & Distribution
Romandie

T +41 58 819 39 45
florian.carrel@ubp.ch

Jean-Pierre Buchs

Institutional & Distribution
Romandie

T+41588192975
jean-pierre.buchs@ubp.ch
www.ubp.com
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La « Fondation de prévoyance
propre » - Un centre de profit(s)

a visage humain

Olivier Ferrari
Fondateur

epuis son entrée en vigueur en 1985,

la LPP a progressivement conduit a
une concentration du nombre de caisses
de pensions passées de 18000 a moins
de 1’350 aujourd’hui. Ce mouvement, lar-
gement encouragé par des arguments de
simplification et de réduction des colits, a
pourtant éloigné les entreprises d’un outil
de gestion stratégique : leur propre fonda-
tion de prévoyance.

Disposer d'une fondation de prévoyance
propre, c'est bien plus qu'assurer un régime
de retraite. C'est ancrer au cceur de I'entre-
prise une dynamique de création de valeurs
— un centre de profit(s) ou les bénéfices se
mesurent autant en cohésion sociale et en
attractivité du capital humain qu'en perfor-
mances financiéres multiples.

Un outil de gouvernance responsable

Dotée de sa propre personnalité juridique
et gérée paritairement entre employeur et
employés, la fondation de prévoyance agit
comme une entité autonome : un modele
de cogestion. Elle renforce la gouvernance, la
transparence et la confiance interne, tout en
incarnant la responsabilité sociale de I'entre-

prise.

Ce modéle, loin d'étre réservé aux grandes
structures, peut étre mis en ceuvre par toute
société désireuse d'aligner ses valeurs, sa po-
litique sociale et sa stratégie économique.
L'expérience d'une fondation de prévoyance
qui compte |6 actifs et un retraité, avec un
degré de couverture supérieur a |10 %, il-
lustre cette cohérence entre vision et réalité.

Une prospérité partagée

La fondation propre permet de définir un
plan de prévoyance sur mesure : collabo-
rateurs, cadres, dirigeants. Dans un cadre
unique, elle simplifie la coordination des assu-
rances de personnes, réduit les frais de ges-

tion et optimise les couvertures.

En assurant des réserves adaptées et une
couverture intégrale des prestations pro-
mises, les moyens financiers excédentaires
sont intégralement redistribués aux affiliés.

L'entreprise peut ainsi valoriser un véritable
modele de partage de valeurs : une approche
ou le plan de prévoyance identifié a I'entre-
prise, le rendement du capital deviennent un
moteur de sécurité et d'engagement, plutdt
qu'une simple ligne comptable.

Dans un marché de I'emploi tendu, cet atout
se traduit par des avantages compétitifs
tangibles que sont la fidélisation, une moti-
vation accrue, une attractivité des talents.
Les collaborateurs se sentent considérés et
deviennent acteurs et ambassadeurs de la
culture d'entreprise, bien au-dela de leur par-
cours professionnel interne.

Un levier d’efficience économique

Contrairement aux idées recues, la gestion
d'une fondation propre n'exige ni effectif spé-
cifique ni moyens disproportionnés. Elle re-
pose sur une gestion budgétaire a moyen et
long termes, encadrée par la loi et soutenue
par des experts en prévoyance, conseillers
institutionnels et gérants de fortune. Ceux-
ci forment un ensemble de partenaires stra-

tégiques tant de la fondation de prévoyance
que de sa fondatrice, respectivement entre-
prise.

Cette entreprise y gagne en maitrise de ses
flux assurantiels : la coordination des couver-
tures accident, perte de gain et prévoyance
réduit les doublons et les colts superflus. De
plus, les rendements accumulés au sein de la
fondation peuvent financer 'amélioration des
prestations futures sans alourdir les charges
salariales.

Un vecteur de performance collective
Disposer de sa propre fondation donne a
I'entreprise une réelle souveraineté pour dé-
finir sa stratégie de gouvernance sociale et
sa politique de gestion, en cohérence avec
son développement et celui de ses collabora-
teurs. Les profits qui en découlent dépassent
la seule dimension financiere : ils sont hu-
mains, culturels et réputationnels.

La fondation devient un véritable outil de
management et de communication, fédé-
rant les équipes autour d'un projet collectif
et contribuant a la résilience économique de
I'entreprise.

Une stratégie de valeur ajoutée

La fondation de prévoyance propre offre a
I'entreprise une autonomie durable et une
cohérence sociale alignée sur sa stratégie de
long terme. En réunissant gouvernance, par
une gestion paritaire assumée, gestion finan-
ciere et engagement humain, elle transforme
la prévoyance en levier de performance col-
lective et de création de valeur partagée.

Plus qu'un instrument de retraite, elle devient
un outil stratégique de pilotage et de respon-
sabilité, reliant I'intérét économique a la pros-
périté de ses collaborateurs.

Ainsi, la fondation propre simpose comme
un véritable centre de profit(s) — au sens le
plus complet du terme : économique, humain
et sociétal. |
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Les dividendes comme bouclier :
nuances entre marchés mondiaux

et européens

Myriam Allani

Analyste en investissement

CONINCO Explorers in finance SA

L es stratégies axées sur les dividendes
élevés sont souvent pergues comme
un «bouclier» en période de turbulences
boursieres. Mais une analyse comparée
entre indices mondiaux et européens révéle
une réalité plus nuancée :si le dividende agit
comme une protection au niveau global, son
efficacité apparait plus relative en Europe.

Dividendes et résilience : fréquence de
la protection

L'étude des indices MSCI High Dividend sur
la période 2015-2025 montre un contraste
net entre 'Europe et le monde. Voir tableau
ci-dessous.

Au niveau mondial, I'effet défensif du divi-
dende, en période baissieres notamment, est
clair: prés de deux tiers des mois baissiers se
traduisent par une surperformance du MSCI
World High Dividend par rapport a son in-
dice de référence. En Europe, en revanche, la
protection est bien moins évidente, avec une
fréquence de surperformance proche d'un
tirage aléatoire.

Au-dela de la fréquence : ’'amplitude

des écarts

La fréguence seule ne suffit pas a évaluer la

valeur défensive d'une stratégie. L'amplitude

des surperformances ou sous-performances
est tout aussi déterminante.

e Pour le MSCI World High Dividend, la
protection en baissier est réguliere, mais
le prix a payer en marché haussier est
élevé. Comme les marchés sont haussiers
environ 60 % du temps, cette sous-per-
formance graduelle se traduit par un écart

cumulé important. En effet, sur 10 ans la
performance du MSCI World a été de
+133 % contre +66 % pour le MSCI
World High Dividend.

e Pour le MSCI Europe High Dividend, la
protection n'est pas systématique, mais
lorsqu’elle se manifeste en période bais-
siére, son intensité est significative. Ces épi-
sodes compensent largement les phases
de sous-performance en haussier; si bien
que la performance cumulée reste proche.
L'indice MSCI Europe surpasse légérement
le MSCI Europe High Dividend, avec des
performances respectives de +62 % et
+59 %.

Ainsi, la valeur défensive des dividendes doit
étre jugée a la fois sur la régularité et sur I'am-
pleur des épisodes de protection.

La clé sectorielle : une différence

structurelle

Cette divergence s'explique également par la

déviation sectorielle induite par le filtre «high

dividend».

e Dans le MSCI World, le poids des tech-
nologies est tres important dans l'indice
large, mais ce secteur distribue peu de
dividendes. Il est donc largement absent

Périodes haussiéres

du World High Dividend, qui surpondére
au contraire les secteurs défensifs (santé,
consommation de base, télécoms, utilities).
Ce biais sectoriel accentue 'écart de com-
portement entre les deux indices.

e En Europe, lindice large est déja dominé
par des secteurs a forte distribution (fi-
nanciéres, énergie, utilities). L'application
du filtre «High Dividend» ne modifie pas
radicalement cette structure, ce qui rend
les deux indices plus proches dans leur
composition... et dans leur performance.

Implications pour les investisseurs

institutionnels

Pour les investisseurs a long terme, cette

comparaison rappelle que les dividendes éle-

vés ne constituent pas un bouclier universel :

e A I'échelle mondiale, ils offrent une vraie
protection en période de stress, mais au
prix d'une performance cumulée infé-
rieure.

e En Europe, la protection est moins sys-
tématique, mais son intensité permet de
maintenir une performance comparable au
benchmark.

En définitive, la stratégie «high dividend» doit
étre envisagée non pas comme une recette
unique, mais comme un outil dont I'efficacité
dépend de l'univers d'investissement et de
ses biais sectoriels. Une gestion active et sé-
lective demeure indispensable pour exploiter
pleinement cette dimension défensive.

Conclusion

Les dividendes restent un facteur essentiel de
discipline et de stabilité pour les investisseurs
institutionnels. Mais leur réle de «bouclier»
varie fortement selon les marchés : puissant
et régulier a 'échelle mondiale, plus ponctuel,
mais efficace par amplitude en Europe. Dans
un monde de cycles incertains, comprendre
ces nuances sectorielles et géographiques est
crucial pour calibrer la recherche de rende-
ment et de résilience. |

Périodes baissiéres

Europe High Div. Surperf. 26/67 mois (49%) Surperf. 27/53 mois (51%)

World High Div.

Sources : CONINCO ; LSEG Workspace.

Surperf. 19/73 mois (36%) Surperf. 34/47 mois (64%)
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Peut-on vraiment demander
aux caisses de pensions de sauver

la planéte ?

Elisa Benito
Responsable durabilité

CONINCO Explorers in finance SA

L’idée que les caisses de pensions
pourraient, a elles seules, transformer
le monde grace a leurs choix d’investis-
sement est séduisante, mais trompeuse.
Ces institutions de prévoyance gérent des
avoirs considérables et sont par consé-
quent des acteurs financiers influents.
Toutefois, leur mission premiéere reste de
garantir la sécurité financiére des assurés,
pas de mener une révolution climatique ou
sociale.

Le cadre suisse : entre gestion prudente
et durabilité

Le deuxiéme pilier suisse constitue un pilier
central de la prévoyance, les fonds appar-
tiennent aux assurés, et les caisses de pen-
sions ont pour mission de les gérer dans leur
intérét a long terme. Dans ce contexte, la du-
rabilité prend une place croissante : déja en
2021, environ un tiers des actifs du secteur
de la prévoyance et des assurances, soit plus
de CHF 550 milliards, étaient gérés selon des
approches intégrant des critéres environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance (ESG)
(PwC Suisse).

Une grande majorité des institutions de pré-
voyance appliquent une forme de stratégie
ESG et pres de la moitié de la fortune totale
de prévoyance fait 'objet d'un reporting de
durabilité conforme aux standards de I'ASIP
Depuis le ler janvier 2025, la nouvelle ver-
sion de la norme de reporting ESG de I'ASIP
(v.I.1) renforce encore les exigences quali-
tatives et quantitatives (votes, engagement,
données climatiques, immobilier; etc.) (ASIP
2024).

Cette évolution ne découle pas seulement
d'une volonté d'affichage, mais d'une logique
économique et prudentielle. Les risques cli-
matiques, sociaux et de gouvernance peuvent
en effet avoir un impact direct sur la valeur
des actifs. En intégrant I'ESG, les caisses
cherchent a protéger la stabilité de I'épargne,
a répondre aux attentes croissantes de leurs
assurés et a anticiper un cadre réglementaire
en constante évolution.

Un réle important, mais limité

Il 'serait injuste de placer sur les caisses de
pensions le poids exclusif du « changement
du monde ». Certes, leurs décisions d'investis-
sement doivent étre en phase avec les valeurs
de la société actuelle, notamment en matiere
de durabilité. Mais leur réle est avant tout ce-
lui d'un accompagnateur : elles s'alignent sur
I'évolution des normes et attentes, plutot que
de définir elles-mémes la direction.

Le paralléle est parlant : tout comme le
consommateur individuel ne sauvera pas la
planéte uniquement en utilisant un sac en
coton réutilisable, une caisse de pensions
ne peut, a elle seule, changer les pratiques
économiques globales par son vote lors des
assemblées générales ou par la sélection de
certains titres. Ces actions comptent, mais
elles ne suffisent pas.

Lalignement, pas le leadership

Lintégration des criteres ESG est désormais
considérée comme une composante nor-
male d'une gestion responsable. Ces critéres
ne relevent plus d'une simple démarche
« éthique », mais d'une approche pragma-

tique visant a réduire les risques et a renfor-
cer la résilience des portefeuilles.

Néanmoins, il serait illusoire d'attendre des
caisses de pensions qu'elles deviennent les
moteurs de la transition. Elles opérent dans
un cadre légal et réglementaire qui définit
leurs marges de manceuvre. Attendre d'elles
qu'elles ménent seules la transition vers une
économie durable revient a ignorer la struc-
ture méme de notre systeme politique et
économique.

Le véritable moteur : la politique

Le changement systémique doit venir du po-
litique. Ce sont les lois, les incitations fiscales
et les réglementations qui orientent vérita-
blement le comportement des entreprises et
des investisseurs institutionnels. Si la égisla-
tion n'encourage pas la durabilité — ou pire, si
elle ne la prend pas en compte —, il est irréa-
liste d'exiger des caisses de pensions qu'elles
ouvrent la voie.

Par exemple, tant que les obligations Iégales
ne contraignent pas les entreprises a ré-
duire leurs émissions, les caisses de pensions
peuvent faire ce qu'elles peuvent (exclusions
ciblées, dialogue, vote actif), mais leur capacité
d'influence restera limitée.

Conclusion

Les caisses de pensions jouent un réle crucial
dans le financement de I'économie, et leur
capacité a orienter les flux financiers vers des
activités durables est indéniable. Les chiffres
montrent des progres :
actifs du secteur de la prévoyance sont déja

prés d'un tiers des

gérés selon des approches ESG, davantage
de caisses intégrent des critéres de durabi-
lité dans leurs politiques d'investissement, et
les standards de reporting deviennent plus
stricts. Mais elles ne sont pas (et ne doivent
pas étre) le moteur principal du changement.
Ce rodle incombe aux décideurs politiques,
qui ont la responsabilité de créer un cadre
Iégal propice a la durabilité.

En attendant, les caisses de pensions conti-
nueront de faire ce qu'elles savent faire le
mieux : gérer prudemment 'épargne de leurs
assurés, tout en s‘alignant, pas a pas, sur les
évolutions sociétales et réglementaires. Ml
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Construire la performance
de demain entre tradition

et innovation

Co-CEO & Responsable

Sabine Giammarresi-Mabillard

des solutions d'investissement

CONINCO Explorers in finance SA

D epuis plus de trois décennies, nous
avons toujours cherché a regarder

plus loin que le présent immédiat. Le monde
de l'investissement change trop vite pour se
contenter des recettes toutes faites. Les
marchés sont plus volatils, les taux d’intérét
jouent aux montagnes russes, et la transi-
tion énergétique bouleverse déja nos éco-
nomies. Dans ce contexte, rester bloqué sur
les seuls actifs traditionnels — actions, obli-
gations, immobilier — n’est tout simplement
plus suffisant.

Chez CONINCO, nous avons pris le parti
d'élargir notre horizon. Pour nous, un porte-
feuille solide ne se construit pas uniquement
sur trois piliers classiques. Il a besoin d'autres
appuis, moins visibles parfois, mais tout aussi
essentiels : les actifs alternatifs.

Pourquoi les alternatifs ?

Parce qu'ils offrent des réponses concretes la

ou les classes d'actifs traditionnelles montrent

leurs limites.

e Les infrastructures fournissent des re-
venus réguliers et prévisibles, tout en sou-
tenant la modernisation énergétique et la
mobilité durable.

e Le private equity permet daccompa-
gner des entreprises en croissance la ou
les marchés cotés n'offrent plus les mémes
perspectives.

e La dette privée ou les green bonds fi-
nancent des projets indispensables, tout en
offrant des primes de rendement intéres-
santes.

Ces choix ne relevent pas d'un effet de

mode. lIs sont le fruit d'une conviction pro-

fonde : la performance durable vient de la

diversification.

Notre maniére de faire

Tout le monde parle de diversification. Mais
encore faut-il la pratiquer avec rigueur. Lin-
novation, mal maftrisée, peut vite devenir un
piege. Nous le voyons chaque jour : trop de
produits « alternatifs » promettent monts et
merveilles sans réelle substance. C'est pré-
cisément la que notre réle d'asset manager
indépendant prend tout son sens.

Nous appliquons trois principes simples, mais

exigeants :

o Equilibre : lalternatif ne remplace pas le
traditionnel, il le complete.

e Durabilité : chaque produit doit prouver
son impact réel, et pas seulement coller a
un label.

e Indépendance : nous décidons en toute
liberté, sans céder aux tendances passa-
géres ni aux arguments marketing.

A ces principes s'ajoute une conviction forte :
les investisseurs doivent juger la valeur d'un
produit sur sa performance nette, et non
sur ses seuls frais. Trop souvent, la commu-
nication financiere se limite a comparer les
colts. Mais qu'importe de payer quelques
points de frais si, au final, la performance cor-
rigge du risque est nettement supérieure ?
Chez CONINCO, nous privilégions toujours
I'analyse du rendement net obtenu, car c'est
lui qui crée la vraie valeur pour nos clients.

Cette discipline est la garantie que nous of-
frons : leurs portefeuilles ne reposent pas sur

des effets de mode ni sur une course artifi-
cielle au « moins cher », mais sur des choix
réfléchis et cohérents, capables de délivrer
des résultats concrets dans la durée.

La valeur pour nos clients

Fonds de pension, family offices, fondations
ou investisseurs privés : tous partagent un
méme besoin, celui de portefeuilles capables
de traverser les cycles et de générer de la
valeur sur le long terme. En diversifiant intel-
ligemment, nous construisons des allocations
qui résistent mieux aux chocs et profitent
des nouvelles opportunités.

Ce positionnement nous distingue claire-
ment. Alors que beaucoup de nos concur
rents se cantonnent encore au triptyque
actions—obligations—immobilier, nous avons
fait le choix d'intégrer lalternatif comme
pilier stratégique. C'est cette différence qui
explique, année apres année, la confiance re-
nouvelée de nos clients.

Et demain ?

Je suis convaincu que dans dix ans, la frontiére
entre tradition et innovation aura largement
disparu. Les portefeuilles seront naturelle-
ment hybrides, combinant le meilleur des
deux mondes. Mais encore faudra-t-il faire les
bons choix. Cest la que I'expérience, I'indé-
pendance et la cohérence feront la différence.

Notre mission est claire : construire des au-
jourd’hui des solutions capables de durer, de
s'adapter, et de créer un impact positif. Inno-
ver ne veut pas dire courir apres la derniere
tendance. Innover, c'est batir sur des convic-
tions solides et préparer lavenir de nos
clients, avec exigence et responsabilité.

Clest cette philosophie qui nous anime chez
CONINCO depuis 35 ans, et c'est elle qui,
jen suis persuadée, guidera les quarante
prochaines années de notre écosysteme

financier. [ |
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Dans P’inflation des contenus IA,
I’humain reste ’actif rare

Elina Mikhaylova
Créatrice de contenu

CONINCO Explorers in finance SA

haque jour, des millions de textes,

d’images et de vidéos générés par I'in-
telligence artificielle envahissent nos écrans.
LIA générative est présentée comme une
solution miracle : produire plus vite, moins
cher, a grande échelle. Toutefois, dans l'au-
diovisuel comme dans la finance, la logique
du volume se heurte a une limite fondamen-
tale : la confiance. Dans un monde saturé
de contenus artificiels, quelle est la véritable
ressource précieuse ? Ce n’est plus la pro-
duction. C’est I’humain.

En économie, le mécanisme est connu : trop
d'offres font chuter le prix. Ce qui était rare
hier devient banal aujourd’hui. Résultat : une
cacophonie numérique ou chaque voix se
perd dans le bruit ambiant. Dans ce contexte,
ce n'est plus la production qui compte, mais
la capacité a capter et retenir I'attention. Ce-
pendant, cette derniére reste limitée. Elle est
devenue un capital stratégique. Comme un
investisseur diversifie son portefeuille, une
entreprise doit apprendre a protéger ce lien
fragile avec son public. Ce capital se mesure
trés concrétement : en réputation et en fidé-
lité des clients.

Face a 'automatisation, un dilemme se pose :
vaut-il mieux produire beaucoup, au risque
d'inonder le marché de contenus interchan-
geables, ou miser sur la qualité et la tracabi-
lité 7 Pour les entreprises comme pour les
investisseurs, la question est cruciale. En effet,
si 1A permet de réduire les coUts, elle me-
nace aussi le coeur de la valeur : la crédibilité.
Une réputation se construit dans la durée,
mais elle peut disparaitre en une seule nuit.
Un rapport financier erroné, une vidéo ma-
nipulée, une communication percue comme

artificielle suffisent a fragiliser la confiance. Or,
sans confiance, il n'y a ni clients fideles ni fi-
nancements durables. Le risque majeur n'est
donc pas la production de masse, mais la di-
lution de la responsabilité.

C'est ce que I'Europe a voulu encadrer avec
Al Act, entré en vigueur en 2024. Depuis,
les contenus générés par IA doivent étre si-
gnalés. Transparence obligatoire, sanctions en
cas d'opacité. En réalité, c'est un rappel fon-
damental : la confiance ne se batit pas sur
lopacité. A court terme, I'obligation peut
sembler lourde. A long terme, elle devient un
avantage concurrentiel. Une entreprise qui
assume ses choix, qui dit clairement ce qui est
produit par la machine et ce qui est validé par
I'humain, inspire plus de crédibilité que celle
qui cherche a masquer ses pratiques. Dans un
monde saturé, la transparence est un facteur
de différenciation.

Le secteur du cinéma a été 'un des premiers
a affronter cette question. En 2023, la gréve
des scénaristes de la Writers Guild of Ameri-
ca a paralysé Hollywood. Parmi leurs reven-
dications figurait I'encadrement du recours a
I'IA':les auteurs craignaient que les studios ne
['utilisent pour écrire ou réécrire des scéna-
rios, réduisant ainsi la place de I'humain dans
le processus créatif. Le message était clair :
le public n'achete pas un flux anonyme, mais
une voix incarnée.

Ce principe ne concerne pas seulement le
cinéma, mais s'étend également a d'autres
domaines tels que la musique, le journalisme
ou la finance. Dans chacun d'eux, la valeur
ne repose pas uniquement sur le contenu
livré, mais sur la certitude qu'il existe une res-

ponsabilité humaine derriere. L'authenticité
devient marchande. Une signature, un nom,
une réputation fonctionnent comme des la-
bels de confiance. C'est cela, l'actif rare du
XXIe siecle.

Il 'est possible de copier une image, de gé-
nérer un rapport ou d'imiter une voix. Ce
qui demeure impossible a reproduire, c'est
I'acte de responsabilité : affirmer « Jatteste.
Jassume ce que vous lisez ou regardez. » A
premiére vue, I'A nous entraine vers une
ere d'abondance infinie. Pourtant, 'économie
nous rappelle que l'abondance sans limites
détruit la valeur.

Dans un futur proche, nous paierons peut-
é&tre non pas pour l'accés a un contenu, mais
pour la garantie qu'il est signé, vérifié et in-
carné. Comme on paie plus cher pour une
appellation d'origine contrélée ou pour un
certificat de qualité, I'étiquette «validée par
un humain» pourrait devenir le nouveau
standard.

Cet article a été rédigé avec l'aide d'outils
d'intelligence artificielle, puis relu, vérifié et
modifié par son autrice. Pour certains, I'ad-
mettre peut sembler une faiblesse. Pourtant,
se priver de ces outils reviendrait a ignorer
des ressources capables d'amplifier la qualité
du travail. UlA est et restera un assistant, non
un substitut a la responsabilité humaine.

Reste une question, plus large et plus essen-
tielle : entre quelles mains mettons-nous ces
outils, et a quelles fins choisissons-nous de les
utiliser 7 La réponse n'appartient pas seule-
ment aux régulateurs ni aux entreprises : elle
appartient a chacun de nous.

Alors, en tant que lecteur, investisseur ou
créateur, demandez-vous : pour quoi utili-
sez-vous ['lA, et surtout, a qui étes-vous prét

a accorder votre confiance ? [ |
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Le Private Equity

ou la diversification du risque
a ’heure des 7 magnifiques

Fulvio Maccarone

Private Equity Senior Manager

CONINCO Explorers in finance SA

D epuis 2020, la performance des mar-
chés actions américains est dominée
par un petit groupe de valeurs technolo-
giques emblématiques : Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet, Meta, Nvidia et Tesla.
Ces «7 Magnifiques» représentent désor-
mais pres de 30% de la capitalisation du S&P
500. Leur envolée spectaculaire a largement
soutenu lindice, créant un biais majeur
pour tout investisseur qui l'utilise comme
référence, notamment dans les comparai-
sons avec des classes d’actifs illiquides tel le
«Private Equity».

Le probleme est double. D'une part cet in-
dice de référence, censé refléter la perfor-
mance diversifiée des grandes entreprises
américaines, est aujourd’hui devenu forte-
ment concentré dans un petit nombre de
sociétés. D'autre part, ces derniéres operent
dans un segment — la technologie et I'inno-
vation numérique — qui bénéficie de dyna-
miques structurelles spécifiques : effets de ré-
seau, leadership mondial, marges supérieures
a la moyenne. Leurs valorisations boursieres
sont ainsi propulsées par des attentes de
croissance qui dépassent largement celles du
reste de |'économie américaine.

Si on compare la performance du «Private
Equity» américain sur 10 ans (en utilisant
comme référence l'indice des structures co-
tées), on remarque que I'écart s'est progres-
sivement creusé a partir de 2022, période a
partir de laquelle il y a eu une forte accéléra-
tion pour les actions du S&P 500. Nous avons
une image totalement différente si on utilise
un indice boursier comparable excluant les

«7 magnifiques». En effet la performance
de ce dernier est bien inférieure a celle du
«Private Equity» sur la méme période. Bien
qu'indicatif et imparfait, ce graphique illustre
de quelle fagon limportance des «7 magni-
fiques» risque daveugler l'investisseur Ce
dernier pourrait &tre amené a diminuer son
allocation aux actifs illiquides tel le «Private
Equity» en considérant que la prime d'illiqui-

dité est désormais insuffisante. Ce phéno-
mene s'est matérialisé par un déclin continu
en termes de levée de fonds au niveau global
depuis le pic de 2021.

Dans un monde ou les indices boursiers
sont de plus en plus polarisés, la question
n'est plus seulement de savoir si le «Private
Equity» surperforme l'indice S&P 500, mais
quand cette situation risque de s'inverser, et
si les portefeuilles seront préts a encaisser le
choc. De par sa nature et son fonctionne-
ment, cette classe d'actifs résiste mieux aux
accidents boursiers et elle reste diversifiée
par secteurs et par tailles d'entreprises. De
plus, elle conserve une dynamique solide
basée non seulement sur la pure croissance
comme création de valeur, mais également
sur 'amélioration de 'efficience.

En définitive, les «7 Magnifiques» sont a la
fois un moteur et un biais. lls refletent la vi-
talité exceptionnelle d'une poignée d'entre-
prises américaines, mais pour l'investisseur il
est crucial de reconnaftre le décalage qu'elles
induisent et I'opportunité de diversification
offerte par le «Private Equity ». |

Performance Private Equity US sur 10 ans (Base 100 Aodt 2015)
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Est-ce qu'on peut (presque)
se passer d’obligations ?

Sabahudin Softic
Fondé de pouvoir
Conseiller institutionnel

CONINCO Explorers in finance SA

es obligations occupent une part im-

L

des caisses de pensions suisses. Malgré les

portante de 'allocation des placements

continuelles baisses de rendement qu’on a
connu depuis plusieurs décennies sur cette
classe d’actif, la part des placements a taux
fixe au sens large (obligations, liquidités,
hypotheéques, etc.) continue a occuper une
part substantielle de 'allocation stratégique
moyenne des Institutions de prévoyance
(IP) suisses.

Constats historiques

Si l'on se référe a l'indice UBS des caisses de
pensions suisses, a fin juin 2025 la pondé-
ration moyenne des placements a taux fixe
se situait a 36,9 %. Il est néanmoins vrai que
cette pondération a eu tendance a diminuer
ces derniéres années (encore 43,8% en jan-
vier 2017), mais reste tout de méme a un
niveau élevé si on la compare au potentiel
de rendement qui n'a cessé de diminuer. Par
exemple, le taux a 10 ans des obligations de
la Confédération est passé d'environ 4 % au
début du millénaire a environ 0,50 % a fin
juin 2025. Soit substantiellement moins que
l'actuel taux minimum que les caisses de
pensions suisses sont censées verser sur les
comptes des actifs (1,25 %). Les autres pla-
cements a taux fixe ont connu une tendance
similaire. (Graphique 1)

Idées recgues et nivellement
par le bas

Au vu du constat relativement simple que I'on
vient de faire, on peut se demander pourquoi
les IP suisses continuent d'investir de maniere

aussi importante dans les placements a taux
fixe. Apres tout, il existe un grand nombre
d'autres classes d'actifs qui proposent des
rendements bien plus intéressants et qui
permettraient de sensiblement améliorer la
situation des assurés sur le long terme.

Une des réponses possibles réside dans le
fait que beaucoup de caisses de pensions se
fixent des objectifs de rendement trop bas.
Elles adaptent ensuite leur allocation a cet
objectif et finissent mécaniquement avec des
pondérations élevées dans des classes d'ac-
tifs qui ne rapportent pas grand-chose, mais
considérées comme « slres » sur le long
terme. Cette idée de sécurité est en partie
une illusion. Les obligations sont effective-
ment relativement stables, mais uniquement
sur le court terme. A long terme, l'inflation
agit comme un destructeur de valeur invi-
sible. Par le simple fait que les taux obliga-

taires soient actuellement proches, voire
inférieurs aux taux d'inflation potentiels de
long terme, cela indique que les obligations
ne sont en fait pas vraiment slres. Cela dit, en
taux nominal, sans tenir compte de l'inflation,
cela peut paraitre comme étant le cas.

Une autre idée recue est que la majeure
partie de l'allocation doit absolument rester
tres liquide. La aussi, ce n'est pas forcément le
cas. En réalité, beaucoup d'IP peuvent se per-
mettre d'avoir une grande partie de leur allo-
cation avec un faible niveau de liquidité. Une
étude ALM bien faite peut définir les besoins
de liquidités et ainsi adapter I'allocation stra-
tégique en conséquence afin d'optimiser le
rendement. Ceci peut permettre d'aller cher-
cher des primes a lilliquidité sur certaines
classes d'actifs et ainsi améliorer I'espérance
de rendement globale.

On peut encore rajouter aux éléments pré-
cédemment mentionnés, la hantise des frais
de gestion. Depuis le ler janvier 2014, les
institutions de prévoyance ont I'obligation de
publier dans leurs comptes annuels les frais
de gestion induits par I'ensemble de leurs
placements et pas uniquement les éléments
ressortant de leur comptabilité. Dans I'en-
semble, on peut dire que c’était une bonne
évolution puisque cela a amené de la trans-
parence et a mis une certaine pression a la
baisse sur les frais de gestion en général. Mais
cela a également induit beaucoup d'IP a trop
se focaliser sur ce seul aspect. Elles tendent
ainsi a éviter d'investir dans des classes d'actifs
aux ratios de frais élevés, et ce malgré des
performances nettes supérieures.

Graphique | -Taux des obigations de la confédération a 10 ans (en %)
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Un cas d’école Graphique 2 - Analyse comparée FPM

Tous les éléments mentionnés jusqu'ici Période janv.17 juin.25

peuvent paraitre intéressants en théorie, mais Indice UBS des caisses de _—

le lecteur peut légitimement se demander si pension

cela se vérifie en pratique. Intéressons-nous ~ Ratios sur les données historiques

d N Fondation d ( . Performance totale 34.07% 44.14%
onc a une Fondation de prévoyance exis- PoHoimance annialEss 3.5% 4.4%

tante, dans laquelle je siege au Conselil, et que Volatilité annualisée 5.08% 4.05%

I'on appellera « FP Modeéle » (FPM). Corstation 0.93

Sharpe Ratio 0.69 1.08

Entre décembre 2016 et juin 2025, le Conseil

de Fondation a progressivement réduit la :’:
part des placements a taux fixe de 27,5 % s 1
a 12,5 %. Ceci a été compensé majoritaire- 2 -
ment par divers placements alternatifs (or, 3 - M—
matiéres premieres, private equity, etc.). C'est i
ainsi qu'a fin juin 2025, I'allocation stratégique &
de la FPM comportait 30 % de placements 110
dits alternatifs, contre « seulement » |5 % 105 M
en 2016. Pour comparaison, la moyenne des E 166 — J:‘H—-_W
caisses de pension a moins de 10 % de place- | &| .
ments alternatifs. "
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Ceci a permis de réaliser une performance
nette supérieure a la moyenne des caisses de
pension suisses, tout en ayant une volatilité
inférieure. Entre janvier 2017 et juin 2025, la
FPM a réalisé une performance nette annuali-
sée de 4,4 % contre 3,5 % (également nette)
pour la moyenne des caisses de pension
suisses (Indice UBS des caisses de pension).
(Graphique 2)

On peut donc constater qu'a condition de
bien choisir par quoi on la remplace, il est
possible de drastiquement réduire la part
obligataire tout en réduisant le risque. Les
rendements supérieurs ainsi générés peuvent
permettre d'améliorer les prestations des
assurés et éviter de se cantonner aux mini-
mums légaux qui ne doivent pas étre un ob-

jectif, mais un plancher u ET SI VOTRE CAISSE DE PENSIONS

DEVENAIT VRAIMENT LA VOTRE 2

CONINCO

Explorers in finance
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De la restauration a la finance :
une méme lecon, la confiance

Liudmila Tedeschi
Business development

CONINCO Explorers in finance SA

n nous promettait déja la vie sur
Mars... avec un frigo dans le salon
Hier, séduire c’était enjoliver. Aujourd’hui,
convaincre passe par autre chose : la clarté

et la cohérence.

Deux mondes, deux temporalités

La restauration et la finance semblent éloi-
gnées, mais elles partagent une logique com-
mune : répondre aux attentes du client. Dans
un restaurant, tout est immédiat : un plat en
retard ou un service hésitant, et I'expérience
s'effondre. En finance institutionnelle, le temps
s'étire : une relation avec un investisseur ou
une institution se construit sur des années,
parfois des décennies. La différence est dans
le tempo, mais la regle reste la méme : anti-
ciper, respecter ses engagements et livrer ce
qui est promis. Dans les deux cas, I'erreur se
paie cher : une assiette ratée ruine un repas ;
un manqgue de rigueur peut briser une rela-
tion de confiance batie depuis dix ans.

La transparence comme ingrédient
essentiel

Un plat trop salé, une promesse trop belle :
dans les deux cas, la confiance disparait aussi-
t6t, Etre transparent, c'est dire ce qui est pos-
sible, mais aussi ce qui ne l'est pas. Expliquer
les risques, assumer ses choix. La crédibilité
nait de cette sincérité, et sans elle il n'y a pas
de fidélité. C'est aussi une question de répu-
tation. Dans un restaurant, un client mécon-
tent en avertit aussitét d'autres. En finance,
la logique est identique : la confiance se
construit lentement, mais peut s'effondrer en
un instant si la parole donnée n'est pas tenue.

Le collectif comme moteur
Un repas n'est jamais I'ceuvre d'une seule per-

sonne : il résulte de la coordination entre la
cuisine, la salle, la cave. En finance également,
la performance ne repose pas seulement
sur une stratégie, mais sur la cohésion d'un
collectif : analystes, gérants, spécialistes de la
conformité, experts du risque. La confiance
ne se gagne pas par une figure isolée, mais
par l'alignement d'une équipe entiere.

Construire pour durer

La restauration valorise la rapidité et la ré-
activité ; la finance exige patience et rigueur
Deux univers différents, une lecon com-
mune : la fidélité ne se nourrit pas d'artifices,
mais de constance.

La performance pérenne ne se limite pas
uniquement aux chiffres. Elle s'incarne dans
une allocation alignée avec les engagements
a I'horizon, une gouvernance capable de ré-
sister aux cycles conjoncturels et une relation
humaine qui dépasse la simple transaction.
Clest cette combinaison qui fonde la loyauté
et, paradoxalement, génere la meilleure per-
formance financiére.

Conclusion : du frigo spatial a la
confiance réelle

Si les réfrigérateurs «de l'ere spatiale» fai-
saient réver les ménages des années 960,
ils n'ont jamais emmené personne sur Mars.
Aujourd'hui, les investisseurs ne veulent plus
de promesses futuristes sans substance. lls re-
cherchent une stratégie solide, une relation
transparente et un partenaire capable d'assu-
mer dans le temps. La vraie modernité n'est
pas dans la promesse d'un futur imaginaire,
mais dans la construction patiente et durable
du présent.

«La rédlité, c'est que personne ne peut étre
authentique en essayant de ressembler a
quelqu'un d'autre. Les gens vous font confiance
lorsque vous étes sincere et authentique, pas
quand vous jouez un rdle.» Bill George, True
North |
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ne transformation silencieuse mais

décisive. La place financiere suisse
est confrontée a une mutation profonde:
Pirruption de l'intelligence artificielle et du
Big Data. Les banques, assureurs et gestion-
naires d’actifs disposent désormais d’algo-
rithmes capables de parcourir des millions
de données en quelques secondes pour re-
pérer des tendances, détecter des anoma-
lies ou ajuster des portefeuilles. Mais si la
puissance de ces outils est indéniable, une
question demeure : comment former les
professionnels pour qu’ils en tirent parti
sans en devenir prisonniers !

Deux logiques d’apprentissage :
déduction vs induction

Deux approches d'apprentissage éclairent ce
défi. Le raisonnement déductif, qui part de
principes généraux pour les appliquer a des
cas concrets, a longtemps structuré la forma-
tion financiere. Cest lui qui sous-tend les mo-
deles d'évaluation, les cadres réglementaires
ou les méthodes de gestion des risques. Sa
force est la clarté et la cohérence, mais il peut
manquer de souplesse face a un environne-
ment mouvant.

A l'inverse, le raisonnement inductif observe
les données pour en extraire des tendances.
Clest la logique du machine learning : ap-
prendre des marchés eux-mémes, détecter
linattendu, identifier des signaux invisibles a
I'ceil humain. Une puissance fascinante, mais
souvent au prix de la transparence et de I'ex-
plicabilité des découvertes.

Former des profils hybrides en Suisse
Dans la formation des financiers, ce face-
a-face devient décisif. LIA ne peut pas étre

introduite comme un simple « outil tech-
nique ». Elle oblige a repenser la maniere
dont les professionnels sont préparés. Les
institutions suisses attendent désormais des
profils hybrides : des experts capables de
manier les fondamentaux de la finance mais
aussi de comprendre les logiques de la data
science. De nouveaux cursus se développent
comme au Swiss Finance Institute, dans les
hautes écoles spécialisées ou les programmes
exécutifs pour combiner ces deux cultures.

L'esprit critique comme compétence clé
Mais la compétence la plus cruciale ne se
résume pas a la maitrise d'un langage de
programmation ou a l'application mécanique
d'un modele réglementaire. C'est I'esprit
critique. Face a un résultat produit par un al-
gorithme inductif, le professionnel doit savoir
interroger : d'ou viennent les données ? Sont-
elles représentatives et qualitatives ? Quels
biais cachés pourraient fausser la conclusion ?
Et surtout : ce résultat est-il cohérent avec
ce que I'on sait déja des marchés, des com-
portements économiques ou du cadre pru-
dentiel ?

Trouver I’équilibre entre innovation et
rigueur

Autrement dit, 'enjeu n'est pas de choisir
entre induction et déduction, mais de savoir
les combiner. Cest dans cet équilibre que
se pourrait se jouer l'avenir de la formation
financiere en Suisse. Car une finance inno-
vante mais opaque perdrait rapidement la
confiance des clients, des régulateurs et de
la société. A l'inverse, une finance crispée sur
ses modeles déductifs traditionnels risquerait
de manquer les signaux faibles et les oppor-
tunités que révelent les données massives.

Conclusion : dans une ére de données,
Iesprit critique est la pierre angulaire
de la finance suisse

L'esprit critique devient la clé de voute : il
permet de tirer le meilleur du Big Data tout
en respectant la tradition de rigueur et de
responsabilité qui caractérise la place finan-
ciere suisse. Les algorithmes n'ont pas vo-
cation a remplacer le jugement humain ; ils
doivent I'augmenter. La vraie maitrise ne
consiste pas a « faire tourner un modéle »,
mais a relier ses sorties aux objectifs métier,
a l'appétit au risque et au cadre prudentiel,
et a assumer la décision qui en découle. On
pourrait appeler ¢a « lalignement décision-
nel ».

Institutionnaliser cette posture critique, c'est
passer d'une adoption opportuniste de I'A
a une capacité organisationnelle durable.
Cela implique une gouvernance des modeles
claire (propriété, validation indépendante, do-
cumentation), une explicabilité minimale
exigée pour tout usage en production, et des
boucles de retour entre équipes métier,
data et conformité. C'est aussi reconnaitre le
réle central de I’humain dans la boucle :
arbitrer quand le signal statistique contredit
I'intuition économique ou les contraintes ré-
glementaires, et tracer ces arbitrages.

Ainsi, la Suisse préservera son avance non
par la magie d'algorithmes opaques, mais par
'union exigeante entre vitesse inductive et
solidité déductive, renforcant ainsi la collabo-
ration entre humains et machines, dans cette
nouvelle ére du Big Data. [ |
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eit seinem Inkrafttreten im Jahr 1985 hat

das BVG zu einer schrittweisen Konzen-
tration der Anzahl Pensionskassen gefiihrt,
deren Zahl von 18'000 auf heute weniger
als 1'350 gesunken ist. Diese Entwicklung,
die weitgehend mit Argumenten der Verein-
fachung und Kostensenkung begriindet wur-
de, hat den Unternehmen jedoch ein strate-
gisches Managementinstrument genommen:
ihre eigene Vorsorgestiftung.

Eine eigene Vorsorgestiftung zu haben, be-
deutet viel mehr als nur eine Altersvorsorge
zu gewdhrleisten. Es bedeutet, im Herzen
des Unternehmens eine Dynamik der Wert-
schopfung zu verankern — ein Profitcenter,
in dem sich der Gewinn sowohl in sozialem
Zusammenhalt und Attraktivitit des Human-
kapitals als auch in vielfdltigen finanziellen Lei-
stungen messen lasst.

Ein Instrument fiir verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung

Die Vorsorgestiftung verflgt Uber eine eigene
Rechtspersonlichkeit und wird paritdtisch von
Arbeitgebern und Arbeitnehmern verwaltet.
Sie agiert als eigenstdndige Einheit: ein Modell
der Mitbestimmung. Sie stirkt die Gover
nance, die Transparenz und das interne Ver-
trauen und verkdrpert gleichzeitig die soziale
Verantwortung des Unternehmens.

Dieses Modell ist keineswegs nur grof3en
Strukturen vorbehalten, sondern kann von
jedem Unternehmen umgesetzt werden,
das seine Werte, seine Sozialpolitik und sei-
ne Wirtschaftsstrategie in Einklang bringen

méchte. Die Erfahrung einer Vorsorgestiftung

mit |6 Aktiven und einem Rentner und einem
Deckungsgrad von tber | 10 % veranschaulicht
diese Kohdrenz zwischen Vision und Realitit.

Gemeinsamer Wohlstand

Die eigene Stiftung ermdglicht die Erstel-
lung eines malgeschneiderten Vorsorge-
plans flr Mitarbeiter; Fihrungskrafte und
leitende Angestellte. In  einem einzigen
Rahmen vereinfacht sie die Koordination
der Personenversicherungen, reduziert die
Verwaltungskosten und optimiert den Ver-
sicherungsschutz. Durch die Gewdhrleistung
angemessener Reserven und einer vollstindi-
gen Deckung der versprochenen Leistungen
werden die Uberschissigen finanziellen Mittel

vollstandig an die Mitglieder zuriickverteilt.

Das Unternehmen kann so ein echtes Modell
der Werteteilung férdern: einen Ansatz, bei
dem der mit dem Unternehmen identifizierte
Vorsorgeplan und die Kapitalrendite zu einem
Motor fur Sicherheit und Engagement werden
und nicht nur eine einfache Bilanzposition sind.

In einem angespannten Arbeitsmarkt fihrt
dieser Vorteil zu greifbaren Wettbewerbs-
vorteilen wie Mitarbeiterbindung, erhdhter
Motivation und Attraktivitdt fur Talente. Die
Mitarbeiter fihlen sich wertgeschatzt und
werden zu Akteuren und Botschaftern der
Unternehmenskultur, weit Uber ihre interne
berufliche Laufbahn hinaus.

Ein Hebel fiir wirtschaftliche Effizienz

Entgegen der landldufigen Meinung erfordert
die Verwaltung einer eigenen Stiftung weder
spezielles Personal noch unverhdltnismassige

Mittel. Sie basiert auf einer mittel- und lang-
fristigen Haushaltsfihrung, einer gesetzlich
geregelten Verwaltung und der Unterstit-
zung durch Vorsorgeexperten, institutionel-
le Berater und Vermogensverwalter: Diese
bilden eine Gruppe strategischer Partner
sowohl fir die Vorsorgestiftung als auch fur
ihren Griinder bzw. das Unternehmen.

Das Unternehmen gewinnt dadurch mehr
Kontrolle Uber seine Versicherungsstrome:
Die Koordination von Unfall-, Erwerbsausfall-
und Vorsorgedeckungen reduziert Doppel-
spurigkeiten und unnétige Kosten. Darlber
hinaus koénnen die in der Stiftung angesam-
melten Ertrdge zur Finanzierung kinftiger
Leistungsverbesserungen verwendet werden,
ohne die Lohnkosten zu erhéhen.

Ein Faktor fiir kollektive
Leistungsfahigkeit

Mit einer eigenen Stiftung verfugt das Unter
nehmen Uber echte Souverdnitit bei der
Festlegung seiner Strategie fur die soziale
Governance und seiner Managementpolitik
im Einklang mit seiner Entwicklung und der
seiner Mitarbeiter. Die daraus resultieren-
den Vorteile gehen Uber die rein finanzielle
Dimension hinaus: Sie sind menschlicher,
kultureller und reputationsbezogener Natur
Die Stiftung wird zu einem echten Manage-
ment- und Kommunikationsinstrument, das
die Teams um ein gemeinsames Projekt he-
rum vereint und zur wirtschaftlichen Wider
standsfahigkeit des Unternehmens beitrdgt.

Eine Strategie mit Mehrwert

Eine eigene Vorsorgestiftung bietet dem Un-
ternehmen nachhaltige Autonomie und sozia-
le Kohérenz, die auf seine langfristige Strategie
abgestimmt ist. Durch die Verbindung von
Governance, paritdtischer Verwaltung, Finanz-
management und menschlichem Engagement
macht sie die Vorsorge zu einem Hebel fiir
kollektive Leistung und gemeinsame Wert-
schopfung.

Sie ist mehr als nur ein Instrument der Alters-
vorsorge, sondern wird zu einem strategi-
schen Steuerungs- und Verantwortungsinst-
rument, das das wirtschaftliche Interesse mit
dem Wohlstand seiner Mitarbeiter verbindet.

So etabliert sich die eigene Stiftung als ech-
tes Profitcenter im umfassendsten Sinne des
Wortes: wirtschaftlich, menschlich und gesell-
schaftlich. [ |
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die

den ausgerichtet sind, werden oft
als ,,Schutzschild” in Zeiten turbulenter
Borsen angesehen. Eine vergleichende Ana-

trategien, auf hohe Dividen-

lyse zwischen globalen und europdischen In-
dizes zeigt jedoch ein differenzierteres Bild:
Woihrend Dividenden auf globaler Ebene als
Schutz dienen, scheint ihre Wirksamkeit in
Europa eher relativ zu sein.

Dividenden und Widerstandsfahigkeit:
Haufigkeit des Schutzes

Die Untersuchung der MSCI High Dividend-
Indizes fur den Zeitraum 2015-2025 zeigt
einen deutlichen Kontrast zwischen Europa
und dem Rest der Welt.

Auf globaler Ebene ist der defensive Effekt
der Dividende, insbesondere in Baissepha-
sen, klar: In fast zwei Dritteln der Monate mit
Kursriickgdngen Ubertraf der MSCI World
High Dividend seinen Referenzindex. In Eu-
ropa hingegen ist der Schutz weit weniger
offensichtlich, da die Haufigkeit der Outper-
formance fast einer Zufallsauswahl entspricht.

Uber die Hiufigkeit hinaus:

die Amplitude der Abweichungen

Die Haufigkeit allein reicht nicht aus, um den

defensiven Wert einer Strategie zu bewerten.

Die Amplitude der Outperformance oder

Underperformance ist ebenso entscheidend.

e Beim MSCl World High Dividend ist der
Schutz in Baissephasen regelmalig gege-
ben, aber der Preis, der in Haussephasen zu
zahlen ist, ist hoch. Da die Markte etwa 60%
der Zeit in einer Haussephase sind, fuhrt
diese allmdhliche Underperformance zu ei-

ner erheblichen kumulierten Abweichung
(siehe Grafik unten).Tatsdchlich betrug die
Performance des MSCl World Gber einen
Zeitraum von 10 Jahren +133% gegentber
+66% fur den MSCI World High Dividend.
@ Beim MSCI Europe High Dividend ist der
Schutz nicht systematisch, aber wenn er
sich in Baissephasen bemerkbar macht,
ist seine Intensitdt erheblich. Diese Pha-
sen gleichen die Outperformance-Phasen
in Haussephasen weitgehend aus, sodass
die kumulierte Performance nahezu gleich
bleibt (siehe Tabelle unten). Der MSCI Eu-
rope Index Ubertrifft den MSCI Europe
High Dividend Index leicht mit einer Per-
formance von +62% bzw. +59%.

Der defensive Wert von Dividenden muss
daher sowohl anhand der RegelmdBigkeit als
auch anhand des Ausmales der Schutzpha-
sen beurteilt werden.

Der sektorale Schliissel:

ein struktureller Unterschied

Diese Divergenz ldsst sich auch durch die

sektorale Abweichung erklaren, die durch

den Filter ,,High Dividend” verursacht wird.

o Im MSCI World hat der Technologiesektor
ein sehr hohes Gewicht im breiten Index,
aber dieser Sektor schittet nur wenige Di-

Haussephasen
Europa High Div. Outperformance 26/67 Monate
(49 %)
Weltweit hohe Uberperformance 19/73 Monate
Dividenden (36 %)

Quellen: CONINCO; LSEG Workspace.

videnden aus. Er ist daher im World High
Dividend weitgehend nicht vertreten, der
(Gesund-
heit, Basiskonsumglter, Telekommunikation,

hingegen defensive  Sektoren

Versorger) Ubergewichtet. Diese sektorale
Verzerrung verstarkt die Performance-Diffe-
renz zwischen den beiden Indizes.

e In Europa wird der breite Index bereits
von Sektoren mit hoher Ausschittung
(Finanzen, Energie, Versorger) dominiert.
Die Anwendung des , High Dividend"-Fil-
ters verdndert diese Struktur nicht grund-
legend, wodurch sich die beiden Indizes in
ihrer Zusammensetzung und ihrer Perfor-
mance anndhern.

Implikationen fiir institutionelle Anleger

Fir langfristige Anleger zeigt dieser Vergleich,

dass hohe Dividenden kein universeller

Schutzschild sind.

o Weltweit bieten sie in Stressphasen einen
echten Schutz, allerdings zum Preis einer
geringeren kumulierten Performance.

e In Europa ist der Schutz weniger systema-
tisch, aber seine Intensitdt ermoglicht es,
eine mit dem Benchmark vergleichbare
Performance aufrechtzuerhalten.

Letztendlich sollte die ,,High-Dividend"-Stra-
tegie nicht als Patentrezept betrachtet wer
den, sondern als ein Instrument, dessen Wirk-
samkeit vom Anlageuniversum und seinen
sektoralen Verzerrungen abhdngt. Ein aktives
und selektives Management bleibt unerldss-
lich, um diese defensive Dimension voll aus-
zuschopfen.

Fazit

Dividenden bleiben ein wesentlicher Faktor
fur Disziplin und Stabilitdt fir institutionelle
Anleger: lhre Rolle als ,,Schutzschild” variiert
jedoch stark je nach Markt: weltweit stark
und regelmiaBig, in Europa eher punktuell,
aber in ihrer Reichweite wirksam. In einer
Welt unsicherer Zyklen ist es entscheidend,
diese sektoralen und geografischen Nuancen
zu verstehen, um die Suche nach Rendite und
Widerstandsfahigkeit zu kalibrieren. [ |

Baissephasen

OQutperformance 27/53 Monate
(51 %)

QOutperformance 34/47 Monate
(64 %)
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ie Vorstellung, dass Pensionskassen al-

lein durch ihre Anlageentscheidungen
die Welt verandern konnten, ist verlockend,
aber irrefithrend. Diese Vorsorgeeinrich-
tungen verwalten betrachtliche Vermogens-
werte und sind daher einflussreiche Finanz-
akteure. lhre Hauptaufgabe besteht jedoch
nach wie vor darin, die finanzielle Sicherheit
der Versicherten zu gewahrleisten, und nicht
darin, eine klimatische oder soziale Revolu-
tion anzufiihren.

Der Schweizer Rahmen: zwischen
vorsichtiger Verwaltung und
Nachhaltigkeit

Die zweite Sdule der Schweizer Vorsorge
ist ein zentraler Pfeiler der Altersvorsorge.
Die Gelder gehoren den Versicherten, und
die Pensionskassen haben die Aufgabe, sie
im langfristigen Interesse der Versicherten
zu verwalten. In diesem Zusammenhang ge-
winnt Nachhaltigkeit zunehmend an Bedeu-
tung: Bereits 202 | wurde rund ein Drittel der
Vermogenswerte des Vorsorge- und Versi-
cherungssektors, d. h. mehr als 550 Milliarden
CHF, nach Ansitzen verwaltet, die Umwelt-,
Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) be-
rlcksichtigen (PwC Schweiz). Eine grosse
Mehrheit der Vorsorgeeinrichtungen wendet
eine Form der ESG-Strategie an, und fast die
Halfte des gesamten Vorsorgevermdgens
wird gemdss den Standards der ASIP nach-
haltig berichtet. Seit dem |. Januar 2025 ver-
scharft die neue Version des ESG-Berichts-
standards der ASIP (v.l.l) die qualitativen
und quantitativen Anforderungen (Abstim-
mungen, Engagement, Klimadaten, Immobilien
usw.) weiter (ASIR 2024).

Diese Entwicklung ist nicht nur auf den
Waunsch nach mehr Transparenz zurlickzu-
fUhren, sondern auch auf wirtschaftliche und
aufsichtsrechtliche Uberlegungen. Klimatische,
soziale und Governance-Risiken kénnen sich
namlich direkt auf den Wert der Vermdgens-
werte auswirken. Durch die Integration von
ESG-Kriterien wollen die Kassen die Stabilitat
der Ersparnisse schiitzen, den steigenden Er-
wartungen ihrerVersicherten gerecht werden
und einem sich stdndig weiterentwickelnden
regulatorischen Rahmen vorgreifen.

Eine wichtige, aber begrenzte Rolle

Es ware unfair, den Pensionskassen die alleini-
ge Verantwortung fir die ,Verdnderung der
Welt" aufzublirden. Natirlich missen ihre
Anlageentscheidungen mit den Werten der
heutigen Gesellschaft im Einklang stehen, ins-
besondere in Bezug auf Nachhaltigkeit. Aber
ihre Rolle ist in erster Linie die eines Be-
gleiters: Sie passen sich der Entwicklung von
Normen und Erwartungen an, anstatt selbst
die Richtung vorzugeben.

Die Parallele ist vielsagend: So wie der ein-
zelne Verbraucher den Planeten nicht allein
durch die Verwendung einer wiederver-
wendbaren Baumwolltasche retten kann,
kann auch eine Pensionskasse allein nicht
die globalen Wirtschaftspraktiken durch ihre
Stimmabgabe bei Hauptversammlungen oder
durch die Auswahl bestimmter Wertpapiere
verdndern. Diese Mal3nahmen sind wichtig,
aber sie reichen nicht aus.

Anpassung statt Fiihrung
Die Integration von ESG-Kriterien wird mitt-

lerweile als normaler Bestandteil einer verant-
wortungsvollen Verwaltung angesehen. Diese
Kriterien sind nicht mehr nur ein ,ethischer”
Ansatz, sondern ein pragmatischer Ansatz zur
Risikominderung und Starkung der Wider
standsfahigkeit von Portfolios.

Dennoch waére es illusorisch, von den Pensions-
kassen zu erwarten, dass sie zu Triebkraften
des Wandels werden. Sie agieren in einem
rechtlichen und regulatorischen Rahmen, der
ihren Handlungsspielraum definiert.Von ihnen
7u erwarten, dass sie den Ubergang zu einer
nachhaltigen Wirtschaft alleine vorantreiben,
hieBBe, die Struktur unseres politischen und
wirtschaftlichen Systems zu ignorieren.

Der eigentliche Motor: die Politik

Der systemische Wandel muss von der Poli-
tik ausgehen. Es sind Gesetze, steuerliche An-
reize und Vorschriften, die das Verhalten von
Unternehmen und institutionellen Anlegern
wirklich beeinflussen.Wenn die Gesetzgebung
Nachhaltigkeit nicht férdert — oder schlimmer
noch, wenn sie sie nicht berlcksichtigt —, ist es
unrealistisch, von den Pensionskassen zu ver-
langen, dass sie den Weg weisen. Solange ge-
setzliche Verpflichtungen Unternehmen nicht
dazu zwingen, ihre Emissionen zu reduzieren,
konnen Pensionskassen tun, was in ihrer Macht
steht (gezielte Ausschlisse, Dialog, aktives Ab-
stimmen), doch ihre Einflussmoglichkeiten blei-
ben begrenzt.

Fazit

Pensionskassen spielen eine entscheidende
Rolle bei der Finanzierung der Wirtschaft, und
ihre Fahigkeit, Finanzstrdme in nachhaltige Ak-
tivitdten zu lenken, ist unbestreitbar. Die Zahlen
zeigen Fortschritte: Fast ein Drittel der Vermo-
genswerte im Vorsorgebereich wird bereits
nach ESG-Ansidtzen verwaltet, immer mehr
Kassen integrieren Nachhaltigkeitskriterien in
ihre Anlagepolitik, und die Berichtsstandards
werden strenger: Aber sie sind nicht (und soll-
ten auch nicht) die Haupttriebkraft des Wan-
dels sein. Diese Rolle kommt den politischen
Entscheidungstragern zu, die fur die Schaffung
eines fir Nachhaltigkeit férderlichen rechtli-
chen Rahmens verantwortlich sind.

In der Zwischenzeit werden die Pensionskas-
sen weiterhin das tun, was sie am besten kon-
nen: die Ersparnisse ihrer Versicherten umsich-
tig verwalten und sich dabei Schritt fur Schritt
an gesellschaftlichen und regulatorischen Ent-
wicklungen ausrichten. |
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eit mehr als drei Jahrzehnten versuchen

wir stets, Uber den Tellerrand der un-
mittelbaren Gegenwart hinauszuschauen.
Die Welt der Investitionen verandert sich
zu schnell, als dass man sich mit vorgefertig-
ten Rezepten zufrieden geben konnte. Die
Markte sind volatiler, die Zinssitze unterlie-
gen starken Schwankungen und die Energie-
wende verandert bereits jetzt unsere Volks-
wirtschaften. Vor diesem Hintergrund reicht
es einfach nicht mehr aus, sich ausschlieB3-
lich auf traditionelle Vermogenswerte wie
Aktien, Anleihen und Immobilien zu kon-
zentrieren.

Bei CONINCO haben wir uns dafir ent-
schieden, unseren Horizont zu erweitern. Fur
uns basiert ein solides Portfolio nicht nur auf
den drei klassischen Saulen. Es braucht weite-
re, manchmal weniger sichtbare, aber ebenso
wichtige Stltzen: alternative Anlagen.

Warum alternative Anlagen?

Weil sie konkrete Antworten bieten, wo

traditionelle Anlageklassen an ihre Grenzen

stof3en.

o Infrastrukturen sorgen fir regelmaBige
und vorhersehbare Ertrdge und unter
stitzen gleichzeitig die Modernisierung
der Energieversorgung und die nachhaltige
Mobilitat.

e Private Equity ermdglicht es,Wachstums-
unternehmen zu unterstitzen, wo die bor-
sennotierten Markte nicht mehr die glei-
chen Perspektiven bieten.

e Private Debt oder Green Bonds finan-
zieren unverzichtbare Projekte und bieten
gleichzeitig attraktive Renditepramien.

Diese Entscheidungen sind keine Modeer
scheinung. Sie sind das Ergebnis einer tiefen
Uberzeugung: Nachhaltige Performance ent-
steht durch Diversifizierung.

Unsere Vorgehensweise

Alle reden von Diversifizierung. Aber sie
muss konsequent umgesetzt werden. Innova-
tion kann, wenn sie nicht gut beherrscht wird,
schnell zur Falle werden. Wir sehen es jeden
Tag: Zu viele ,afternative” Produkte verspre-
chen das Blaue vom Himmel, ohne wirklich
Substanz zu haben. Genau hier kommt unse-
re Rolle als unabhdngiger Vermogensverwal-
ter ins Spiel.

Wir wenden drei einfache, aber anspruchs-

volle Grundsitze an:

e Ausgewogenheit: Alternative Produkte
ersetzen nicht die traditionellen, sondern
ergdnzen sie.

e Nachhaltigkeit: Jedes Produkt muss seine
tatsdchliche Wirkung unter Beweis stellen
und darf sich nicht nur auf ein Label ver-
lassen.

e Unabhingigkeit: Wir entscheiden frei,
ohne uns von voribergehenden Trends
oder Marketingargumenten beeinflussen
zu lassen.

Zu diesen Grundsdtzen kommt eine feste
Uberzeugung hinzu: Anleger missen den
Wert eines Produkts anhand seiner Netto-
performance beurteilen und nicht nur an-
hand seiner Kosten. Allzu oft beschrankt sich
die Finanzkommunikation auf einen Kosten-
vergleich. Aber was macht es schon aus, ein
paar Prozentpunkte mehr an Kosten zu zah-

len, wenn die risikobereinigte Performance
am Ende deutlich héher ist? Bei CONINCO
legen wir stets Wert auf die Analyse der er
zielten Nettorendite, denn sie ist es, die den
wahren Wert fUr unsere Kunden schafft.

Diese Disziplin ist die Garantie, die wir bie-
ten: lhre Portfolios basieren nicht auf Mode-
erscheinungen oder einem kinstlichen Wett-
lauf um den ,glnstigsten Preis”, sondern auf
durchdachten und koharenten Entscheidun-
gen, die langfristig konkrete Ergebnisse liefern
kénnen.

Der Wert fiir unsere Kunden
Pensionsfonds, Family Offices, Stiftungen oder
Privatanleger: Sie alle haben dasselbe Bedurf-
nis, ndmlich Portfolios, die Konjunkturzyklen
Uberstehen und langfristig Wert schaffen.
Durch intelligente Diversifizierung bauen wir
Allokationen auf, die widerstandsfahiger ge-
genlber Schocks sind und von neuen Chan-
cen profitieren.

Diese Positionierung unterscheidet uns deut-
lich von anderen.Wihrend sich viele unserer
Mitbewerber noch immer auf das Dreige-
spann Aktien-Anleihen-Immobilien beschran-
ken, haben wir uns dafiir entschieden, alter-
native Anlagen als strategische Sdule zu inte-
grieren. Dieser Unterschied erkldrt das Jahr
fUr Jahr erneute Vertrauen unserer Kunden.

Und morgen?

Ich bin Uberzeugt, dass in zehn Jahren die
Grenze zwischen Tradition und Innovation
weitgehend verschwunden sein wird. Die
Portfolios werden ganz natirlich hybrid sein
und das Beste aus beiden Welten vereinen.
Aber es wird weiterhin darauf ankommen,
die richtigen Entscheidungen zu treffen. Hier
werden Erfahrung, Unabhdngigkeit und Koha-
renz den Unterschied ausmachen.

Unsere Mission ist klar: Wir mussen heu-
te Ldsungen entwickeln, die Bestand haben,
anpassungsfahig sind und eine positive Wir-
kung erzielen. Innovation bedeutet nicht, dem
neuesten Trend hinterherzulaufen. Innovation
bedeutet, auf soliden Uberzeugungen aufzu-
bauen und die Zukunft unserer Kunden mit
Anspruch und Verantwortung zu gestalten.

Diese Philosophie treibt uns bei CONINCO
seit 35 Jahren an, und ich bin Uberzeugt, dass
sie auch die ndchsten vierzig Jahre unseres
Finanzékosystems prigen wird. [ |
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Inmitten der Flut von KI-Inhalten
bleibt der Mensch das seltene Gut

Elina Mikhaylova
Content Creator
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eden Tag iiberschwemmen Millionen
Jvon Texten, Bildern und Videos, die von
kiinstlicher Intelligenz generiert wurden,
unsere Bildschirme. Generative Kl wird als
Waunderlosung prasentiert: schneller, kos-
tengiinstiger und in groBem MaBstab pro-
duzieren. Sowohl im audiovisuellen Bereich
als auch in der Finanzwelt stoBt die Logik
des Volumens jedoch auf eine grundlegende
Grenze:Vertrauen.Was ist in einer Welt, die
mit kiinstlichen Inhalten Ubersattigt ist, die
wirklich wertvolle Ressource? Es ist nicht
mehr die Produktion. Es ist der Mensch.

In der Wirtschaft ist der Mechanismus be-
kannt: Zu viele Angebote lassen den Preis
fallen.Was gestern noch selten war, ist heute
alitdglich. Das Ergebnis ist eine digitale Kako-
phonie, in der jede Stimme im Umgebungs-
larm untergeht. In diesem Zusammenhang
zahlt nicht mehr die Produktion, sondern die
Fahigkeit, Aufmerksamkeit zu erregen und zu
halten. Letztere ist jedoch begrenzt. Sie ist
zu einem strategischen Kapital geworden. So
wie ein Investor sein Portfolio diversifiziert,
muss ein Unternehmen lernen, diese fragile
Verbindung zu seinem Publikum zu schiitzen.
Dieses Kapital ldsst sich ganz konkret messen:
an der Reputation und der Kundentreue.

Angesichts der Automatisierung stellt sich ein
Dilemma: st es besser; viel zu produzieren und
damit zu riskieren, den Markt mit austausch-
baren Inhalten zu Uberschwemmen, oder auf
Qualitdt und Ruickverfolgbarkeit zu setzen?
Fir Unternehmen wie flr Investoren ist diese
Frage von entscheidender Bedeutung. Denn
Kl erméglicht zwar Kostensenkungen, bedroht
aber auch den Kernwert: die Glaubwiirdigkeit.
Ein Ruf baut sich Uber einen langen Zeitraum

auf, kann aber Uber Nacht zerstort werden.
Ein fehlerhafter Finanzbericht, ein manipulier
tesVideo oder eine als kinstlich empfundene
Kommunikation reichen aus, um das Vertrau-
en zu erschittern. Ohne Vertrauen gibt es
jedoch weder treue Kunden noch nachhalti-
ge Finanzierungen. Das grofite Risiko ist also
nicht die Massenproduktion, sondern die Ver-
wasserung der Verantwortung.

Dies wollte Europa mit dem Al Act regeln,
der im 2024 in Kraft trat. Seitdem missen
Kl-generierte Inhalte gekennzeichnet werden.
Transparenz ist Pflicht, bei Undurchsichtigkeit
drohen Sanktionen. In Wirklichkeit ist dies
eine grundlegende Erinnerung daran, dass
Vertrauen nicht auf Undurchsichtigkeit aufge-
baut werden kann. Kurzfristig mag diese Ver-
pflichtung als Belastung erscheinen. Langfristig
wird sie jedoch zu einem Wettbewerbsvor-
teil. Ein Unternehmen, das zu seinen Entschei-
dungen steht, klar sagt, was von der Maschine
produziert und was vom Menschen validiert
wird, wirkt glaubwiirdiger als eines, das ver
sucht, seine Praktiken zu verschleiern. In einer
Uberséttigten Welt ist Transparenz ein Diffe-
renzierungsfaktor

Die Filmindustrie war eine der ersten Bran-
chen, die sich mit dieser Frage auseinander-
setzen musste. Im Jahr 2023 legte der Streik
der Drehbuchautoren der Writers Guild of
America Hollywood lahm. Zu ihren Forde-
rungen gehdrte die Regulierung des Einsatzes
von Kl: Die Autoren befirchteten, dass die
Studios Kl zum Schreiben oder Umschreiben
von Drehblchern einsetzen wirden, wo-
durch der Platz des Menschen im kreativen
Prozess von eingeschrankt wirde. Die Bot-
schaft war klar: Das Publikum kauft keinen

anonymen Stream, sondern eine verkdrperte
Stimme.

Dieses Prinzip gilt nicht nur fir das Kino, son-
dern auch fir andere Bereiche wie Musik,
Journalismus oder Finanzen. In jedem dieser
Bereiche beruht der Wert nicht nur auf den
gelieferten Inhalten, sondern auch auf der
Gewissheit, dass dahinter menschliche Ver-
antwortung steht. Authentizitdt wird zu einer
Handelsware. Eine Unterschrift, ein Name,
ein Ruf fungieren als Vertrauenssiegel. Das ist
das seltene Kapital des 2. Jahrhunderts.

Es ist moglich, ein Bild zu kopieren, einen Be-
richt zu erstellen oder eine Stimme zu imitie-
ren.Was jedoch unmoglich zu reproduzieren
ist, ist der Akt der Verantwortung: zu bekréf-
tigen ,Ich bestdtige. Ich Ubernehme die Ver-
antwortung fur das, was Sie lesen oder sehen.
“ Auf den ersten Blick fihrt uns die Kl in ein
Zeitalter unendlichen Uberflusses. Die Wirt-
schaft erinnert uns jedoch daran, dass gren-
zenloser Uberfluss Werte zerstort.

In naher Zukunft werden wir vielleicht nicht
mehr fir den Zugang zu Inhalten bezahlen,
sondern fur die Garantie, dass diese signiert,
verifiziert und verkdrpert sind. So wie man
fur eine kontrollierte Herkunftsbezeichnung
oder ein Qualitatszertifikat mehr bezahlt,
koénnte das Label ,,von einem Menschen vali-
diert" zum neuen Standard werden.

Dieser Artikel wurde mit Hilfe von Tools der
kinstlichen Intelligenz verfasst und anschlie-
Bend vom Autor Korrektur gelesen, Uber
prift und Uberarbeitet. Fir manche mag es
wie eine Schwéche erscheinen, dies zuzuge-
ben. Doch auf diese Tools zu verzichten, hie-
e, Ressourcen zu ignorieren, die die Quali-
tdt der Arbeit verbessern kénnen. Kl ist und
bleibt ein Assistent, kein Ersatz fir mensch-
liche Verantwortung.

Es bleibt eine umfassendere und wesentliche-
re Frage: In wessen Hinde legen wir diese
Tools und zu welchen Zwecken entscheiden
wir uns, sie einzusetzen? Die Antwort liegt
nicht nur bei den Regulierungsbehérden
oder den Unternehmen, sondern bei jedem
Einzelnen von uns.

Fragen Sie sich also als Leser; Investor oder
Entwickler: Woflr nutzen Sie K| und vor al-
lem, wem sind Sie bereit, Ihr Vertrauen zu
schenken? [ |
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Private Equity oder
Risikostreuung in Zeiten
der ,,Magnificent Seven*

Fulvio Maccarone

Private Equity Senior Manager
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eit 2020 wird
US-Aktienmarkte von einer kleinen

die Performance der

Gruppe symboltrachtiger Technologiewerte
dominiert: Apple, Microsoft, Amazon, Alpha-
bet, Meta, Nvidia und Tesla. Diese ,,7 Magni-
ficent Seven“ machen mittlerweile fast 30%
der Marktkapitalisierung des S&amp;P 500
aus. lhr spektakuldrer Aufstieg hat den In-
dex stark gestiitzt und zu einer erheblichen
Verzerrung fiir alle Anleger gefiihrt, die ihn
als Referenz verwenden, insbesondere beim
Vergleich mit illiquiden Anlageklassen wie
,,Private Equity*.

Das Problem ist zweierlei. Einerseits ist dieser
Referenzindex, der eigentlich die diversifizier-
te Performance grofler US-Unternehmen
widerspiegeln soll, heute stark auf eine kleine
Anzahl von Unternehmen konzentriert. An-
dererseits sind diese Unternehmen (') in ei-
nem Segment titig — Technologie und digitale
Innovation — das von spezifischen struktu-
rellen Dynamiken profitiert: Netzwerkeffek-
te, weltweite FUhrungsposition, Uberdurch-
schnittliche Margen. lhre Bérsenbewertungen
werden somit von Wachstumserwartungen
angetrieben, die weit Uber denen der Ubrigen
US-Wirtschaft liegen.

Vergleicht man die Performance von US-
amerikanischem Private Equity Uber einen
Zeitraum von zehn Jahren (unter Verwen-
dung des Index borsennotierter Unterneh-
men als Referenz), so stellt man fest, dass sich
die Kluft ab 2022, als die Aktien des S&amp;P
500 einen starken Aufschwung erlebten, all-
mahlich vergréBerte. Ein vollig anderes Bild
ergibt sich, wenn man einen vergleichbaren

Aktienindex ohne die ,Magnificent Seven’
heranzieht. Dessen Performance liegt im
gleichen Zeitraum deutlich unter der von Pri-
vate Equity. Obwohl diese Grafik nur einen
Anhaltspunkt liefert und nicht perfekt ist,
veranschaulicht sie, wie die Bedeutung der
,Magnificent Seven” den Anleger blenden
kann. Letztere kénnten dazu veranlasst wer-
den, ihre Allokation in illiquiden Vermdgens-
werten wie ,Private Equity” zu verringern,

da sie die llliquiditdtspramie nun flr unzu-
reichend halten. Dieses Phdnomen hat sich
seit dem Hochststand im Jahr 2021 in einem
kontinuierlichen Riickgang der globalen Kapi-
talbeschaffung niedergeschlagen.

In einer Welt, in der die Aktienindizes zu-
nehmend polarisiert sind, geht es nicht mehr
nur um die Frage, ob Private Equity den
S&amp;P 500 Index Ubertrifft, sondern wann
sich diese Situation umkehren kénnte und
ob die Portfolios bereit sind, den Schock zu
verkraften. Aufgrund ihrer Beschaffenheit und
Funktionsweise ist diese Anlageklasse wider-
standsfdhiger gegenliber Borsencrashs und
bleibt nach Sektoren und Unternehmensgro-
Ben diversifiziert. Darliber hinaus verflgt sie
Uber eine solide Dynamik, die nicht nur auf
reinem Wachstum als Wertschépfung basiert,
sondern auch auf Effizienzsteigerungen.

Letztendlich sind die ,,7 Magnificents" sowohl
Motor als auch Verzerrung. Sie spiegeln die
auflergewodhnliche Vitalitdt einer Handvoll
amerikanischer Unternehmen wider, aber fur
den Anleger ist es entscheidend, die durch sie
verursachte Verzerrung und die Diversifizie-
rungsmaoglichkeit, die ,,Private Equity" bietet,
zu erkennen. [ |

Performance Private Equity USA iiber 10 Jahre (Basis 100 August 2015)
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nleihen nehmen einen wichtigen Teil

der Anlageallokation der Schweizer
Pensionskassen ein.Trotz der seit mehreren
Jahrzehnten anhaltenden Renditeriickginge
bei dieser Anlageklasse machen festverzins-
liche Anlagen im weiteren Sinne (Anleihen,
liquide Mittel, Hypotheken usw.) weiterhin
einen wesentlichen Teil der durchschnitt-
lichen strategischen Allokation der Schwei-
zer Vorsorgeeinrichtungen (VE) aus.

Historische Feststellungen

Bezogen auf den UBS-Index der Schweizer
Pensionskassen lag die durchschnittliche Ge-
wichtung der festverzinslichen Anlagen Ende
Juni 2025 bei 36,9%. Zwar ist diese Gewich-
tung in den letzten Jahren tendenziell zurtick-
gegangen (im Januar 2017 lag sie noch bei
43,8%), doch bleibt sie im Vergleich zum ste-
tig sinkenden Renditepotenzial weiterhin auf
einem hohen Niveau. So ist beispielsweise
der 10-Jahres-Zinssatz fir Bundesanleihen
von rund 4% zu Beginn des Jahrtausends auf
rund 0,50% Ende Juni 2025 gesunken. Das
ist deutlich weniger als der aktuelle Mindest-
zinssatz, den die Schweizer Pensionskassen
auf die Konten der Erwerbstdtigen zahlen
mussen (1,25%). Bei den anderen festverzins-
lichen Anlagen war eine dhnliche Entwicklung
zu beobachten. (Graphik )

Vorurteile und Nivellierung nach
unten

Angesichts dieser relativ einfachen Feststel-
lung stellt sich die Frage, warum die Schwei-
weiterhin

zer Vorsorgeeinrichtungen so

stark in festverzinsliche Anlagen investieren.
SchlieBlich gibt es eine Vielzahl anderer An-
lageklassen, die deutlich attraktivere Rendi-
ten bieten und die Situation derVersicherten
langfristig erheblich verbessern wiirden.

Eine mdgliche Antwort liegt darin, dass viele
Pensionskassen sich zu niedrige Renditezie-
le setzen. Sie passen dann ihre Allokation
an dieses Ziel an und landen automatisch
bei hohen Gewichtungen in Anlageklassen,
die zwar wenig Rendite bringen, aber lang-
fristig als ,,sicher” gelten. Diese Vorstellung
von Sicherheit ist jedoch teilweise eine lllu-
sion. Anleihen sind zwar relativ stabil, aber
nur kurzfristig. Langfristig wirkt die Inflation
wie ein unsichtbarer Wertvernichter. Allein
die Tatsache, dass die Anleihezinsen derzeit
nahe oder sogar unter den potenziellen
langfristigen Inflationsraten liegen, deutet

Swiss Global Finance Magazine . Nr 20

darauf hin, dass Anleihen in Wirklichkeit
nicht wirklich sicher sind. Nominal, ohne Be-
rlicksichtigung der Inflation, mag dies jedoch
der Fall sein.

Ein weiteres Vorurteil ist, dass der grofBte Teil
der Allokation unbedingt sehr liquide bleiben
muss. Auch dies ist nicht unbedingt der Fall.
Tatsachlich konnen es sich viele IPs leisten,
einen Grof3teil ihrer Allokation mit geringer
Liquiditdt zu halten. Eine gut durchgefiihrte
ALM-Studie kann den Liquiditdtsbedarf er
mitteln und die strategische Allokation ent-
sprechend anpassen, um die Rendite zu opti-
mieren (). Dies kann es ermdglichen, bei be-
stimmten Anlageklassen llliquiditdtspramien
zu erzielen und so die Gesamtrenditeerwar-
tung zu verbessern.

Zu den zuvor genannten Punkten kommt
noch die Angst vor Verwaltungskosten hinzu.
Seit dem 1. Januar 2014 sind Vorsorgeeinrich-
tungen verpflichtet, in ihren Jahresabschlissen
die Verwaltungskosten fur alle ihre Anlagen
offenzulegen und nicht nur die in ihrer Buch-
haltung ausgewiesenen Posten. Insgesamt
kann man sagen, dass dies eine positive Ent-
wicklung war, da sie zu mehr Transparenz ge-
fihrt und einen gewissen Druck auf die Ver-
waltungskosten im Allgemeinen ausgelbt hat.
Allerdings hat dies auch dazu gefihrt, dass
sich viele Vorsorgeeinrichtungen zu sehr auf
diesen einen Aspekt konzentrieren. Sie nei-
gen daher dazu, Anlagen in Anlageklassen mit
hohen Kostenquoten zu vermeiden, obwohl
diese eine Uberdurchschnittliche Nettoper
formance aufweisen.

Graphik | - Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (in %)
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Ein Lehrbuchbeispiel Graphik 2 - Vergleichende Analyse FPM

Alle bisher genannten Elemente mdgen theo- Zeitraum janv-17 juin-25
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. . . UBS-Pensionskassenindex FPM
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alternativen Anlagen.

Dadurch konnte eine Uber dem Durch-
schnitt der Schweizer Pensionskassen lie-
gende Nettoperformance bei geringerer
Volatilitdt erzielt werden. Zwischen Januar
2017 und Juni 2025 erzielte die FPM eine
annualisierte Nettoperformance von 4,4%
gegenliber 3,5% (ebenfalls netto) fUr den
Durchschnitt der Schweizer Pensionskassen
(UBS-Pensionskassenindex). (Graphik 2)

Es zeigt sich also, dass es moglich ist, den An- M lT I H RE R E I G E N E N
teil an Obligationen drastisch zu reduzieren P E N S I O N S KAS S E Sl E HAB E N e

und gleichzeitig das Risiko zu senken, sofern
man sich flir einen geeigneten Ersatz ent-

scheidet. Die dadurch erzielten hoheren e ZIELGERICHTETE ANLAGEN.
Renditen kénnen zu einer Verbesserung der
Leistungen fur die Versicherten fiihren und ¢« KONTROLLIERTE KOSTEN.
verhindern, dass man sich auf die gesetzlichen

Mindestleistungen beschrdnkt, die kein Ziel, e STARKE FINANZIELLE LEISTUNGEN.

sondern eine Untergrenze sein sollten. Ml
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Von der Gastronomie bis zur
Finanzwelt: eine gemeinsame
Lektion, Vertrauen

Liudmila Tedeschi
Business development
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M an versprach uns bereits das Leben
auf dem Mars ... mit einem Kiihl-

schrank im Wohnzimmer. Friiher bedeutete
Verfiihrung, zu beschonigen. Heute braucht
es etwas anderes, um zu Uberzeugen:
Klarheit und Koharenz.

Zwei Welten, zwei Zeitlichkeiten
Gastronomie und Finanzwesen scheinen weit
voneinander entfernt zu sein, aber sie haben
eine gemeinsame Logik: die Erwartungen der
Kunden zu erfillen.

In einem Restaurant ist alles unmittelbar: Ein
verspatetes Gericht oder ein zogerlicher Ser-
vice, und schon ist das Erlebnis ruiniert. Im
institutionellen Finanzwesen dehnt sich die
Zeit: Eine Beziehung zu einem Investor oder
einer Institution baut sich Uber Jahre, manch-
mal Jahrzehnte hinweg auf.

Der Unterschied liegt im Tempo, aber die Re-
gel bleibt dieselbe: vorausschauend handeln,
Verpflichtungen einhalten und Versprechen
einldsen. In beiden Féllen sind Fehler teuer:
Ein missgliicktes Gericht ruiniert ein Essen,
mangelnde Sorgfalt kann eine Uber zehn Jahre
aufgebaute Vertrauensbeziehung zerstoren.

Transparenz als wesentliche Zutat

Ein zu salziges Gericht, ein zu schénes Ver-
sprechen: In beiden Féllen schwindet das
Vertrauen sofort. Transparent zu sein bedeu-
tet, zu sagen, was mdglich ist, aber auch, was
nicht mdoglich ist. Risiken erkldren, zu seinen
Entscheidungen Glaubwiirdigkeit
entsteht aus dieser Aufrichtigkeit, und ohne
sie gibt es keine Loyalitdt.

stehen.

Es ist auch eine Frage des Rufs. In einem Res-
taurant warnt ein unzufriedener Kunde so-
fort andere. In der Finanzwelt gilt die gleiche
Logik: Vertrauen baut sich langsam auf, kann
aber in einem Augenblick zusammenbrechen,
wenn ein gegebenes Versprechen nicht
eingehalten wird.

Das Kollektiv als Motor

Ein Essen ist nie das Werk einer einzelnen
Person: Es ist das Ergebnis der Zusammen-
arbeit zwischen Kiiche, Service und Keller:
Auch in der Finanzwelt beruht die Leistung
nicht nur auf einer Strategie, sondern auf
dem Zusammenhalt eines Kollektivs: Ana-
lysten, Manager, Compliance-Spezialisten,
Risikoexperten. Vertrauen wird nicht durch
eine einzelne Person gewonnen, sondern
durch die Zusammenarbeit eines ganzen

Teams.

Auf Dauer angelegt

In der Gastronomie werden Schnelligkeit und
Reaktionsfahigkeit geschatzt, in der Finanzwelt
hingegen sind Geduld und Disziplin gefragt.
Zwei unterschiedliche Welten, eine gemein-
same Lektion: Treue entsteht nicht durch
Kunstgriffe, sondern durch Bestandigkeit.

Nachhaltige Performance beschrankt sich nicht
nur auf Zahlen. Sie zeigt sich in einer Allokation,
die auf die langfristigen Verpflichtungen abges-
timmt ist, einer Governance, die Konjunktur-
zyklen standhdlt, und einer menschlichen Be-
ziehung, die Uber eine einfache Transaktion hi-
nausgeht. Diese Kombination bildet die Grun-
dlage fur Loyalitdt und flhrt paradoxerweise
zu der besten finanziellen Performance.

Fazit: Vom Weltraumkiihlschrank zum
echten Vertrauen

Die Kuhlschrinke des ,Weltraumzeitalters”
lieBen die Haushalte der 1960Qer Jahre zwar
traumen, aber sie haben niemanden zum Mars
gebracht. Heute wollen Anleger keine futuris-
tischen Versprechungen ohne Substanz mehr.
Sie suchen nach einer soliden Strategie, einer
transparenten Beziehung und einem Partner,
der langfristig Verantwortung Ubernehmen
kann.

Wahre Modernitit liegt nicht im Versprechen
einer imagindren Zukunft, sondern im geduldi-
gen und nachhaltigen Aufbau der Gegenwart.

,Die Realitdt ist, dass niemand authentisch sein
kann, wenn er versucht, wie jemand anderes zu
sein. Menschen vertrauen lhnen, wenn Sie aufrich-
tig und authentisch sind, nicht wenn Sie eine Rolle
spielen.” Bill George, True North |

ER CAPSULE...
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Kritisches Denken im Zeitalter
von Big Data schulen
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ine stille, aber entscheidende Trans-

formation. Der Finanzplatz Schweiz
steht vor einem tiefgreifenden Wandel: dem
Einzug der kiinstlichen Intelligenz und von
Big Data. Banken, Versicherungen und Ver-
mogensverwalter verfiigen nun lber Algo-
rithmen, die in wenigen Sekunden Millionen
von Daten durchsuchen konnen, um Trends
zu erkennen, Anomalien aufzudecken oder
Portfolios anzupassen. Doch obwohl die
Leistungsfahigkeit dieser Tools unbestreit-
bar ist, bleibt eine Frage offen:Wie konnen
Fachleute so geschult werden, dass sie
davon profitieren, ohne sich davon verein-
nahmen zu lassen?

Zwei Lernansiatze: Deduktion vs.
Induktion

Zwei Lernansdtze beleuchten diese Heraus-
forderung. Das deduktive Denken, das von
allgemeinen Prinzipien ausgeht und diese auf
konkrete Fille anwendet, hat lange Zeit die
Finanzausbildung gepragt.

Es bildet die Grundlage fir Bewertungsmo-

delle, regulatorische Rahmenbedingungen

oder Risikomanagementmethoden. Seine
Stérke liegt in seiner Klarheit und Kohérenz,
aber es kann in einem sich wandelnden Um-

feld an Flexibilitit mangeln.

Im Gegensatz dazu beobachtet das induk-
tive Denken Daten, um daraus Trends ab-
zuleiten. Das ist die Logik des maschinellen
Lernens: von den Markten selbst lernen, Un-
erwartetes erkennen, Signale identifizieren,
die fur das menschliche Auge unsichtbar sind.
Eine faszinierende Leistungsfahigkeit, die je-
doch oft auf Kosten der Transparenz und Er-
kldrbarkeit der Erkenntnisse geht.

Hybridprofile in der Schweiz ausbilden
Bei der Ausbildung von Finanzfachleuten wird
diese Gegenlberstellung entscheidend. Kl
kann nicht einfach als , technisches Werkzeug”
eingefihrt werden. Sie zwingt dazu, die Art
und Weise, wie Fachleute ausgebildet wer-
den, zu Uberdenken. Schweizer Institutionen
erwarten heute hybride Profile: Experten,
die sich mit den Grundlagen der Finanzwelt
auskennen, aber auch die Logik der Daten-
wissenschaft verstehen. Neue Studiengdnge
wie am Swiss Finance Institute, an Fachhoch-
schulen oder in Executive-Programmen wer-
den entwickelt, um diese beiden Kulturen zu
verbinden.

Kritisches Denken

als Schlisselkompetenz

Die wichtigste Kompetenz beschrankt sich
jedoch nicht auf die Beherrschung einer
Programmiersprache oder die mechanische
Anwendung eines Regulierungsmodells. Es
ist der kritische Geist. Angesichts eines
durch einen induktiven Algorithmus erziel-
ten Ergebnisses muss der Fachmann fragen
kénnen: Woher stammen die Daten? Sind sie
reprasentativ und qualitativ hochwertig? Wel-
che versteckten Verzerrungen kdnnten die
Schlussfolgerung verfélschen? Und vor allem:
Steht dieses Ergebnis im Einklang mit dem,
was wir bereits Uber die Markte, das Wirt-
schaftsverhalten oder den aufsichtsrechtli-
chen Rahmen wissen?

Das Gleichgewicht zwischen Innovation
und Strenge finden

Mit anderen Worten: Es geht nicht darum,
sich zwischen Induktion und Deduktion zu
entscheiden, sondern darum, beide zu kombi-
nieren.Von diesem Gleichgewicht kénnte die
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Zukunft der Finanzausbildung in der Schweiz
abhdngen. Denn eine innovative, aber un-
durchsichtige Finanzwelt wirde schnell das
Vertrauen der Kunden, der Regulierungs-
behdérden und der Gesellschaft verlieren.
Umgekehrt wiirde eine Finanzwelt, die sich
zu sehr auf ihre traditionellen deduktiven
Modelle und ihre n Modelle versteift, Gefahr
laufen, die schwachen Signale und Chancen
zu Ubersehen, die sich aus den Massendaten
ergeben.

Fazit: Im Zeitalter der Daten

ist kritisches Denken der Grundpfeiler
der Schweizer Finanzwelt

Kritisches Denken wird zum Grundpfeiler:
Es ermoglicht, das Beste aus Big Data heraus-
zuholen und gleichzeitig die Tradition der
Strenge und Verantwortung zu wahren, die
den Finanzplatz Schweiz auszeichnet. Algo-
rithmen sollen das menschliche Urteilsver-
maogen nicht ersetzen, sondern erginzen.
Wahre Kompetenz besteht nicht darin, ,.ein
Modell laufen zu lassen”, sondern dessen Er-
gebnisse mit den Geschéftszielen, der Risi-
kobereitschaft und dem aufsichtsrechtlichen
Rahmen in Verbindung zu bringen und die
daraus resultierende Entscheidung zu tref-
fen. Man konnte dies als ,,Entscheidungsaus-
richtung” bezeichnen.

Die Institutionalisierung dieser kritischen
Haltung bedeutet den Ubergang von einer
opportunistischen Einfihrung der Kl zu einer
nachhaltigen organisatorischen Fihig-
keit. Dies erfordert eine klare Modell-Go-
vernance (Eigentum, unabhdngige Validierung,
Dokumentation), eine Mindestauslegbar-
keit fUr jede Verwendung in der Produk-
tion und Riickkopplungsschleifen zwischen
Fach-, Daten- und Compliance-Teams. Es
bedeutet auch, die zentrale Rolle des Men-
schen in diesem Kreislauf anzuerkennen:
zu entscheiden, wenn das statistische Signal
der wirtschaftlichen Intuition oder den regu-
latorischen Auflagen widerspricht, und diese
Entscheidungen zu dokumentieren.

So wird die Schweiz ihren Vorsprung nicht
durch die Magie undurchsichtiger Algo-
rithmen bewahren, sondern durch die an-
spruchsvolle Verbindung von induktiver
Geschwindigkeit und deduktiver Soliditét,
wodurch die  Zusammenarbeit zwischen
Mensch und Maschine in diesem neuen Zeit-
alter der Big Data gestirkt wird. [ |
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