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S0 richtig

Wie so viele arbeitete ich diesen Friihling iiber Monate im Homeoffice. Als ich
eines Morgens wieder an meinem Laptop sass, fragte mich meine siebenjihrige
Tochter, was eigentlich mein Beruf sei. Ich sagte ihr, ich sei Journalist. «Ich
meine, was fiir ein Beruf», hakte sie nach. Ich erklirte ihr, dies sei mein Beruf,
begann zu erkliren, dass ich Texte schreibe und ... «Nein, so richtig!», insistierte
sie. Mir wurde klar, dass sie Berufsbilder wie Schreiner, Arztin oder Polizist vor
Augen hatte, wihrend sie mich den ganzen Tag am Laptop sitzen und gelegent-
lich telefonieren sah — also schwerlich «so richtig» arbeiten.

Meine Tochter traf damit zufillig die Uberzeugung, die viele Fithrungspersonen
bis Anfang 2020 hatten: Im Homeoffice kann man nicht «so richtig» arbeiten.
Dieses Bild dnderte sich im Verlaufe des Frithlings. Vom KMU bis zum Gross-
unternehmen erbrachten die Mitarbeitenden den Tatbeweis, dass diese Arbeits-
weise funktioniert. Was brachte das Corona-Jahr dariiber hinaus noch fiir
Erkenntnisse? Themen wie das seltsame Nebeneinander von Polarisierung und
Solidarisierung der Gesellschaft stehen in dieser Sonderausgabe der «Schweizer
Personalvorsorge» nicht im Zentrum, auch wenn sie «so richtig» wichtig sein
mogen. Auf den kommenden 80 Seiten lesen Sie vielmehr, was Sie fiir Thre
Fithrungsfunktion in einer Pensionskasse konkret aus diesem Krisenjahr mit-
nehmen kénnen. Anzufiigen ist, dass die Artikel und Interviews bis Anfang
Oktober verfasst wurden. Die Wucht der zweiten Welle zeichnete sich da noch
nicht ab.

Der Schwerpunkt dieses Hefts liegt auf Anlagethemen. Hier zeigte der Markt-
einbruch im Friihling insbesondere, wie wichtig es fiir Stiftungsrite und An-
lagegremien ist, auch in wilden Situationen kiihlen Kopf zu behalten und sich
an die Vorgehensweisen zu halten, die man in ruhigeren Zeiten beschlossen hat.
Auch fiir die Mirkte selber war es ein interessanter Test: Welche Anlagen bleiben
liquide? Wie steht es um illiquide, alternative Anlagen? Wie bewihren sich ETF
als Anlageinstrument in volatilen Zeiten? Uber den Anlagebereich adressieren
wir auch weitere Themen. So geben Vertreterinnen und Vertreter von Branchen-
pensionskassen und der Aufsichtsbehorden Einblick, welche speziellen Heraus-
forderungen sie dieses Jahr zu meistern hatten und haben.

In einem Gesprich mit dem Wirtschaftshistoriker Tobias Straubhaar erweitern
wir den Blick iber die Pensionskassen-Perspektive hinaus. Bei aller Heftigkeit
der wirtschaftlichen Verwerfungen diirfte die aktuelle Krise lingerfristig wenig
so richtig indern, meint Straubhaar. Was die Erholung angeht, unterstreicht er,
dass weder Notenbanken noch Staaten die Wirtschaft aus der Krise fiihren
kéonnen. Sie kénnen zwar helfen, eine Negativspirale zu vermeiden. Aus dem
Sumpf ziehen muss die Wirtschaft sich aber letztlich selber. Dies gilt auch fiir
Pensionskassen: Ihr Schicksal liegt nicht in den Hinden von Politikerinnen oder
Bankern, sondern in Thren Hinden, geschitzte Leserinnen und Leser. Diese
Erkenntnis ist nicht neu, wurde aber durch die aktuelle Krise einmal mehr
bestitigt.
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Kaspar Hohler,
Chefredaktor «Schweizer Personalvorsorge»
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de leurs affiliations, grandes ou petites, n'est pas toujours simple. Notre nouvelle revue électronique mensuelle «Focus Prévoyance»
leur facilite la tache.

» Focus Prévoyance peut étre souscrit par les institutions collectives qui transmettent ensuite la publication aux membres
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ou annonces publicitaires des institutions collectives et communes qui sont abonnées a la revue.

«Focus Prévoyance» est une publication des Editions EPAS. Intéressés? Nous vous fournirons trés volontiers de plus @
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Kaspar Hohler rédacteur en chef de la «Prévoyance Professionnelle Suisse»

Pour de vrai

Comme beaucoup d’autres, jai travaillé & domicile pendant des mois ce prin-
temps. Un matin, alors que je venais de m’installer devant mon portable, ma fille
de sept ans m’a demandé quel était mon métier. Je lui ai répondu que j étais
journaliste. «Non, je veux savoir quelle est ta profession, ce que tu fais», a-t-elle
insisté. Je lui ai expliqué que c’était ¢a, ma profession, que jécrivais des textes
et... «Non, ce que tu fais vraiment!» m’a-t-elle & nouveau interrompu. Je me suis
rendu compte que dans son esprit, le charpentier, le médecin ou le policier tra-
vaillaient «pour de vrai», alors que moi, elle me voyait toute la journée devant
mon laptop — et parfois au téléphone — ce qui, 4 ses yeux, ne compte manifeste-
ment pas comme vrai travail.

En pensant de la sorte, ma fille rejoignait par hasard une conviction que de
nombreux dirigeants nourrissaient jusquau début de 2020: a la maison, on
ne peut pas travailler «pour de vrai». Une conviction qui a été bousculée dans
le courant du printemps. Des PME aux grosses sociétés, les collaboratrices et
collaborateurs ont fourni la preuve que cette facon de travailler pouvait fonction-
ner. Quels autres enseignements 'année du coronavirus nous a-t-elle apportés?
Des sujets tels que la coexistence bizarre entre polarisation et solidarisation
de la société ne sont pas au centre de ce numéro spécial de la «Prévoyance
Professionnelle Suisse», méme §’ils sont «pour de vrai» trés importants. Dans
les pages 80 qui suivent, vous lirez plutdt quelles lecons vous pouvez retenir de
cette année de crise dans votre fonction dirigeante d’une caisse de pensions. Il
convient d’ajouter que les articles et les interviews ont été rédigés au début du
mois d’octobre. A I’époque, rien ne laissait encore présager 'amplitude de la
deuxiéme vague.

Laccent repose sur des sujets liés aux placements. Ainsi, l'effondrement du mar-
chéau printemps a notamment montré combien il est important pour les conseils
de fondation de garder la téte froide méme dans les situations les plus folles et de
sen tenir aux procédures mises en place en période plus calme. Ce fut également
un test intéressant pour les marchés eux-mémes: quels sont les placements qui
restent liquides? Qulen est-il des placements illiquides et alternatifs? Est-ce que
les ETF résistent & I"épreuve d’une période de volatilité? Par le biais du domaine
des placements, nous abordons également d’autres sujets. Ainsi, nous donnons
la parole aux représentantes et aux représentants de caisses de pensions interpro-
fessionnelles et des autorités de surveillance qui nous décrivent les défis parti-
culiers qu’ils ont dus et doivent encore relever cette année.

Dans un entretien avec 'historien économique Tobias Straubhaar, nous ana-
lysons les événements dans une perspective plus large que celle des caisses de
pensions. Malgré la gravité des bouleversements économiques, il est peu pro-
bable que la crise actuelle changera la donne pour de vrai a long terme, estime
M. Straubhaar. En ce qui concerne la reprise, il souligne que ni les banques
centrales, ni les gouvernements ne peuvent sortir I’économie de la crise. Cela
sapplique aussi aux caisses de pensions: leur sort n’est pas entre les mains des
politiciens ou des banquiers, mais entre les votres, chéres lectrices et chers lec-
teurs. Cette idée n'est pas nouvelle, mais la crise actuelle a confirmé une fois de
plus quelle est bien vraie.
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Realisierung dieser Moglichkeiten unterstiitzen.
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For Professional and/or Qualified Investors only. Issued and approved by Manulife Investment
Management (Europe) Limited. Registered in England No.02831891. Registered Office: One
London Wall, London, EC2Y 5EA. Authorised and regulated by the Financial Conduct Authority.



Webdossier

In der «Schweizer Personalvorsorge» wurden seit dem Frihling be-
reits zahlreiche Artikel zu verschiedenen Aspekten der Coronakrise
publiziert. Um lhnen eine vollstandige Ubersicht wie auch eine
weitere Vertiefung ins Thema zu erméglichen, haben wir erganzend
zur Publikation dieser Sonderausgabe auf unserer Website (https://
vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-personal-
vorsorge/sonderausgaben/erste-erkenntnisse-aus-der-krise) ein
elektronisches Dossier mit samtlichen PDFs dieser Artikel freige-
schaltet.

Dossier web

Depuis le printemps, la «Prévoyance Professionnelle Suisse» a déja
publié de nombreux articles sur les différents aspects de la crise du
coronavirus. Afin de vous fournir un apercu complet et vous permet-
tre d'approfondir le sujet, nous avons publié sur notre site (https://
vps.epas.ch/fr/nos-revues-en-un-coup-doeil/prevoyance-profession-
nelle-suisse/editions-speciales/premiers-enseignements-de-la-crise)
un dossier électronique contenant tous ces articles en format PDF.

INHALT /CONTENU | 5

Editorial

1 So richtig
3 Pour de vrai
Kaspar Hohler

Schwerpunkt Kapitalanlagen | Placements

7 Eine Borsenkrise der anderen Art
9 Une crise boursiére d'un autre type
Adrian Wipf

12 Wenn der Liquiditat der Atem ausgeht
14 A bout de souffle
Marco Bagutti | Robert Wakiyama

16 Rebalancing — bewahrte sich Disziplin in Krisen?

18 Rééquilibrage — la discipline a-t-elle fait ses preuves
en période de crise?
Valentin Dietschweiler

20 Wie zerronnen, so gewonnen
22 Sitot parti, sitdt récupéré
Kaspar Hohler

24 Wie lange muss die Feuerwehr noch 16schen?
28 Les crises sont surprenantes par définition
Interview mit Tobias Straumann

30 Private Equity et infrastructure: des investissements
immunes au Covid-19?

32 Private Equity und Infrastruktur: gegen Covid-19 immune
Anlagen?
Ivan Guidotti

35 Haben aktive Manager ihr Versprechen gehalten?
38 Les gérants actifs ont-ils tenu leur promesse?
Alexandra Tischendorf

42 ETF: Die Angste bestétigten sich nicht
46 ETF: Les craintes ne se sont pas confirmées
Matthias Denzler | Andreas Homberger

49 Zu schnell, um sich Sorgen zu machen
52 Trop rapide pour s'affoler
Kaspar Hohler

Operative Herausforderungen | Défis opérationnels

54 Auswirkungen der erhéhten Sterblichkeit
58 Effets de la mortalité accrue
Jiirg Walter | Samuel Blum

60 Die Perspektive des Lebensversicherers
62 Le point de vue de |'assureur vie
Claude Schwarz

65 Eine lehrreiche Hauruckiibung

68 Bilan provisoire pour les caisses de pensions des
organisations professionnelles
Interview mit Patric Spahr und Cornelia Stucki

70 Eine Verschiebung der Prioritaten
72 Un changement de priorités
Claudio Zemp

74 Virtuelle Sitzungen, Beschlussfassung per Mail —
was ist rechtsgiltig?

77 Réunions virtuelles, prise de décisions par courrier
électronique — qu’est-ce qui est juridiquement valable?
Christina Ruggli






Fine Borsenkrise
der anderen Art

Mit dem Lockdown kamen die Anlagen weltweit arg ins Trudeln. Dabei zeigte sich,
dass bei der Coronakrise anlageseitig andere Mechanismen spielten als bei friiheren Krisen
und dass Anlageverantwortliche vor unerwartete Herausforderungen gestellt wurden.

Nach einer tollen Performance von 11.3 Prozent im
2019 startet das Anlagejahr 2020 fiir die BVK ver-
heissungsvoll. Am 19. Februar war mit einer bisheri-
gen Jahresrendite von knapp 2 Prozent bereits mehr
als die ganze Sollrendite verdient. Zwei Wochen spiter
— gleich lange wie die Corona-Inkubationszeit — stand
der Zihler bei —1.2 Prozent. Darauf folgten Tage mit
teilweise dramatischen Kurseinbriichen an den Bér-
sen. Da die BVK vor allem in liquide Anlagen inves-
tiert, schlugen diese Kurseinbriiche sofort auf die Er-
folgsrechnung durch. Der grosste Tagesverlust war
am 12. Mirz mit —3.14 Prozent zu verzeichnen. Der
untere Kulminationspunkt war am 23. Mirz mit einer
Jahresperformance von —12.8 Prozent erreicht (siehe

Grafik, Seite 8).

Ungewohnliche Stiitzen

Alle Hauptanlagekategorien der BVK kippten
ins Negative. Wenig iiberraschend war der Vor-
zeichenwechsel bei Aktien Ausland von +4.1 Pro-
zent per 19. Februar zu —32.5 Prozent per 23. Mirz.
Angesichts des hohen Anteils an High-Yield- und
Emerging-Markets-Obligationen waren sowohl die
Einbriiche bei Obligationen Fremdwihrung, als
auch die Riickschlige bei den alternativen Anlagen
aufgrund der Marktbewertung der Commodities
zu erwarten.

Einzelne Subkategorien verlichen dem Anlageport-
folio Stabilitit. Auf dem Héohepunkt der Corona-
pandemie, am 23. Mirz, verfiigte die BVK iiber un-
gewohnliche, wenn auch erklirbare Star-Performer.
So notierte Private Equity bei +2.6 Prozent, was durch
die typische Zeitverzogerung bei Privatmarktanlagen
erklirt werden kann. Private Equity holte im 1. Quar-
tal 2020 einen Teil der mit 25 bis 30 Prozent exzellen-
ten Performance der kotierten Aktien aus dem Jahr
2019 nach.

Dass sich Staatsanleihen Global mit einem Plus
von 2.2 Prozent gut gehalten haben, erstaunte eben-
falls nicht weiter. So halbierte sich die Verzinsung
von zehnjihrigen US-Staatsanleihen von ungefihr
1.5 Prozent per 19. Februar auf 0.7 Prozent per
23. Mirz. Dies erklirt auch die iiberraschend gute
Performance der US Securitized Obligations
(+1.8 Prozent).

Ungewdhnliche «sichere Werte»

Wenn global alle Anleger gleichzeitig und beinahe
panikartig den Anlagerisiko-Schalter von «On» auf
«Off» stellen, explodieren die Kreditprimien fiir
High-Yield- und Investment-Grade-Anleihen in etwa
gleich schnell, wie die Aktienmirkte implodieren.
Nachdem sich die Anlageverantwortlichen von Pen-
sionskassen bereits vor den Corona-Zeiten an nega-
tive Zinsen gewdhnt hatten, tauchte wihrend der
Coronakrise kurzfristig gar das Phinomen eines ne-
gativen Olpreises auf. Solche Marktschwankungen
gehoren indes zum typischen Tagesgeschift.

«Zum Gliick gibt es den sicheren Hafen der
Schweizer Staatsanleihen — unsere Eidgenossen», mag
mancher Anlageverantwortliche gedacht haben.
Wenn alle Anlagen an Wert verlieren, dann gewinnen
erwartungsgemiss die Eidgenossen als Zufluchtsort
an Wert. In Corona-Zeiten war dies jedoch ein
Trugschluss. Die negative Rendite von zehnjihrigen
Eidgenossenanleihen verbesserte sich von —0.69 auf
—0.35 Prozent. Bei steigenden Zinsen fallen die Obli-
gationenkurse und umgekehrt.

Ein weiteres Anlagedogma, das in der Krise der
Schweizer Franken als Fluchtwihrung an Wert
gewinnt, erwies sich zu Corona-Zeiten ebenfalls als
falsch. Diese beiden Effekte sorgten in friiheren,
schwierigen Zeiten dafiir, dass die Preise fiir kotierte
Immobilienanlagen anstiegen. Aber wie schon Wil-

KAPITALANLAGEN | 7

Adrian Wipf
Leiter Asset

Management BVK,
Mitglied der
Geschéftsleitung
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Kumulierte Performance der BVK im Jahr 2020
Performance cumulée de la BVK en 2020
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Auswirkungen der ESG-Ausrichtung
hinsichtlich Performance und Risiko/Volatilitat.

Die Frage ob sich ESG-Anlagen in der Coronakrise besser be-
wahrt haben wird bereits in zahlreichen Research Notes, ClO-
Letters und wohl bald auch in Podiumsdiskussionen erértert.
Eine ESG-Ausrichtung auf Produktebene wirkt sich auf die Bran-
chenallokation aus, wobei die Ansichten Uber Nachhaltigkeit
zwischen den einzelnen Anbietern weit auseinandergehen. Wer
in Energie unter- und Technologie ibergewichtet war, wird ver-
haltnismassig gut abgeschnitten haben. Unabhéngig davon, ob
eine solche Allokation nachhaltig oder in sich konsistent ist.
Die ESG-Ausrichtung der BVK setzt aber primar bei der Eigen-
timerverantwortung und dem nachhaltigen Einfluss auf die
Unternehmensausrichtung an. Die vergangenen Monate haben
dabei die Wandlungsfahigkeit der Realwirtschaft exemplarisch
dokumentiert: Produktionsprozesse wurden umgestellt, die
Reisetatigkeit gegroundet und das Arbeiten von zu Hause
wurde quasi dber Nacht von der Ausnahme zur Regel. Viele
dieser Umstellungen hatten positive Auswirkungen auf die
E- und S-Faktoren. Erfolgreiche Unternehmen richten ihre
Geschaftstatigkeit auf veranderte Rahmenbedingungen aus.
Das sind unseres Erachtens gute Nachrichten im Hinblick auf die
anstehenden Transitionen.

31.07.2020

31.08.2020

helm Busch sagte: «Erstens kommt es anders, und zweitens als
man denkt.»

Die traditionellen Felsen in der Brandung wurden teilweise
massiv mit Corona infiziert und fielen als klassische Portfolio-
stabilisatoren weg. Der oben erwihnte Renditeanstieg der zehn-
jahrigen Eidgenossen fiihrte bei der BVK im Mirz zu einem
bisher noch nie dagewesenen Monatsverlust der Schweizerfran-
ken-Obligationen von 4.2 Prozent. Ebenso fand keine Flucht in
den Schweizer Franken statt und die kotierten Immobilienan-
lagen verloren wegen Corona und steigender Franken-Zinsen
massiv an Wert (—12.5 Prozent).

Ungewdhnliche Fluchtoption

Anstelle der Flucht in die «sicheren Hifen» gab es durch den
globalen Lockdown eines Grossteils der Wirtschaft eine Flucht zu
Geld. Liquidierbare Anlagen wurden zu beinahe jedem Preis in
Cash umgewandelt.

Aufgrund der in kurzer Zeit massiv gesunkenen Aktienpreise
nahmen viele Pensionskassen ein Rebalancing vor. Das heisst sie
kauften massiv Aktien — bei der BVK im Wert von rund 800
Millionen Franken — und finanzierten dies durch Verkiufe von
Schweizer Obligationen. Entsprechend resultierte eine deutliche
Zunahme des Marktangebots von Schweizer Obligationen bei
einem gleichzeitig stattfindenden massiven Nachfrageriickgang,
womit sich die steigenden Eidgenossen-Renditen erkliren lassen.
Wihrend des Rebalancings in der letzten Mirzwoche war es fiir
die BVK extrem schwierig, selbst fiir Anleihen von Kantonen
oder Pfandbriefbanken brauchbare Preise am Markt zu finden, da
der Angebotsiiberhang auf der Verkiuferseite derart gross war.
Dank den Anleihenkiufen der Notenbanken normalisierte sich
die Situation relativ schnell, sodass die Wiederaufstockung der
Aktienquote gut finanziert werden konnte.

Ungewdhnliche Gewéhnung

An den Finanzmirkten gibt es keine andere Gewissheit als die
Ungewissheit. Nachdem der Schweizer Franken und eidgendssi-
sche Staatsanleihen selbst in der Finanzkrise ihre Rolle als Port-
foliostabilisator exzellent wahrnehmen konnten, floppte diese
«Réduit-Sicht» in der Coronakrise komplett. Es muss bewusst
sein, dass es nach der Finanz- und Coronakrise weitere Krisen
geben wird, ausgeldst durch Faktoren, die wir heute kaum anti-
zipieren kénnen. Ebenfalls zeigt die jiingste Krise, dass das, was
wir heute als Stabilititsanker betrachten, sich wihrend einer
nichsten Krise ganz unerwartet verhalten kann.

Die Losung dafiir ist die gleiche, die sumerische Bauern bereits
vor iiber 5000 Jahren gefunden haben, um das Wetterrisiko zu
reduzieren: Diversifikation. Aus Anlagesicht heisst das: Diver-
sifikation iiber verschiedene Anlagegruppen und bestehende
Prozesse, wie etwa ein Rebalancing, getreulich umzusetzen —
auch dann, wenn an der Bérse die Kanonen donnern und die
Marktpropheten den baldigen Weltuntergang prognostizieren.

Auch wenn «Diversifikation und Rebalancing» als Losung
kaum eine spektakulire Erkenntnis ist, so gibt es riickblickend
doch eine gewisse Genugtuung zu wissen, dass in der Vermogens-
verwaltung einfache Prozesse nicht nur besser, sondern auch
widerstandsfihiger sind als hochkomplexe Anlagemodelle, egal
welch kreative Namenskiirzel sie auch tragen mégen.



Une crise boursiere
d'un autre type

Avec le confinement, les placements sont partis en vrille dans le monde entier.
En méme temps, il est apparu que la crise du coronavirus obéissait a d'autres regles que

les crises antérieures et que les responsables étaient confrontés a des défis inattendus.

Aprés une excellente performance de 11.3% en 2019,
l'année 2020 sannong¢ait prometteuse pour la BVK.
Le 19 février, elle affichait un rendement de quelque
2% pour ce début d’année et avait déja gagné plus que
tout le rendement nécessaire. Deux semaines plus tard
— soit & peu pres I’équivalent du temps d’incubation
du coronavirus — le compteur était 4 —1.2%. Dans les
journées qui ont suivi, les marchés boursiers ont essuyé
des effondrements de prix parfois dramatiques.
Comme la BVK investit principalement dans des
actifs liquides, ces baisses de prix ont eu un impact
immédiat sur le compte de résultat. La plus impor-
tante dégringolade en un jour était enregistrée le
12 mars avec —3.14 %. Le fond de la vallée était atteint
le 23 mars avec une performance annuelle de —12.8 %
(voir graphique, page 8).

Des soutiens inhabituels

Toutes les principales classes d’actifs de la BVK
avaient basculé dans le négatif. Sans surprise, le signe
des actions étrangeres était passé de +4.1% au 19 fé-
vrier 4 —32.5% au 23 mars. Compte tenu de la forte
proportion d’obligations 4 haut rendement et des mar-
chés émergents, leffondrement des obligations en
monnaies étrangéres aussi bien que les revers des pla-
cements alternatifs imputables & ’évaluation des ma-
tiéres premicéres s'inscrivaient dans la logique.

Certaines sous-catégories ont conféré de la stabi-
lité au portefeuille des placements. Au plus fort de la
pandémie du coronavirus, les vedettes de la perfor-
mance de la BVK étaient inhabituelles mais non
moins plausibles. Ainsi, le private equity était coté &
+2.6%, ce qui peut sexpliquer par le décalage typique
des placements du marché privé. Au premier trimestre
2020, le capital-investissement rattrapait ainsi une

partie de la mirobolante performance de 25 4 30%
réalisée par les actions cotées en 2019.

Le fait que les obligations d’Etat du monde entier
aient bien résisté avec un plus de 2.2% n’est pas non
plus surprenant. Ainsi, la rémunération des emprunts
d’Etat américains a dix ans a été réduite de moitié,
passant d’environ 1.5% le 19 février 2 0.7 % le 23 mars.
D’oli également la performance éconnamment bonne
des obligations titrisées américaines (+1.8 %).

Des «valeurs siires» inhabituelles

Quand les investisseurs du monde entier, au bord
de la panique, font basculer presque simultanément
le témoin du risque de placement de «on» a «ofl», les
primes de crédit pour les obligations & haut rendement
et de qualité investissement explosent & peu prés au
méme rythme que les marchés boursiers implosent.
Dé¢ja habitués aux taux d’intérét négatifs avant I’ére de
Covid-19, les responsables des caisses de pensions ont
été confrontés en sus a un bref épisode de prix du pé-
trole négatifs en pleine crise de coronavirus. De telles
fluctuations du marché font toutefois partie de leur
quotidien et ils ne s’en émeuvent pas outre mesure.

«Heureusement que les obligations de la Confé-
dération existent et nous offrent un havre siir», a dii se
dire plus d’'un gérant d’actifs. Quand tous les place-
ments prennent 'eau, les obligations de la Confé-
dération servent de refuge et prennent de la valeur.
Sauf que la crise de Covid-19 n'obéit pas aux regles
habituelles. Le rendement négatif des obligations de
la Confédération a dix ans sest amélioré, passant de
—0.692-0.35%. Quand les taux d’intérét montent les
cours des obligations descendent, et vice versa.

Un autre dogme de I'investisseur voulant que le
franc suisse en tant que valeur refuge sapprécie en
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période de crise a également été réfuté par le coronavirus. Dans les phases
difficiles précédentes, ces deux effets provoquaient une hausse des prix des
placements immobiliers cotés en bourse. Mais il est bien connu que les choses
se passent rarement comme prévu.

Les traditionnels rocs dans la tempéte ont pour certains été massivement
infectés par le coronavirus et ont failli dans leur role classique de stabilisateurs
du portefeuille. En mars, la hausse susmentionnée du rendement des obliga-
tions de la Confédération a dix ans s'est soldée pour la BVK par une perte
mensuelle sans précédent de 4.2% sur ses obligations en francs suisses. De
méme, la fuite vers le franc suisse n’a pas eu lieu et les placements immobiliers
cotés en bourse ont chuté massivement (—12.5%) a cause du coronavirus et
de la hausse des taux d’intérét en francs.

Une option refuge inédite

Au lieu de la ruée vers les valeurs refuges, le confinement mondial d’une
grande partie de ’économie a déclenché une ruée vers 'argent. Les actifs li-
quides étaient convertis en espéces A presque n’importe quel prix.

A cause de la chute massive du prix des actions en peu de temps, de nom-
breuses caisses de pensions ont rééquilibré leur portefeuille. En d’autres
termes, elles ont procédé a des achats massifs d’actions — & hauteur de 800
millions de francs dans le cas de la BVK — et ont financé ces achats en vendant
des obligations suisses. Cela a provoqué une augmentation significative de
loffre sur le marché des obligations suisses et une baisse massive simultanée
de la demande, d’oti ce rendement ascendant des obligations de la Confédé-
ration. Lors du rééquilibrage de la derniére semaine de mars, il sest avéré
extrémement difficile pour la BVK de trouver des prix raisonnables sur le
marché, méme pour les obligations émises par les cantons ou les banques de
lettres de gage, car loffre excédentaire était trés importante du c6té des ven-
deurs. Grace aux achats d’obligations par les banques centrales, la situation
sest normalisée assez rapidement, de sorte que la reconstitution de la quote-
part d’actions a bien pu étre financée.

S'habituer a I'inhabituel

Lincertitude est la seule certitude en ce qui concerne les marchés finan-
ciers. Alors que le franc suisse et les obligations de la Confédération avaient
joué leur réle de stabilisateurs du portefeuille sans broncher méme durant la
crise financiére, la «<mentalité du Réduit» s’est totalement effondrée durant la
crise du coronavirus. Nous devons étre conscients du fait qu'apres la crise
financiére et la crise du coronavirus d’autres crises suivront, déclenchées par
des facteurs que nous pouvons difficilement anticiper aujourd’hui. La crise la
plus récente montre également que ce qui nous parait étre un roc de stabilité
aujourd’hui peut se comporter de maniére tout a fait inattendue lors d’une
prochaine crise.

La solution reste la méme que celle trouvée par les agriculteurs sumériens
il y 2 5000 ans pour atténuer les risques météorologiques: la diversification.
Du point de vue de Uinvestisseur, cela signifie qu’il faut mettre en ceuvre
fidelement la diversification par le biais de différentes classes d’actifs et des
processus existants tels que le rééquilibrage, méme lorsque les canons grondent
sur les marchés boursiers et que les prophétes de ces marchés prédisent la fin
imminente du monde.

Méme si la solution «diversification et rééquilibrage» n’a rien de spectacu-
laire, il est néanmoins plutdt satisfaisant de constater rétrospectivement que
dans la gestion de fortune, les processus simples sont non seulement meilleurs
mais aussi plus robustes que les modeles de placement hautement complexes,
aussi créatifs que soient les sigles sous lesquels ils se vendent.

Adrian Wipf Responsable Asset Management BVK, membre de la direction
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Impact de I'orientation ESG en termes de
performance et de risque/volatilité.

La question de savoir si les placements ESG ont
mieux résisté a la crise du coronavirus est déja abor-
dée dans de nombreuses notes de recherche, dans
les infolettres de CIO, et probablement bientdt aussi
dans le cadre de tables rondes. Une orientation ESG
au niveau du produit a un impact sur l'allocation
sectorielle, les opinions sur la durabilité divergeant
largement entre les différents fournisseurs. Qui-
conque avait sous-pondéré le secteur énergétique et
surpondéré la technologie s'en sera relativement
bien tiré, indépendamment du fait qu'une telle allo-
cation soit durable ou cohérente en soi.
Cependant, 'orientation ESG de la BVK mise princi-
palement sur la responsabilité des propriétaires et la
prise d'influence durable sur I'orientation de I'entre-
prise. Ces derniers mois ont démontré de maniére
exemplaire I'adaptabilité de I"économie réelle: les
processus de production ont été réorganisés, les
voyages ont été supprimés et le travail a domicile,
qui était I'exception, est devenu la norme pratique-
ment du jour au lendemain. Nombre de ces change-
ments ont eu des effets positifs sur les facteurs E et
S. Les entreprises prospéres adaptent leurs activités
commerciales aux nouvelles conditions. A notre
avis, c'est une bonne nouvelle compte tenu des tran-
sitions a venir.
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Wenn der Liquiditat
der Atem ausgeht

Covid-19 legte sich im Mérz 2020 auf die Lungen der Markte und entzog ihnen die Liquiditat
zum Atmen. Auch wenn die Ausléser von Finanzmarktkrisen immer wieder andere sind,

so gibt es bei den Auswirkungen doch stets wiederkehrende Muster. Dazu gehéren die
plotzliche llliquiditat von ansonsten rege gehandelten Anlagen und die ebenso plétzliche

hohe Korrelation von Anlagekategorien.

Obschon Covid-19 bereits ab Ende Januar ein Thema
in den Medien war, erklommen die Finanzmirkte
noch im Februar immer neue Rekordwerte. Erst als
die Corona-Fallzahlen in Italien unkontrolliert in die
Hohe schossen und zwischen Russland und Saudi-
arabien ein Kampf um die Férdermengen von Erdol
dessen Preis halbierte, setzten Panikverkiufe an den
Borsen ein. Es entwickelte sich ein veritabler Sturm,
der an den weltweiten Aktienmirkten zu Rekordver-
lusten von iiber 30 Prozent innerhalb von nur gerade
drei Wochen fiihrte.

Wie kann es zu derart drastischen Bewertungskor-
rekturen in derart kurzer Zeit kommen? Sobald bei
einem breiten Anlegerkreis das Vertrauen in die Be-
wertung der Finanzmirkte verloren geht und es zu
ersten grosseren Verlusten an den Bérsen kommt, neh-
men die Riickziige aus Investmentfonds zu und es
kommt zu «Margin Calls» von Banken an Anlegern,
die auf Pump an der Bérse investieren. Um das rasch
fillige Geld zur Verfiigung stellen zu kénnen, miissen
sowohl die Investmentfonds wie auch die von «Margin
Calls» betroffenen Investoren bestehende Anlagen
verkaufen. Sie verdussern in der Folge das, was sich
rasch und einfach veriussern lisst. Das erklirt, wes-
halb in einer ersten Phase auch vermeintlich krisen-
resistente Anlagen wie Gold oder Anleihen der Eid-
genossenschaft vorerst einmal an Wert einbiissten
(sieche Grafik, Seite 15).

Speziell an der durch Covid-19 ausgelésten Krise
war, dass dieses Mal auch liquideste Anlagen wie
US-Staatsanleihen plétzlich nur noch schwierig und
mit hohen Kosten handelbar waren. Die Geld-Brief-

Spanne, die fiir US-Treasuries normalerweise um die
0.05 Prozent betrigt, stieg zwischenzeitlich um mehr

als das Achtfache.

Unterschied zu friiheren Krisen

Im Vergleich zur Finanzkrise vor zwdlf Jahren sind
die Risikobiicher der Banken respektive ihrer Invest-
ment-Banking-Abteilungen signifikant geschrumpft.
Die Handelstische federn grosse Verkaufswellen nicht
mehr ab. Wihrend friither die Bankbilanzen noch die
ersten Verkaufswellen im Obligationenmarkt dank-
bar absorbiert haben, steht diese Option aufgrund der
immer strenger gewordenen Eigenkapitalvorschriften
fiir den Nostro-Handel schon seit mehreren Jahren
kaum noch zur Verfiigung. Wenn es am Markt volatil
wird, schliessen die Handelsabteilungen bereits heute
sehr schnell ihre Biicher. Die Banken agieren dann
meist nur noch als Broker: Gekauft wird nur, was di-
rekt weiterverkauft werden kann.

Folgen fiir Schweizer Pensionskassen

Auf der Suche nach Liquiditit ist Lokalpatriotis-
mus besonders in der Schweiz am falschen Platz. So-
lange die Schweizerische Nationalbank nicht dhnlich
proaktiv wie ihre Schwestern in den USA, Grossbri-
tannien, Japan und der EU in den Obligationenmarkt
eingreift, zihlen Schweizer Obligationen und selbst
Schweizer Staatsanleihen zu den mitunter illiquides-
ten Anlagen im Portfolio.

In den Nachwehen der grossen Volatilitit vom
Mirz wurden Schweizer Obligationen im April und
Mai noch immer mit deutlichen Aufschligen gegen-

Marco Bagutti

Leiter Kapitalanlagen,
Stiftung Auffangeinrich-
tung BVG (AEIS)

Robert Wakiyama
Team Kapitalanlagen,
Stiftung Auffangeinrich-
tung BVG (AEIS)



tiber «<normalen» Zeiten und besonders gegeniiber ihren Pendants in
Europa und den USA gehandelt. Sogar europiische Unternehmens-
anleihen hatten wihrend dieser Zeit oft eine bessere Liquiditit als
Schweizer Staatsanleihen.

Eindriicklich war der Anstieg der Primie fiir Schweizer Obliga-
tionen mit niedrigerem Rating. Fiir gewdhnlich betrigt der Unter-
schied zwischen dem qualitativ hochwertigeren SBI AAA-AA und
dem tieferen SBIAAA-BBB 0.1 Renditeprozent pro Jahr. Ende Mirz
2020 stieg diese Primie fiir die zusitzlichen Kreditrisiken auf das
mehr als Zehnfache an.! Wer in so einer Situation die héher rentie-
renden Obligationen verkaufen muss, um sich liquide Mittel zu be-
schaffen, tut dies zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt.

Weshalb aber ist eine Pensionskasse auf eine gewisse Liquiditit
ihrer Anlagen angewiesen? Liquide Mittel werden von einer Pen-
sionskasse nicht nur benétigt, um laufende Renten zahlen zu kén-
nen, sie dienen auch dazu, die Anlagestrategic in gewissen Band-
breiten zu halten. Wenn, wie wihrend der Covid-19-Krise gesche-
hen, die Aktien 30 Prozent an Wert verlieren, die anderen Anlagen
(Obligationen, Staatsanleihen, Immobilien etc.) aber deutlich weni-
ger, verringert sich der Aktienanteil am Gesamtportfolio entspre-
chend. Will man die strategische Gewichtung der Anlagen wieder-
herstellen (Rebalancing), muss von den anderen Anlagen verkauft
werden, um Aktien hinzukaufen zu kénnen.

In den meisten Asset-/Liability-Studien wird der Faktor Liquidi-
tit/Handelbarkeit unseres Erachtens stiefmiitterlich behandelt. Die
erwartete Rendite wird selbst bei den Anlageklassen Staatsanleihen
und Obligationen in Schweizer Franken, die in Stresssituationen
zugunsten von Aktien verkauft werden miissen, bis auf zwei Kom-
mastellen genau in das Optimierungsmodell eingegeben. Zwar wird
deren mégliche Renditeentwicklung, nicht aber deren potenziell
eingeschrinkte und tiberteuerte Handelbarkeit beriicksichtigt.

Impfung gibt es keine....

Das Sprichwort «Cash is Kingy gilt auch fiir das Liquidititsma-
nagement in Krisen. Doch eine hohe Bargeldquote ist langfristig
kaum strategisch sinnvoll erklirbar. Geldmarktanlagen als Zusatz
von Cash fiir die «Kriegskasse» haben sich in Zeiten hoher Volatili-
titen bereits mehrfach als schlechte Option erwiesen. Zwar sind die
Markewerteinbussen oft nur kurzfristiger Natur, sie kommen aber
meist immer zum exakt falschen Zeitpunkt und sind iusserst
schmerzhaft.

... jedoch eine weniger bittere Pille

Wer eine gewisse zuverlissige Liquiditit in volatilen Zeiten zu-
sitzlich zur Kassenquote sucht, findet diese eigentlich nur in US-
Treasuries und deutschen Bundesobligationen. Trotz der eingangs
erwihnten, ungewohnlich weiten Bid-Ask-Spreads im Mirz 2020
haben sich diese Anlagen als beste Optionen bewihrt. Besonders hier
gilt es, keine Kompromisse zu machen. Bei jedem Versuch, die Ren-
dite fiir diese liquiden Anlagen zu optimieren, wiegt die minimal
gewonnene Risikoprimie kaum die relativen Verluste bei einem Ver-
kauf wihrend eines solchen Friihlingssturms auf.

Es war in jeder grosseren Krise bisher schlicht unméglich, marke
schonend gréssere Blocke finnische, schwedische oder andere Staats-
anleihen und Obligationen von staatsnahen Agenturen, geschweige
denn der Eidgenossenschaft zu verkaufen.

T Zu Kreditrisiken (wie auch zum Rebalancing) siehe auch Artikel Hohler, «Zu schnell,
um sich Sorgen zu machen», Seite 49.
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Ein spannendes
Finanztagebuch zur
Coronakrise

Finanzprofessor und Betreiber der Video-Plattform Fintool, Erwin
Heri, hat gemeinsam mit dem Chefredaktor von «The Market»,
Mark Dittli, die Coronakrise mit Blick auf die globalen Finanz-
markte in einem Videotagebuch genauer unter die Lupe genom-
men. Dieses analysiert die Lage an den Finanzmarkten wéahrend
der Coronakrise und fokussiert sich auf den dadurch bedingten
Crash am Aktienmarkt sowie dessen wundersame V-férmige
Erholung.

Das vorliegende Smartbook enthalt in regelmdssigen Abstanden
weiterfiihrende QR-Codes, die mittels Smartphone zu Videos,
Podcasts und Prasentationen fihren. Es soll dabei helfen, die Co-
rona-bedingten Ereignisse im kollektiven Gedachtnis zu behalten.
Heri und Dittli haben sich vorgenommen, eine Art Fortsetzungs-
roman zu schreiben und in weiteren Auflagen zu untersuchen, wie
sich die unterschiedlichsten Aussagen wéhrend der Krise sowie
die wirtschaftspolitischen Massnahmen léngerfristig auswirken.

Die Autoren gehen ausserdem davon aus, dass Smartbooks —

wie das vorliegende — den Sachbuchmarkt revolutionieren wer-
den: Die Lesenden brauchen sich nicht mehr durch unzahlige
Seiten Literatur und Themen zu qudlen, sondern kénnen «gezielter
und selektiver» zu den fir sie relevanten Informationen gelangen.

Das vorliegende Wirtschaftstagebuch behandelt das Corona-
Quartal (Q1/2020). Unser Autorenduo analysiert die ersten
Monate des Jahres 2020 an der Wirtschafts- und Finanzfront
wochenweise. Heri und Dittli erldutern die konkreten Ereignisse
und Entwicklungen, die sie durch historische Beispiele und Remi-
niszenzen aus friiheren Krisen erganzen.

Ihr Smartbook bildet den lesenswerten und konzisen ersten Teil
einer Fortsetzungsgeschichte, in der «in unregelmassigen Abstan-
den Uber die wahrend der Coronakrise gemachten Aussagen und
die dramatischen wirtschaftspolitischen Massnahmen und deren
Auswirkungen reflektiert wird». Diese Art der Finanzanalyse ist
aktuell, fokussiert und digital, vereint also alle Ingredienzen um
bei den Lesenden — auch bei der jiingeren Generation — gut anzu-
kommen.

Geschichte reimt sich - auch am Aktienmarkt

Der Corona-Crash und seine Lehren — ein Smartbook
Erwin W. Heri/Mark Dittli (Hrsg.),
communicaziun.ch, 1. Auflage,

Ilanz 2020, 57 Seiten, CHF 35.00,

ISBN 978-3-033-07955-7
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A bout de souffle

La liquidité est le poumon des marchés. En mars 2020, ce poumon a été infecté par le Covid-19,
menacant les marchés d'asphyxie. Méme si les déclencheurs des crises des marchés financiers
sont toujours différents, leurs effets présentent des traits récurrents. En font partie l'illiquidité
soudaine d’'actifs normalement négociés a un rythme soutenu et la corrélation élevée tout aussi

soudaine entre classes d'actifs.

Bien que les médias aient commencé & parler du
Covid-19 dés la fin janvier, les marchés financiers ont
continué A grimper vers de nouveaux sommets en fé-
vrier. Ce n’est que lorsque le coronavirus a commencé
a se propager de maniére incontrdlée en Italie et qu'une
dispute entre la Russie et Arabie saoudite sur les
quantités de pétrole & produire a divisé par deux le prix
du pétrole que les marchés boursiers ont été saisis de
panique. Les ventes record qui ont été enregistrées
au cceur de la tempéte ont décruit plus de 30% de la
valeur des actions sur les marchés boursiers mondiaux
en trois semaines seulement.

Comment des corrections de valeur aussi dras-
tiques peuvent-elles intervenir en si peu de temps?
Deés qu'un vaste cercle d’investisseurs perd confiance
dans 'évaluation des marchés financiers et que les
bourses subissent les premiéres pertes importantes, les
retraits de fonds de placement augmentent et les
banques lancent des «appels de marge» aupres des
investisseurs qui investissent a crédit sur le marché
boursier. Afin de pouvoir fournir I'argent qui arrive a
échéance rapidement, tant les fonds de placement que
les investisseurs concernés par les «appels de marge»
sont obligés de vendre des placements existants. Ils se
défont donc de ce qui peut étre vendu rapidement et
facilement. Cela explique pourquoi, dans un premier
temps, méme les investissements supposés résistants
a la crise, comme l'or ou les obligations émises par la
Confédération suisse, cédent initialement de la valeur
(voir graphique).

Une caractéristique particuliére de la crise déclen-
chée par le Covid-19 est que cette fois-ci, méme les
placements les plus liquides tels que les emprunts
d’Etat américains, étaient soudainement difficiles et

coliteux a négocier. L'écart entre les cours acheteur et
vendeur, qui est normalement d’environ 0.05% pour
les bons du Trésor américain, était plus de huit fois
supérieur 2 un moment donné.

Différence par rapport aux crises précédentes

En comparaison avec la crise financiere d’il y a
douze ans, les portefeuilles de risques des banques et
de leurs services bancaires de placement ont considéra-
blement diminué. Les salles des marchés n'amortissent
plus les grandes vagues de ventes. Alors que dans le
passé, les bilans bancaires absorbaient volontiers les
premieres vagues de ventes sur le marché obligataire,
cette option n'est pratiquement plus disponible depuis
plusieurs années en raison des exigences de plus en
plus strictes en matiere d’adéquation des fonds propres
pour les opérations nostro. Lorsque le marché devient
volatil, les services de négociation ferment désormais
leurs livres trés rapidement. Les banques se contentent
alors généralement d’agir comme courtiers: elles
nachétent que ce qui peut étre revendu directement.

Conséquences pour les caisses de pensions suisses

A la recherche de liquidités, le patriotisme local est
mal placé, surtout en Suisse. Tant que la Banque na-
tionale suisse n’interviendra pas sur le marché obliga-
taire de maniére aussi proactive que ses consceurs aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon et au sein de
I'UE, les obligations suisses, et méme les emprunts
d’Etat fédéraux, figureront parmi les placements les
plus illiquides du portefeuille.

Apreés la grande volatilité du mois de mars, les obli-
gations suisses se négociaient encore a des primes im-
portantes en avril et en mai par rapport aux périodes
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«normales» et plus particuli¢rement, par
rapport a leurs homologues en Europe et
aux Etats-Unis. Méme les obligations d’en-
treprises européennes étaient souvent plus
liquides que les obligations de la Confédé-
ration durant cette période.

Laugmentation de la prime pour les
obligations suisses moins bien notées a été
impressionnante. Normalement, la diffé-
rence entre le SBI AAA-AA de qualité
supérieure et le SBI AAA-BBB de qualité
inférieure est de 0.1% de rendement par
an. A fin mars 2020, cette prime pour
le risque de crédit supplémentaire avait
plus que décuplé.! Quiconque doit vendre
des obligations & haut rendement dans
une telle situation afin de réunir des liqui-
dités le fait 3 un moment particuliérement
inopportun.

Mais pourquoi une caisse de pensions
dépend-elle d’'une certaine liquidité de ses
placements? Une caisse de pensions n’a pas
seulement besoin de liquidités pour pou-
voir payer les rentes en cours, les liquidités
servent également & maintenir la stratégie
de placement dans une certaine fourchette.
Si, comme cela a été le cas lors de la crise
du Covid-19, les actions perdent 30% de
leur valeur, mais que les autres placements
(obligations, obligations souveraines, im-

" Concernant les risques de crédit (ainsi que le rééquilibrage)
voir aussi I'article Hohler, «Trop rapide pour s'affoler»,
page 52.
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Effondrement du marché a la mi-mars: tous les investissements cédent du terrain
Markteinbruch Mitte Marz: alle Anlagen verlieren

10.03.2020
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13.03.2020
14.03.2020
15.03.2020
16.03.2020

09.03.2020

mobilier, etc.) en perdent beaucoup moins,
la proportion des actions dans le porte-
feuille global est réduite en conséquence.
Pour rétablir la pondération stratégique
des placements (rééquilibrage), d’autres
placements doivent étre vendus afin que
l'on puisse racheter des actions.

A notre avis, la plupart des études de
congruence négligent trop le facteur de
la liquidité/négociabilité. Méme pour les
classes d’actifs «emprunts souverains et
obligations en francs suisses» qu’il faudra
vendre en faveur d’actions dans les situa-
tions de stress, le rendement attendu est
saisi dans le modéle d’optimisation avec
une précision de deux chiffres apres la vir-
gule. Il est tenu compte de ’évolution pos-
sible de leur rendement, mais non de leur
négociabilité potentiellement limitée et
surévaluée.

Il n'y a pas de vaccin ...

Le «cash est roi», dit-on, et Cest particu-
lierement vrai en rapport avec la gestion
des liquidités en cas de crise. Toutefois, un
niveau de trésorerie élevé nest guére justi-
fiable a long terme d’un point de vue stra-
tégique. Les placements sur le marché mo-
nétaire comme complément de liquidités
pour le «trésor de guerre» se sont avérés a
plusieurs reprises étre une mauvaise option
en période de forte volatilité. Bien que les
pertes de valeur vénale ne soient souvent
que de courte durée, elles surviennent

17.03.2020
18.03.2020
19.03.2020
20.03.2020
21.03.2020
22.03.2020
23.03.2020

généralement au mauvais moment et sont
extrémement douloureuses.

... mais une pilule moins amére

Toute recherche d’une certaine liquidité
fiable en période de volatilité en sus du de-
gré de liquidité va forcément aboutir aux
bons du Trésor américain et aux obliga-
tions d’Etat allemandes. Malgré les écarts
anormalement élevés entre les cours ache-
teur et vendeur en mars 2020 mentionnés
plus haut, ces placements éprouvés se sont
révélés étre la meilleure option. Ici plus que
jamais, il faut éviter tout compromis.
Toute tentative d’optimiser le rendement
de ces placements liquides se soldera par
une prime de risque minimale qui ne com-
pensera guére les pertes relatives subies en
cas de vente lors d’'une tempéte comme
celle du printemps dernier.

Lors de chaque crise majeure survenue
jusqua présent, il a été tout simplement
impossible de vendre des blocs importants
d’obligations finlandaises, suédoises, ou
d’autres emprunts souverains et obliga-
tions d’agences proches d’un gouverne-
ment, sans mentionner la Confédération
suisse, tout en ménageant le marché.

Marco Bagutti Responsable Placements financiers,
Fondation Institution supplétive LPP (AEIS)

Robert Wakiyama Team Placements financiers,
Fondation Institution supplétive LPP (AEIS)
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Rebalancing — bewahrte
sich Disziplin in Krisen?

Infolge der Marktverwerfungen im Zuge der Coronakrise, insbesondere im 1. Quartal 2020,
gewinnen Fragestellungen zum Umgang mit Abweichungsrisiken gegentber der strategischen
Ausrichtung aktuell stark an Bedeutung. Dabei ist das Rebalancing ein zentrales

Steuerungselement.

Mit Rebalancing-Konzepten soll im Rahmen von vor-
definierten Vorgaben das Portfolio (oder einzelne An-
lagekategorien) auf die Zielvorgaben zuriickgefiihrt
werden. Damit wird die strategisch verfolgte Rendite-
Risiko-Charakteristik wiederhergestellt. Denn durch
die unterschiedlichen Renditeentwicklungen der
Kategorien verschiebt sich das Portfolio iiber die Zeit
weg von der urspriinglichen Strategie. Dabei nehmen
in der Regel diejenigen Kategorien mit den héheren
Renditen stirker zu, wodurch auch das Risiko tenden-
ziell zunimmt.

Mit dem Einsatz von Rebalancing-Strategien sollte
diesem Umstand entgegengewirkt werden. Dabei wer-
den diejenigen Kategorien, die tiberdurchschnittlich
rentieren, abgebaut, und diejenigen mit unterdurch-
schnittlichen Ergebnissen aufgebaut. Es resultiert da-
durch ein antizyklisches Verhalten nach dem Prinzip
«Buy IOW, sell high».

Welche Dimensionen werden bei Rebalancing-
Konzepten iiblicherweise festgelegt?

Bei der Ausgestaltung von Rebalancing-Konzepten
werden in der Regel drei Dimensionen spezifiziert:
die Frequenz, die Bandbreiten und der Mechanismus.
Die Frequenz entspricht der zeitlichen Kadenz, in der
tiberpriift wird, ob ein Rebalancing vorgenommen
werden soll. Mit der Definition der Bandbreiten wird

die relative Risikotoleranz fiir Abweichungen gegen-
iiber der Anlagestrategie festgelegt. Im Rahmen des
Mechanismus wird spezifiziert, welche Kategorien
im Falle eines Rebalancings auf die Zielvorgaben zu-
riickgefithrt werden. Die Ausgestaltung von Rebalan-
cing-Konzepten ist jedoch heterogen, beispielsweise
existieren rein frequenzindizierte Konzepte, reine
Bandbreitenstrategien oder auch gemischte Formen.

Welche wesentlichen Einflussfaktoren beeinflussen
diese Dimensionen?

Die Dimensionen werden von unterschiedlichen
Einflussfaktoren beeinflusst. Je nach relativer Risiko-
toleranz und strategischer Ausrichtung variiert des-
ser Einfluss, wodurch die Rebalancing-Vorgaben je
nach Investor unterschiedlich ausgestaltet werden

sollten (siehe Tabelle Seite 19).

Wirkung des Rebalancings iiber verschiedene
Perioden

Complementa fiihrt jihrlich den Risiko Check-up
durch, in dem auch die Vermégensallokationen von
Schweizer Pensionskassen per Ende Jahr erhoben wer-
den. Ausgehend von der durchschnittlichen Verms-
gensallokation des diesjihrigen Risiko Check-ups, die
rund 39 Prozent an Nominalwertanlagen (inklusive
Liquiditit), 31 Prozent Aktien, 20 Prozent Immobi-

dn

Valentin Dietschweiler
Investment-
Consultant/Controller,
Complementa AG
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Rendite-Risiko-Diagramm (01/1994-07/2020)
Diagramme rendement-risque (01/1994-07/2020)

4.85%

4.80% =

4.75%

4.70%

Rendite p.a. | Rendement p.a.
[}

4.65%

4.60%

*

5.5% 5.7% 5.9%

lien und 10 Prozent an Alternativen An-
lagen umfasst, wurde eine reine «Buy and
hold»-Strategie mit einem monatlichen
und jihrlichen Rebalancing-Konzept
sowie mit reinen Bandbreitenstrategien
tiber mehrere Zeitperioden miteinander
verglichen. Im Falle eines Rebalancings
wurden jeweils simtliche Kategorien auf
die urspriinglichen Zielquoten zuriickge-
fithre. Bei den Bandbreiten-Strategien
wurden Varianten mit engen, mittleren
und breiten Bandbreiten simuliert.

In den sehr langfristigen Perioden weist
die reine «Buy and hold»-Strategie das
héchste absolute Risiko aus. Diese verfiigt
auch iiber simtliche betrachteten Perioden
iiber das hochste relative Abweichungsri-
siko zur Anlagestrategie (Tracking Error).
Innerhalb der Tech Bubble und der Fi-
nanzmarktkrise bestand jedoch ein tieferes
absolutes Risiko bei hoherer Rendite. Dies
ist dadurch erklirbar, dass keine Realloka-
tionen in Risikopositionen in fallenden
Mirkten getitigt wurden. Jedoch profi-
tierte die Strategie durch dieses tiefere
Exposure dann deutlich weniger stark
von den Rebounds und biisste den in den

6.1%

6.3% 6.5% 6.7%

Risiko p.a.

genannten Krisen erzielten Vorsprung
wieder ein. Ein dhnliches Verhalten zeigt
sich bei rein frequenzindizierten Reba-
lancing-Konzepten mit lingeren Realloka-
tionsintervallen sowie breiten Bandbrei-
tenkonzepten, wenn auch bei deutlich
geringerer Akzentuierung.

Ein vergleichbares Bild scheint sich
auch in der akrtuellen Coronakrise abzu-
zeichnen. Durch die Schnelligkeit des Ein-
bruchs und Rebounds resultiert jedoch bei
diesen Konzepten ein dhnliches Verhalten
wie bei der «Buy and hold»-Strategie.

Die hochsten Kosten resultieren bei der
monatlichen Rebalancing-Strategie. Lang-
fristig waren die Kosten rund dreimal ho-
her als bei einem jihrlichen Reallokations-
intervall respektive rund doppelt so hoch
wie beim breiten Bandbreitenkonzept. Die
monatliche Rebalancing-Strategie weist
in simtlichen betrachteten Perioden ver-
gleichsweise tiefere Renditen aus.

Simtliche hier betrachteten Rebalan-
cing-Konzepte verfiigen kurz- und lang-
fristig iiber ein strategieniheres Risikopro-
fil als die reine «Buy and hold»-Strategie.
Engere Bandbreiten und zeitlich kiirzere

4 Buy and hold

Buy and hold

Enge Bandbreite
Fourchette étroite

Monatliches Rebalancing
Rééquilibrage mensuel

W Mittlere Bandbreite

Fourchette moyenne

@ Rebalancing zwdlf Monate

Rééquilibrage aprés douze mois

B Breite Bandbreite

Fourchette large

Intervalle werden durch eine hhere Zahl
an Reallokationsmassnahmen stirker
durch Kosten belastet, sind tendenziell je-
doch in Bezug auf die Abweichungsrisiken
respektive der Risikocharakeeristik etwas
strategiendher.

Individuelle Ausgestaltung der
Rebalancing-Konzepte

Damit sind die Ausgestaltung des zeit-
lichen Intervalls und die Wahl der Band-
breiten insbesondere abhingig von der
individuellen relativen Risikotoleranz des
Investors gegeniiber Abweichungen zur
Anlagestrategie, der durchschnittlichen
Héhe der Rebalancing-Kosten sowie der
gewihlten Anlagestrategie. In Bezug auf
die Steuerung von Abweichungsrisiken
sind Rebalancing-Konzepte gegeniiber
einer reinen «Buy and hold»-Strategie loh-
nenswert.
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Rééquilibrage — la discipline
a-t-elle fait ses preuves
en periode de crise?

Suite aux turbulences qui ont secoué les marchés dans la foulée de la crise du coronavirus,
en particulier au premier trimestre 2020, les questions sur la maniere de traiter les risques de
déviation par rapport a l'orientation stratégique prennent actuellement une importance
croissante. Le rééquilibrage est un élément de gestion crucial dans ce contexte.

Les concepts de rééquilibrage ont pour but de ramener
le portefeuille (ou les différentes classes d’actifs) a 'ob-
jectif d’allocation prédéfini, afin de rétablir les carac-
téristiques de risque/rendement recherchées avec la
stratégie choisie. En effet, le portefeuille s’éloigne de
la stratégie initiale au fil du temps en raison de I’évo-
lution différente des rendements des classes d’actifs.
En regle générale, les actifs les plus rentables connais-
sent une croissance plus forte, ce qui tend également &
augmenter le risque.

Le recours aux stratégies de rééquilibrage est censé
contrecarrer cette situation. Il s'agit de réduire les ca-
tégories dont le rendement est supérieur a la moyenne
et de renforcer celles dont le rendement est inférieur a
la moyenne. Il en résulte un comportement anticycli-
que selon le principe «acheter 4 bas prix, revendre au
prix fort.

Quelles sont les dimensions habituellement définies
dans les concepts de rééquilibrage?

Lors de I’élaboration des concepts de rééquilibrage,
trois dimensions sont généralement spécifiées: la fré-
quence, les fourchettes et le mécanisme. La fréquence
correspond 2 la cadence 4 laquelle on vérifie si un ré-
équilibrage doit étre effectué. En définissant les four-
chettes, on détermine la tolérance relative au risque

pour les déviations de la stratégie d’investissement. Le
mécanisme précise quelles classes d’actifs doivent étre
réduites aux objectifs en cas de rééquilibrage. Cepen-
dant, la conception des méthodes de rééquilibrage est
hétérogene, il y a par exemple celles qui sont purement
indexées sur la fréquence, les stratégies par fourchette
pures, ou des formes mixtes.

Quels sont les principaux facteurs qui influencent
ces dimensions?

Les dimensions sont influencées par divers facteurs.
Cette influence varie en fonction de la tolérance rela-
tive au risque et de l'orientation stratégique, ce qui
signifie que les criteres de rééquilibrage doivent étre
formulés différemment pour chaque investisseur (voir
tableau).

Effet du rééquilibrage sur différentes périodes
Complementa réalise chaque année le Risk
Check-up qui porte également sur la répartition des
actifs des caisses de pensions suisses a la fin de 'année.
Sur la base de la répartition moyenne des actifs recen-
sée par le Risk Check-up de cette année, qui comprend
environ 39 % d’actifs nominaux (liquidités incluses),
31% d’actions, 20 % d’immobilier et 10% de place-
ments alternatifs, une stratégie pure d’achat a long



PLACEMENTS | 19

Colts

Kosten

I s’agit notamment des colts de transaction (explicites et implicites) et des dépenses liées au rééquilibrage. Si un court intervalle de temps est défini,
la probabilité de mesures de réallocation augmente et avec elle, le poids des colts. La situation est similaire dans le cas des fourchettes. Si le méca-
nisme de rééquilibrage inclut une tracabilité a toutes les catégories, les colts de rééquilibrage prennent également de I'ampleur.

Diese beinhalten Transaktionskosten (explizite und implizite) sowie Aufwendungen im Zusammenhang des Rebalancings. Wird ein kurzes zeitliches
Intervall definiert, steigt die Wahrscheinlichkeit von Reallokationsmassnahmen und damit auch der Einfluss der Kosten. Analog verhalt es sich im
Falle von engen Bandbreiten. Beinhaltet der Rebalancing-Mechanismus ein Zuriickfiihren auf samtliche Kategorien, nehmen die Rebalancing-Kosten
ebenfalls zu.

Taxes

Steuern

L'influence de taxes éventuelles liées aux mesures de réallocation est comparable a celle des codts.
Der Einfluss von allfalligen Steuern im Zusammenhang von Reallokationsmassnahmen ist vergleichbar mit demjenigen der Kosten.

Tolérance
au risque

Risikotoleranz

Ce facteur couvre la tolérance aux écarts par rapport a la stratégie de placement. En cas de faible tolérance au risque, on utilise généralement des
intervalles de temps plus courts et des fourchettes plus étroites, et toutes les catégories sont rééquilibrées. On vise ainsi un alignement plus straté-
gique des actifs.

Dieser Faktor beinhaltet die Toleranz gegeniiber Abweichungen zur Anlagestrategie. Im Falle einer geringen Risikotoleranz werden in der Regel eher
kirzere zeitliche Intervalle und enge Bandbreiten gesetzt und es wird eine Riickfiihrung sémtlicher Kategorien vorgenommen. Damit kann eine
strategiendhere Vermdgensausrichtung angestrebt werden.

Volatilité

Volatilitat

Plus la volatilité d'une classe d'actifs est élevée, plus le risque de déviation de la stratégie est grand. En théorie, il faudrait donc des fourchettes
étroites pour une mise en ceuvre proche de la stratégie afin de réduire le risque de déviation. Toutefois, comme cela augmente la probabilité de
mesures de réallocation et les colts associés, des fourchettes assez larges sont souvent choisies dans la pratique.

Je hoher die Volatilitat einer Kategorie, desto hoher das Abweichungsrisiko zur Strategie. Fiir eine strategienahe Umsetzung bedarf es deshalb in der
Theorie engere Bandbreiten, um das Abweichungsrisiko zu reduzieren. Da dadurch jedoch die Wahrscheinlichkeit an Reallokationsmassnahmen an-
steigt und die damit verbundenen Kosten belastend wirken, werden in der Praxis oft breitere Bandbreiten gewahlt.

Corrélation

S'il existe des corrélations plus élevées entre les catégories, cela se traduit généralement par un risque de déviation plus faible au niveau de la

stratégie de placement. Par conséquent, les fourchettes ont tendance a étre plus larges pour les corrélations plus élevées.

Korrelation

Bestehen hohere Korrelationen zwischen Kategorien, resultiert iiblicherweise ein geringeres Abweichungsrisiko auf Stufe der Anlagestrategie.

Dadurch kdnnen die Bandbreiten bei hoheren Korrelationen tendenziell breiter ausgestaltet werden.

Négociabilité

difficile un rééquilibrage en temps voulu ou entrainer des colts comparativement élevés.

Handelbarkeit

La négociabilité de certains placements est limitée, notamment dans le domaine des placements alternatifs ou de I'immobilier, ce qui peut rendre

Einige Investitionen, insbesondere im Bereich von alternativen Anlagen oder Immobilien, weisen eine eingeschrankte Handelbarkeit auf, wodurch

ein zeitnahes Rebalancing erschwert wird oder vergleichsweise hohe Kosten resultieren kénnen.

terme («buy and hold») avec un concept de
rééquilibrage mensuel et annuel, ainsi que
des stratégies pures par fourchette ont été
comparées sur plusieurs périodes. Dans le
cas du rééquilibrage, toutes les catégories
ont toujours été ramenées a leurs quotes-
parts cibles initiales. Pour les stratégies par
fourchette, les variantes de fourchette
étroite, moyenne et large ont été simulées.

Dans les périodes a tres long terme, la
pure stratégie «buy and hold» présente le
risque absolu le plus élevé. Cette stratégie
comporte également le risque relatif le plus
élevé de déviation par rapport a la stratégie
de placement (tracking error) pour toutes
les périodes considérées. Cependant, dans
le cadre de la bulle technologique et de la
crise des marchés financiers, le risque ab-
solu était plus faible et les rendements plus
élevés. Cela peut sexpliquer par le fait
quaucune réallocation n’a été effectuée
pour les positions a risque sur les marchés
en baisse. Cependant, en raison de cette
moindre exposition, la stratégie a ensuite
beaucoup moins profité des rebonds et a
perdu I'avance quelle avait acquise dans les

crises susmentionnées. Un comportement
similaire, quoique nettement moins accen-
tué, se dégage pour les concepts de rééqui-
librage purement indexés sur la fréquence
avec des intervalles de réactribution assez
longs et pour les concepts a fourchette
large.

Un tableau similaire semble émerger de
lactuelle crise du coronavirus. Cependant,
en raison de la rapidité de I'effondrement,
puis du rebond, le comportement de ces
concepts rejoint plus ou moins celui ob-
servé pour la stratégie «buy and hold».

Les cots les plus élevés résultent de la
stratégie de rééquilibrage mensuel. A long
terme, les colits éraient environ trois fois
supérieurs & ceux d’un intervalle de réattri-
bution annuel ou environ deux fois supé-
rieurs & ceux du concept a fourchette large.
La stratégie de rééquilibrage mensuel
donne des rendements comparativement
plus faibles pour toutes les périodes consi-
dérées.

Pour tous les concepts de rééquilibrage
étudiés ici, le profil de risque a court et 2
long terme se rapproche plus du profil de

risque stratégique que celui de la pure stra-
tégie «buy and hold». Les fourchettes plus
écroites et les intervalles de temps plus
courts sont grevés de colits plus élevés en
raison du plus grand nombre de mesures de
réallocation, mais tendent a étre un peu
plus proches des objectifs stratégiques en
termes de risques de déviation et de carac-
téristiques de risque.

Conception individuelle des méthodes
de rééquilibrage

De cette maniére, la définition de
I'intervalle de temps et le choix de la four-
chette dépendent notamment de la tolé-
rance relative au risque de I'investisseur
individuel en cas d’écart par rapport 2 la
stratégie de placement, du niveau moyen
des colits de rééquilibrage et de la stratégie
de placement choisie. Du point de vue
de la gestion des risques de déviation, les
concepts de rééquilibrage sont plus avanta-
geux qu'une pure stratégie «buy and hold».

Valentin Dietschweiler Investment-Consultant/
Controller, Complementa AG
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Wie zerronnen, so gewonnen

Das Anlagejahr 2020 verlief bis anhin spektakuldr: Den neuen historischen Hochststanden
der Aktienmarkte im Januar folgte ein drastischer Absturz und ein ebenso schneller,
enormer Aufschwung. Was lasst sich aus dieser Achterbahnfahrt fir Investoren lernen?

Noch ist das Anlagejahr 2020 nicht zu Ende — ebenso
wenig ist die Corona-Pandemie bereits ausgestanden.
Bei allen Unwigbarkeiten sollen im Folgenden den-
noch sechs Thesen formuliert werden, was insbeson-
dere Stiftungsrite aus dem wilden Jahr 2020 lernen
koénnen.

Disziplin lohnt sich

Die Verlockung ist selbst fiir professionelle Anleger
gross, bei starken Kursriickschligen Aktien zu ver-
kaufen, um mégliche weitere Verluste einzudimmen.
Pensionskassen machen in der Regel genau das Gegen-
teil: Wenn Aktien massiv an Wert verlieren, verschiebt
sich die Gewichtung der Anlagen und die Kasse muss
in der Krise Aktien zukaufen, um die in der Anlage-
strategie definierte Quote zu halten. Dieser Vorgang
nennt sich Rebalancing. Pensionskassen, die diesen
Frithling diszipliniert an diesem Rebalancing festhiel-
ten, wurden dafiir belohnt und konnten stark von der
raschen Erholung der Aktienmirkte profitieren.

Wichtigkeit der Liquiditat nicht unterschatzen
Schweizer Pensionskassen haben die dafiir vorgese-
hene Quote des Vermégens in den letzten Jahren von
den zuvor iiblichen etwa 7 auf noch 4 bis 5 Prozent
gesenkt. So konnten sie Negativzinsen verringern oder

ganz abwenden. Auch der Anteil an (Staats-)Anleihen
wurde wegen der mageren, oft sogar negativen Rendi-
ten gesenkt. Im Moment der Krise kann sich dieses
Vorgehen jedoch richen: Liquiditit und solide An-
leihen stabilisieren das Portfolio und sind vor allem
auch wichtig, um das oben skizzierte Rebalancing zu
machen.

Diversifikation lohnt sich

Ein Grundprinzip jeder Anlagestrategie ist die
Diversifikation: Frei nach der altbekannten Regel,
nicht alle Eier in denselben Korb zu legen, verteilen
Pensionskassen ihr Vermogen auf unterschiedliche
Anlagekategorien. Auch innerhalb dieser Anlage-
kategorien wird diversifiziert (beispielsweise werden
Aktien und Obligationen geografisch und nach Unter-
nehmenssektoren gestreut). So kann das Risikoprofil
der Pensionskasse verbessert werden. In der aktuellen
Krise bewihrte sich dieser Ansatz einmal mehr: Ins-
besondere Gold, Staatsanleihen und Schweizer Im-
mobilien stabilisierten das Portfolio.

Die Zinsen bleiben tief

Nach einem zaghaften Versuch, die amerikani-
schen Leitzinsen zu erhdhen, ist im Zuge der Corona-
krise auch die amerikanische Zentralbank (Fed) bei



null angelangt — wo sie sich in guter
Gesellschaft der Notenbanken Japans,
Europas und der Schweiz befindet. Ge-
paart mit dem Umstand, dass alle Lin-
der ihre Schulden zur Bekimpfung der
Coronakrise nochmals massiv steigerten,
ist damit auf absehbare Zeit weiter mit
Null- und Negativzinsen zu rechnen. Fiir
die Pensionskassen heisst dies, dass die
Renditeerwartungen tief bleiben. Die Su-
che nach etwas riskanteren, aber rendite-
trichtigeren Anlagen wird weitergehen.

Es geht noch schlimmer
Der wirkliche Hirtetest ist ausgeblie-
ben. Die Borsenindizes brachen diesen

es jedoch schon deutlich hirtere Riick-
schlidge, wenn auch nicht in derart kurzer
Zeit. So verlor der SMI im Zuge der Fi-
nanzkrise von seinem Hochststand im
Juni 2007 bis im Mirz 2009 iiber 55 Pro-
zent. Erst im November 2014 erreichte der
SMI wieder einen Stand von iiber 9000
Punkten und niherte sich damit dem
Hochststand von vor der Krise (9500
Punkte) — nicht nur kénnen die Riick-
schlige heftiger ausfallen, sondern auch
die Erholungsdauer kann viel linger
dauern als dieses Jahr. Bei Redaktions-
schluss dieser Publikation steht der SMI
mit rund 10200 Punkten praktisch wieder
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nanzmirkte (und nicht nur sie) 2020 we-
gen einer Pandemie ins Schleudern geraten
wiirden. Zumindest im Kapitalanlage-
bereich kann man sich aber relativ gut auf
Krisen vorbereiten: Mit dem bestehenden
Portfolio kénnen verschiedene Méglich-
keiten simuliert werden. Was passiert bei
einem Einbruch der Aktienmirkte? Bei
steigenden Zinsen oder fallenden Immo-
bilienpreisen? Solche Szenarien helfen, ein
besseres Gespiir fiir die Risiken im eigenen
Portfolio zu entwickeln. Und, vielleicht
fast das Wichtigste: Wenn man Stresssi-
tuationen bereits zuvor durchgespielt hat,
hilft dies, Ruhe zu bewahren, wenn sie tat-
sichlich eintreten.

am Jahresanfang (10 580 Punkte).
Frithling zwar massiv ein (der SMI um

fast einen Drittel).! Historisch gesehen gab Kaspar Hohler

Die Uberraschung vorbereiten

Krisen sind immer iiberraschend. Noch
zu Beginn dieses Jahrs hitte sich niemand
triumen lassen, dass Wirtschaft und Fi-

" Alle Werte beziehen sich auf den SMI ohne Dividenden-
zahlungen.
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SitOt parti, sitot recupére

Jusqu'a présent, I'année de placement 2020 a été trés mouvementée: apres avoir escaladé
des sommets historiques en janvier, les marchés boursiers ont accompli une chute drastique,
puis sont remontés a une vitesse vertigineuse. Que peuvent retenir les investisseurs de ce

tour de montagnes russes?

Lannée de placement 2020 n’est pas encore terminée,
pas plus que la pandémie de coronavirus. Mais en
dépit de tous les impondérables, voici six theéses que
nous soutenons et dont les conseils de fondation, en
particulier, peuvent tirer des enseignements pour cette
folle année 2020.

La discipline est payante

La tentation est grande, méme pour les investis-
seurs professionnels, de vendre des actions en cas de
forte chute des cours, afin d’endiguer les pertes. Les
caisses de pensions font généralement juste le contraire:
quand les actions subissent une dépréciation massive,
la pondération des placements change et la caisse doit
acheter des actions en pleine crise afin de maintenir
la quote-part définie dans la stratégie de placement.
Ce processus est appelé rééquilibrage. Les caisses de

WERBUNG

pensions qui ont effectué ce rééquilibrage de maniére
disciplinée au printemps ont été récompensées et ont
pu grandement profiter de la reprise rapide des mar-
chés des actions.

Ne pas sous-estimer I'importance de la liquidité

Ces dernieres années, les caisses de pensions suisses
ont réduit la quote-part des actifs affectée 2 cette fin:
de 7% autrefois, elle est passée 2 4 ou 5%, ceci afin de
réduire ou d’éviter complétement les taux d’intérée
négatifs. La proportion d’obligations (souveraines) a
également été ramenée en raison des rendements tres
maigres, et souvent méme négatifs. Mais au moment
de la crise, cette approche peut se payer cher: la liqui-
dité et les obligations solides stabilisent le portefeuille
et sont surtout importantes pour réaliser le rééqui-
librage décrit ci-dessus.




Il vaut la peine de diversifier

La diversification est un principe de
base de toute stratégie de placement: sui-
vant la régle bien connue qui consiste & ne
pas mettre tous les ceufs dans le méme pa-
nier, les caisses de pensions répartissent
leurs actifs entre différentes catégories de
placement. Au sein de ces classes d’actifs,
la diversification est également recherchée
(par exemple, les actions et les obligations
sont réparties géographiquement et par
secteurs d’activité). Cela permet d’amé-
liorer le profil de risque de la caisse de
pensions. Dans la crise actuelle, cette ap-
proche a une nouvelle fois fait ses preuves:
lor, les obligations d’Etat et 'immobilier
suisse en particulier ont stabilisé le porte-
feuille.

Les taux d'intérét restent bas

Apres une timide tentative de reléve-
ment des taux directeurs américains, la
banque centrale américaine (Fed) a da se
résoudre A revenir 3 un taux zéro dans le
sillage de la crise du coronavirus — elle se
trouve en bonne compagnie puisque les
banques centrales du Japon, d’Europe et de
Suisse en sont au méme point. Ajouté au
fait que tous les pays ont encore augmenté
massivement leur dette pour lutter contre
la crise du coronavirus, il est légitime de
penser que les taux d’intérét resteront nuls

et négatifs pendant encore un bon mo-
ment. Pour les caisses de pensions, cela
signifie que les rendements attendus de-
meureront faibles. La recherche de place-
ments un peu plus risqués, mais aussi plus
rentables, va se poursuivre.

Cela aurait pu étre pire

Le véritable test de robustesse n’a pas eu
lieu. Les indices boursiers se sont en effet
massivement effondrés au printemps (le
SMI a cédé pres d’un tiers).! Historique-
ment, cependant, il y a déja eu des revers
beaucoup plus graves, mais pas en si peu
de temps. Au cours de la crise financiére,
le SMI avait perdu plus de 55% entre son
pic de juin 2007 et mars 2009. Ce n'est
quen 2014 que le SMI avait de nouveau
dépassé la marque des 9000 points, se rap-
prochant ainsi du pic d’avant la crise
(9500 points). Non seulement les revers
peuvent étre plus graves, mais la période de
reprise peut prendre beaucoup plus de
temps que cette année. Au moment de
la mise sous presse de cette publication, le
SMI, avec environ 10200 points, avait
pratiquement rejoint son niveau du début
de I'année (10580 points).

" Toutes les valeurs se réferent au SMI sans versement de
dividendes.
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Etre préparé a la surprise

Les crises vous prennent toujours par
surprise. Au début de cette année, per-
sonne naurait encore imaginé que I’écono-
mie et les marchés financiers (et pas seule-
ment eux) se retrouveraient en mauvaise
posture en 2020 a cause d’une pandé-
mie. Mais au moins dans le domaine des
placements, il est relativement facile de se
préparer aux crises: différentes options
peuvent étre simulées avec le portefeuille
existant. Que se passe-t-il si les marchés
boursiers s’effondrent? Si les taux d’intérét
augmentent ou les prix de 'immobilier
baissent? De tels scénarios aident & mieux
appréhender les risques de votre propre
portefeuille. Et ce qui est peut-étre encore
plus important: si vous avez déja vécu des
situations de stress auparavant — au moins
en théorie — cela vous aidera a rester calme
lorsqu’elles se produisent réellement.

Kaspar Hohler

PUBLICITE

@

Vps.epas
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Wie lange muss die
Feuerwehr noch l0schen?

So schnell die Coronakrise die Wirtschaft traf, so rasch erholt diese sich wieder. Doch sind
die Notmassnahmen jetzt noch zielfihrend? Und was sollen und kénnen die Notenbanken
noch machen? Eine Zwischenbilanz mit dem Wirtschaftshistoriker Tobias Straumann.

Tobias Straumann

ist Wirtschaftshistoriker und setzt sich insbesondere
mit der europdischen Geld- und Finanzgeschichte sowie
der schweizerischen Wirtschaftsgeschichte auseinander.
Straumann ist Titularprofessor an der Philosophischen
Fakultat der Universitat Zirich.
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Wenn der Staat spart, filhrt dies nicht nur zu
Arbeitslosigkeit und Armut, sondern schwacht auch
die Gesamtwirtschaft.
Man sollte in guten Zeiten Reserven aufbauen,

auch bei den Sozialversicherungen, die man in schlechten
Zeiten nutzen kann.

Auf dem Titelbild dieser Ausgabe ist ein
Ei zu sehen, das zerbrochen ist. Wenn wir
uns die Schweizer Wirtschaft als Ei vor-
stellen - ist es kaputtgegangen?

Tobias Straumann: Nein. Es hat einige
Risse gegeben, aber es ist nicht kapurttge-
gangen. Die Erholung liuft zudem schnel-
ler, als viele glaubten.

Gibt es in der Wirtschaft ein Vorher und
ein Nachher, die véllig verschieden sind?
Straumann: Ich sehe keine Zisur, nach der
alles anders ist. Héchstens in einzelnen
Branchen, aber nicht in der Gesamtwirt-

schaft.

Wie steht die Schweiz im Vergleich zum
Ausland da?

Straumann: Die Schweiz gehort zu einer
Gruppe von Lindern, in denen es relativ
gut gegangen ist. Den nordeuropiischen
Lindern geht es im Vergleich zu Siid-
europa viel besser. Das hat aber nicht nur
mit uns zu tun, sondern auch mit der geo-
grafischen Lage. Das Virus wurde haupt-
sichlich tiber Italien eingeschleppt.

Héangen die Folgen fiir die Wirtschaft di-
rekt zusammen mit dem Ausmass, in dem
das Virus sich verbreitete und Opfer for-
derte?

Straumann: Die getroffenen Massnahmen
sind entscheidender fiir die Wirtschaft.
Die romanischen Linder waren generell
viel strenger. Frankreich, Italien und Spa-
nien griffen hart durch. Die Schweiz,
Deutschland und Osterreich waren libe-
raler.

Machen wir jetzt Erfahrungen, die wir fiir
spater brauchen kénnen?

Straumann: Auf jeden Fall. Falls wieder
eine Pandemie kommyt, ist man das nichste
Mal besser vorbereitet. Aktuell stellt sich
aber eine andere Frage, nimlich wie die
Wirtschaft die letzten Prozentpunkte zum
Wachstumspfad vor der Krise noch auf-

holen kann. Wihrend wir die Krise bisher
recht erfolgreich bewiltigt haben, kann
jetzt noch einiges schief gehen.

Wie meinen Sie das?

Straumann: Wir haben in der Krise schnell
und angemessen reagiert — durch die Ver-
gabe von Krediten und die starke Auswei-
tung der Kurzarbeit. Die Gefahr ist nun,
dass man zu lange an diesen Notmassnah-
men festhilt.

Notndgel koénnten zum Dauerzustand
werden.

Straumann: Ja, auch aus einem Mangel an
Fantasie. Die Politik ist in der ersten Phase
der Kirise in eine bestimmte Richtung ge-
gangen. Nun besteht die Gefahr, dass man
einfach weiter in dieselbe Richtung liuft,
weil es bisher gut funktioniert hat. Aber
jetzt kommt eine neue Krisenphase, in der
wir uns von den Notmassnahmen verab-
schieden miissen.

gemacht, nimlich die Arbeitslosenver-
sicherung zusitzlich finanziert und mit
Uberbriickungshilfen die Wirtschaft sta-
bilisiert. Unterschiedlich sind hingegen
die Pandemiemassnahmen. Ich bin zum
Beispiel erstaunt, wie schwer sich die USA
damit tun, zur Normalitit zuriickzukeh-
ren. Alles ist politisiert, es gibt keinen
Konsens mehr. Bei uns dominierte zum
Gliick die sachliche Auseinandersetzung.

Eine weitere Gemeinsamkeit aller Lander
ist, dass enorme Geldmengen ausgeschiit-
tet werden. Kann man jede Wirtschaftskri-
se mit Geld lésen?

Straumann: Man kann eine Wirtschafts-
krise nicht mit Geld l8sen, sondern nur
lindern. Die Wirtschaft selber Iost die
Krise, indem sie restrukturiert, wieder in-
vestiert, Leute anstellt. Eine falsche Geld-
politik kann aber viel Schaden anrichten.
Dies hat man direke gelernt von der letzten
Krise, als man viel zu lange gewartet hatte,

Krisen sind per definitionem (iberraschend, sonst waren
sie keine Krisen. Es ist ein Grundgesetz, auch in der
Okonomie, dass es immer wieder Uberraschungen gibt.

Um im Bild des Weiterlaufens zu bleiben:
Die Lander gingen mit einem bestimmten
Instrumentarium in die Krise, das dann
ausgebaut wurde, in der Schweiz war dies
die Kurzarbeit. In den USA explodierte hin-
gegen die Arbeitslosigkeit, um dann aber
rasch wieder zu sinken. Lasst sich schon ein
Vergleich ziehen, welcher Weg sich als er-
folgreicher erweist?

Straumann: Fiir eine Bilanz ist es noch zu
frith. Und auch wenn das Instrumenta-
rium unterschiedlich aussieht, haben alle
westlichen Linder im Grunde dasselbe

bis man mit allen Mitteln das Finanzsys-
tem stiitzte.

Man konnte den Eindruck gewinnen, die
Notenbanken hatten mit ihren massiven
Interventionen primar die Aktienmarkte
und die Investoren gerettet.

Straumann: Dieser Eindruck tiuscht. Na-
tiirlich stiitzen die Notenbanken mit ihren
Massnahmen die Borsen, es geht aber
letztlich um die Stabilisierung des Ban-
kensystems und der Gesamtwirtschaft. Es
war im Frithling leicht vorstellbar, dass die



26 | KAPITALANLAGEN

Coronakrise eine Bankenkrise hitte aus-

16sen kénnen. Es war eine dusserst gefihr-
liche Situation, die von den Zentralbanken
schnell entschirft wurde.

Kann es auch ein Zuviel an 6ffentlichen
Geldern geben, sei es vom Staat oder von
den Notenbanken?

Straumann: Bei den Notenbanken ist eine
voriibergehende massive Ausweitung der
Geldmenge kein Problem, denn sie kon-
nen die geschaffene Liquiditit relativ leicht
wieder aus dem System zichen. Bei den
offentlichen Finanzen ist es hingegen pro-
blematisch, wenn die Schulden zu stark
ansteigen, denn ein schneller Abbau ist
unmdglich. In der Schweiz sicht es dies-
beziiglich immer noch gut aus. Es werden
nicht so viele Kredite beansprucht wie zu-
nichst erwartet, und ein grosser Teil wird
sogar zuriickbezahlt werden. Missbrauch
gibt es immer, aber das muss man in Kauf
nehmen. Auch die hohen Kosten fiir die
Kurzarbeit kdnnen wir verkraften.

Sie haben die Kurzarbeit schon angespro-
chen:Welche Rolle spielen Sozialversiche-
rungen generell in Wirtschaftskrisen?
Straumann: Sie sind sehr wichtig, weil sie
die Einkommen stabil halten. Das ist auch
eine Lehre aus fritheren Krisen: Wenn der
Staat spart, fithrt dies nicht nur zu Arbeits-
losigkeit und Armut, sondern schwicht
auch die Gesamtwirtschaft. Man sollte in
guten Zeiten Reserven aufbauen, auch bei
den Sozialversicherungen, die man in
schlechten Zeiten nutzen kann.

Wir leben in Zeiten, in denen der Staat in-
nert Wochen Milliardensummen ausgibt,
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in der Finanzkrise war dies dhnlich. Geht
in solchen Zeiten das Gespiir dafiir ver-
loren, dass die Sozialwerke dennoch sa-
niert werden miissen und eine Milliarde
dabei viel Geld ist?

Straumann: Ich glaube, dass das Gespiir
fiir die Hohe der Summen cher in guten
Zeiten als in Krisen verloren geht. In der
Schweiz lief die Konjunktur in den letzten
Jahren schr gut, sodass die strukturellen
Defizite kaum zur Kenntnis genommen
wurden. Es fehlt ein tauglicher Indikator,
der uns auf einen Blick zeigt, wie die Lage
der Sozialversicherungen ist.

Was gébe es denn, neben einem tauglichen
Indikator, fiir Lésungen?

Straumann: Eine Schuldenbremse fiir So-
zialversicherungen wire empfehlenswert.
Solche automatischen Anpassungsmecha-
nismen kennen wir ja bereits. Der Misch-
index in der AHYV, durch den die Renten
gemiss einer Formel automatisch an die
Lohn- und Preisverinderungen angepasst
werden, ist ein gutes Beispiel. Die Schul-
denbremse im Staatshaushalt funktioniert
im Ubrigen sehr gut. Dank ihr haben wir
jetzt diesen finanziellen Handlungsspiel-
raum.

Es gibt gewisse Fragezeichen, ob ein
Kapitaldeckungsverfahren in Zeiten von
Nullzinsen iiberhaupt noch sinnvoll ist.
Wie sehen Sie das?

Straumann: In den 80er Jahren sagte man,
4 Prozent Nominalzins, real 2 Prozent,
sind fiir die berufliche Vorsorge die rich-
tige Annahme, es entspricht dem
historischen Wert. Heute wissen wir, dass
diese Annahme nur fiir eine gewisse Zeit

galt. Nur: Wissen wir heute, wie es in 10
oder 20 Jahren aussieht? Abgesehen davon
liefern Aktien und Immobilien eine gute
Performance, wenn man Nullzinsen hat,
das bedingt sich ja gegenseitig. Den Pen-
sionskassen geht es deshalb nicht so
schlecht, wie die Nullzinsen vermuten las-
sen.

Es besteht kein Leidensdruck.
Straumann: Es besteht schon ein Leidens-
druck, aber eine Abschaffung der 2. Sdule
wire der falsche Weg, zumal eine solche
Vorlage nie eine Mehrheit finden wiirde.
Man sollte vielmehr die Erwartungen an
die Realitit anpassen, indem die Ansprii-
che etwas reduziert werden, wobei man
durchaus auch eine gewisse Umverteilung
damit verbinden konnte, um die Reform
sozialvertriglich zu gestalten. Einen ande-
ren Weg sche ich nicht. Gewisse Leute ha-
ben das Gefiihl, es gibe irgendeinen Trick,
um das Problem zu 16sen, etwa indem die
Nationalbank stirker in die Pflicht ge-
nommen wird. Ich halte dies fiir eine Illu-
sion.

Bei der Krisenbewaéltigung haben Sie kri-
tisiert, man mache einfach so weiter, wie
man angefangen habe. In Bezug auf die
Vorsorgewerke ist es nun aber gut, ein-
fach so weiterzumachen wie bisher?

Straumann: Das sind zwei verschiedene
Themen. Bei den Vorsorgewerken handelt
es sich um jahrzehntealte Einrichtungen,
wihrend die Krisenbewiltigung eine kurz-
fristige Angelegenheit ist. Man kann es
mit der Feuerwehr und der Wasserversor-
gung vergleichen: Die Feuerwehr ist zu-
stindig fiir das schnelle Loschen eines



Man kann eine Wirtschaftskrise

nicht mit Geld [0sen, sondern nur lindern.
Die Wirtschaft selber 10st die Krise,

indem sie restrukturiert, wieder investiert,

Leute anstellt.

Brandes und verschwindet wieder, wenn
sie ihren Auftrag erfiillt hat. Sie sollte nicht
einfach weiterldschen und alles unter Was-
ser setzen. Die Wasserversorgung ist hin-
gegen eine Infrastruktur, die wir immer
benstigen.

Kommen wir zuriick zur Krise: Eine Pande-
mie als Ausldser einer globalen Krise hat-
te niemand auf dem Radar. Welche Rolle
spielen iiberraschende Ereignisse in der
Wirtschaftsgeschichte?

Straumann: Krisen sind per definitionem
iiberraschend, sonst wiren sie keine Kri-
sen. Es ist ein Grundgesetz, auch in der
Okonomie, dass es immer wieder Uberra-
schungen gibt. Vielleicht fille es heute et-
was schwerer zuzugeben, dass wir vieles
nicht voraussehen kénnen, weil wir das
Gefiihl haben, wir seien so modern, auf-
geklirt und wissenschaftlich. Friiher
glaubte man eher, dass man nicht alles
steuern kann und zuweilen dem Schicksal
ausgeliefert ist. Heute herrscht das Gefiihl
vor, alles im Griff zu haben. Wenn wir rea-
lisieren, dass dies nicht der Fall ist, besteht
die Gefahr, dass wir hysterisch werden. In
der aktuellen Pandemie liess sich dieses
Verhalten da und dort gut beobachten.

Schauen wir nach vorne. Wenn man auf
die Wirkungsmechanismen von staatli-
chen Eingriffen und Notenbankgeldern
schaut: Gibt es auf dieser Ebene etwas,
was man aus der aktuellen Krise lernen
kann?

Straumann: In der Geldpolitik besteht seit
lingerem eine grosse Ratlosigkeit, die nach
der Coronakrise wohl weiter anhalten
wird. Wir leben in einer verkehrten Welt:
Die Inflation steigt selbst in Boomzeiten
nicht mehr, die Zinsen bleiben bei null, die
Ausweitung der Geldmenge kommt an
ihre Grenzen, wenn es um die Ankurbe-
lung des Wachstums geht. Man kann sich
die Frage stellen: Wofiir braucht man
tiberhaupt noch Zentralbanken?

Und, wofiir brauchen wir sie noch?
Straumann: Sie sind gut, um Bankenkri-
sen zu bewiltigen. Als Feuerwehr kann

man sie auf jeden Fall noch brauchen.
Aber sind sie noch unentbehrlich fiir die
Konjunktursteuerung und die Preisstabili-
tit, wofiir wir sie in den letzten 30 Jahren
gehabt haben? Wir leben seit einigen Jah-
ren in einer Welt, in der die alten geldpoli-
tischen Konzepte nur noch beschrinke
tauglich sind.

Die jetzige Krise und die Finanzkrise
davor konnten wir dkonomisch einiger-
massen meistern, auch dank der Noten-
banken und staatlicher Gelder. Kann dies
eine falsche Sicherheit geben, weil man
ein drittes Mal diese Unterstiitzung nicht
mehr liefern kann?

Straumann: Die Notenbanken kénnen
weiterhin beliebig Unterstiitzung liefern.
Wo Sie recht haben: Bei den &ffentlichen
Finanzen kommt man immer mehr an
eine Grenze, wo eine weitere Verschuldung
problematisch wird. Allerdings besteht
auch heute noch Spielraum, solange die
Zinsen so tief bleiben. Die Amerikaner
zum Beispiel zahlen heute gleichviel an
Schuldzinsen wie in den 80er Jahren, als

die Verschuldung halb so hoch war.
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Konnen die Notenbanken angesichts die-
ser Situation iiberhaupt noch hochgehen
mit den Zinsen?

Straumann: Nein. Gerade bei der Euro-
zone sehe ich keinen Exit aus diesem Mo-
dus. Eine starke Erhéhung der Zinsen
wiirde Konkurswellen und Schuldenkri-
sen in Siideuropa auslésen. Die EZB
kénnte aber zumindest die Negativzinsen
abschaffen, denn sie haben die gewiinschte
Wirkung nicht gebracht, sondern schwi-
chen nur das Bankensystem.

Was bleibt wie lange von Krisen iibrig in
einer weiteren Wirtschaftsentwicklung?
Straumann: Bei jeder Krise tiberschitzt
man die Anderungen, weil man voriiber-
gehend den Kompass verliert. Oder man
schaut an den falschen Ort. So habe ich
den Eindruck, der Wechsel hin zu Ho-
meoffice wird iiberschitzt. Auch die Vor-
stellung, dass die Flugzeuggesellschaften
dauerhaft schrumpfen werden, halte ich
fiir unrealistisch. Wieso sollen die Leute
weniger fliegen, nachdem sie jahrelang da-
rauf verzichten mussten? Es sind oft die
indirekten Folgen, die grosse Verinderun-
gen auslosen. So sah man den politischen
Boomerang 2008 noch nicht, der 2016 in
der Form von Brexit und der Wahl von
Donald Trump das Establishment auf-
schreckte. Man dachte, Occupy Wallstreet
sei die richtige Reaktion auf die Finanz-
krise, nicht ein Rechtsrutsch. Interessant
ist auch, dass man iiber die offensichtli-
chen Folgen wenig spricht: iiber Arbeits-
losigkeit und Schulden. Wir miissen uns
darum kiimmern und nicht iiberlegen, ob
die Biiros in Zukunft ausgelastet sein wer-
den. Erstens wissen wir es nicht und zwei-
tens ist es irrelevant fiir die Bekdmpfung
der unmittelbaren Krisenfolgen, mit
denen wir in erster Linie fertig werden
miissen.

Konnen Wirtschaftskrisen langerfristige
Systeménderungen auslosen?
Straumann: Das Wirtschaftssystem dndert
sich selten in einer Wirtschaftskrise. Da-
fiir miissen die Krisen sehr lange dauern,
wie in den 1930er Jahren. Aber das haben
wir gegenwirtig niche, die wirtschaftliche
Krise ist ja kurz gewesen. Bereits im drit-
ten Quartal gab es schon wieder enormes
Wachstum, das vierte wird wohl auch eini-
germassen gut werden. So kurze Krisen
fithren kaum zu einem Paradigmenwech-
sel.

Text: Kaspar Hohler
Fotos: Claudio Zemp
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Les crises sont surprenantes
par définition

La crise du coronavirus a frappé I'économie a la vitesse de |'éclair, mais la reprise a été tout
aussi rapide. Alors est-ce que les mesures d'urgence ont encore un sens aujourd'hui? Et
gu’est-ce qui nous attend apres? Les points clés d'un entretien avec I’historien économique

Tobias Straumann.

Pour M. Straumann, le marasme économique induit
par le coronavirus «ne marque pas une coupure aprés
laquelle tout sera différent». Selon lui, pour qu’un sys-
teme économique change réellement a la suite d’une
crise économique, celle-ci doit durer trés longtemps.
C’était le cas dans les années 1930.

Jusqu'a présent, la Suisse est sortie de la crise rela-
tivement indemne dans la comparaison internationale.
Selon M. Straumann, elle appartient a un groupe de
pays d’Europe septentrionale qui se portent beaucoup
mieux que par exemple I’Europe méridionale. La
gravité de la déroute économique est moins lide &
lampleur de la propagation du virus dans les pays
quaux mesures prises: «Les pays latins ont gé-
néralement été beaucoup plus stricts. La France, I'Tta-
lie et ’Espagne ont pris des mesures draconiennes.
La Suisse, ’'Allemagne et Autriche ont eu une réac-
tion plus libérale.»

L'argent seul n'est pas une solution —
mais il est nécessaire

«Pour I'instant, la question est de savoir comment
I’économie peut encore rattraper les derniers points de
pourcentage pour retrouver le chemin de la croissance
d’avant la crise», explique M. Straumann. Beaucoup
de choses peuvent encore mal tourner. «Le danger est
maintenant que les mesures d’'urgence soient mainte-
nues trop longtemps», dit-il en se référant notamment
a Poctroi de préts et & 'expansion du chémage partiel.
On ne peut pas simplement continuer comme on a
commencé, sous prétexte que cela a bien fonctionné
jusqu’a présent.

Chaque pays a pris un ensemble de mesures spéci-
fiques, mais qui ont toutes en commun le fait que
d’énormes sommes d’argent sont distribuées. Peut-on
résoudre une crise avec de I'argent? «On ne peut pas
résoudre une crise économique avec de I'argent, on ne
peut que l'atténuer. U'économie elle-méme résout la
crise en restructurant, en réinvestissant, en recrutant,
souligne M. Straumann. Cependant, beaucoup de dé-
gits peuvent étre causés si l'on attend trop longtemps
ou qu'on ne délie pas assez les cordons de la bourse —
cest une des lecons tirées de la crise financiére.

Les banques centrales ont-elles surtout fait tourner
la planche 4 billets si abondamment au printemps pour
sauver les marchés boursiers, et donc les investisseurs?
M. Straumann ne partage pas cette analyse: «Au prin-
temps, il était tout & fait imaginable que la crise du
coronavirus déclenche une crise bancaire». M. Strau-
mann estime donc que les banques centrales ont bien
fait de désamorcer la situation.

Et les assurances sociales?

En période de crise économique, les assurances so-
ciales jouent un réle éminemment important aux yeux
de M. Straumann, car elles permettent de maintenir
les revenus a un niveau stable. «C’est encore une lecon
tirée des crises précédentes: si ’Etat peine & se montrer
généreux, cela ne conduit pas seulement au chémage
et 4 la pauvreté, mais I’économie dans son ensemble
en est affaiblie». Toutefois, M. Straumann estime qu’il
est urgent de procéder 2 certaines réformes, en parti-
culier dans le domaine de la prévoyance vieillesse. 11
plaide notamment pour la création d’un «indicateur



efficace qui nous permettrait d’apprécier
d’un coup d’ceil I’état du systeme de sécu-
rité socialer. D’une maniére générale, il
serait favorable & des mécanismes d’ajuste-
ment automatiques. Malgré les taux d’in-
térét négatifs, il ne met pas en doute le
systeme de capitalisation. Mais en méme
temps, il n’y a pas moyen d’échapper a la
réalité et les attentes doivent y étre adap-
tées. «Il y a ceux qui croient au remede
miracle qui permettra de résoudre le pro-
bleme, par exemple en mettant plus forte-
ment & contribution la Banque nationale.
Je pense que c’est une illusion.»

Faire de la surprise une norme

Presque personne n'aurait imaginé une
pandémie comme élément déclencheur
d’une crise. Quel role jouent les événe-
ments surprenants dans Ihistoire écono-
mique? «Les crises sont surprenantes par
définition, sinon ce ne seraient pas des
crises», note M. Straumann. Cette loi fon-
damentale sapplique également a I’écono-
mie. «Il est peut-étre un peu plus difficile
de nos jours d’admettre que nous ne pou-
vons pas tout prévoir parce que nous avons
le sentiment d’étre si modernes, éclairés et
scientifiques.»

En ce qui concerne l'avenir, M. Strau-
mann atteste a la politique monétaire une
certaine perplexité qui dure déja quelque
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d'étre si modernes, éclairés et scientifiques.

temps et qui va probablement continuer
apres la crise du coronavirus. Que peuvent
faire les banques centrales? «Elles restent
incontestablement utiles dans leur rdle de
pompier», déclare M. Straumann. Par
contre, elles n'ont plus grand pouvoir 4 pi-
loter la conjoncture ou 2 stabiliser les prix,
deux de leurs tiches essentielles au cours
des 30 dernieres années. «Depuis quelques
années, nous vivons dans un monde ot les
anciennes lois de la politique monétaire
n'ont plus qu'une pertinence limitée»,
constate-t-il.

Les montagnes de dettes sont — encore —
supportables

Si les banques centrales peuvent réduire
leurs bilans assez facilement, il n’en va pas
de méme pour la dette publique. Cepen-
dant, tant que les taux d’intérét resteront
bas, la dette ne posera pas trop de pro-
bléemes. Mais en dernier ressort, cela signi-
fie aussi que les banques centrales ont les
mains liées. «Une forte hausse des taux
d’intérét déclencherait des vagues de fail-
lites et des crises de 'endettement en Europe
méridionale», expose M. Straumann.

Si M. Straumann considére que la dis-
cussion sur la politique monétaire et la
dette nationale est importante, il ne s’inté-
resse en revanche guere aux spéculations
sur la permanence du télétravail ou la fu-

ture fringale de vols. «A chaque crise, les
gens surestiment les changements car ils
perdent temporairement leurs reperes. Ou
alors ils regardent dans la mauvaise direc-
tion». Les problémes les plus pressants sont
la dette et le chdmage, laisse-t-il entendre.

Par ailleurs, ce sont souvent les consé-
quences indirectes d’une crise qui, selon
M. Straumann déclenchent finalement des
changements majeurs: «Par exemple on ne
prévoyait pas encore le boumerang poli-
tique en 2008 qui allait secouer I’establish-
ment en 2016 sous forme du Brexit et de
I’élection de Donald Trump. On pensait
qu'Occupy Wallstreet était la bonne ré-
ponse a la crise financiére et non un glisse-
ment vers la droite.»

Kaspar Hohler
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Private Equity et infrastruc-
ture: des investissements
immunes au Covid-19?

Les investissements illiquides comme le Private Equity et I'infrastructure ont suscité
un vif intérét de la part des institutions de prévoyance ces derniéres années.
Les caractéristiques propres a ces classes d'actifs ont offert une protection quand I'activité
a subi un fort ralentissement durant la pandémie.

La crise économique liée 4 la pandémie de Covid-19 a
été pour des nombreuses institutions de prévoyance la
premiére crise majeure traversée avec des actifs illi-
quides tels que le Private Equity ou I'infrastructure en
portefeuille. Compte tenu de 'intérét suscité par ces
investissements au cours de la derniére décennie, il est
primordial de comprendre quel a été 'impact de la
crise sur ces placements.

Les investissements illiquides des institutions de
prévoyance

Les investissements illiquides font partie des place-
ments qui ont recu le plus d’intérét de la part des ins-
titutions de prévoyance depuis la crise financiere de
2008. Cette tendance est expliquée par environne-
ment de taux d’intéréts faibles et la prime d’illiquidité
qui, tout en sadaptant bien & I'horizon d’investisse-
ment des institutions de prévoyance, permet d’aug-
menter 'espérance de rendement. Le succes du Private
Equity est également lié 4 la diminution du nombre de
sociétés cotées, qui en fait un actif idéal pour conserver
un portefeuille aussi représentatif que possible de
I’économie. Le besoin grandissant de financement
d’infrastructures tout autour de la planéte offre des
opportunités d’investissements dans cette typologie
d’actifs qui étaient auparavant peu disponibles. Lallo-
cation A ces investissements va probablement encore
augmenter dans le futur car d’'une part les nombreux
engagements souscrits par les institutions de pré-
voyance n'ont pas encore été investis et d’autre part en
raison d’une réglementation qui se développe favora-
blement pour ces investissements.'

T Ainsi, une nouvelle classe d'actifs «Infrastructure» vient d'étre introduite dans
I'0PP 2.

L'activité d'investissement au temps du Covid-19

Lactivité d’investissement du Private Equity a subi
un fort ralentissement au cours de la pandémie. Selon
Preqin, la valeur de rachats d’entreprises (buyout)
réalisés au deuxiéme trimestre 2020 a diminué de
presque 45% par rapport a la moyenne des derniers
cinq ans. Sur la méme période, les transactions de
sortie (vente des sociétés en portefeuille) ont fléchi
d’environ 60% et celles en infrastructure de 75%
(voir graphique).

Compte tenu de l'environnement, les gérants se sont
concentrés sur la stabilisation de leurs portefeuilles. De
nombreuses sociétés détenues par les fonds de Private
Equity ont profité des lignes de crédit négociées aupa-
ravant pour garantir un coussin de liquidités suffisant
afin de traverser la crise. Le montant de «dry powder»
disponible offre également une sécurité supplémentaire
aux gérants car elle permet de soutenir les sociétés qui
nécessiteraient du financement. Il semblerait donc que,
méme si les gérants n'ont pas nécessairement prévu la
nature et ampleur de la crise, ils s’y étaient préparés
en se garantissant une marge de manceuvre suffisante
en termes de financement et de temps disponible pour
réaliser le portefeuille.

La question de la valorisation

La Covid-19 a indéniablement rendu la valorisation
des investissements illiquides difficile. Il est utile de
rappeler que la valorisation des actifs privés differe
fortement de la valorisation des investissements cotés
en termes de méthodologie employée et de fréquence
de valorisation.

En effet, contrairement aux investissements cotés,
les prix des actifs privés doivent étre estimés en utili-
sant des modeles car ils ne sont pas directement obser-

“

Ivan Guidotti

PhD, CFA, Responsable
des investissements
XO Investments SA
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Volume transactions Private Equity et infrastructure
Transaktionsvolumen Private Equity und Infrastruktur

USD Mrd. | Mrd. USD

Moyenne 5 ans
Fiinfjahresdurchschnitt

vables sur le marché. Clest le principe du
mark-to-model qui s'oppose au mark-to-
market employé pour les investissements
cotés. Les modeles utilisés peuvent étre
groupés en deux catégories:

La premiere est celle dite de I’évaluation
par multiple qui utilise des ratios (P/E,
EV/EBITDA, EV/EBIT, ...) de sociétés
similaires cotées pour évaluer les sociétés
en portefeuille. Les ratios doivent étre ajus-
tés afin de refléter une prime pour le
contrdle de la société et une décote pour le
manque de liquidité de I'investissement
privé. Le recours aux marchés publiques
peut étre évité en recourant aux prix de
transactions privées similaires.

La deuxi¢me catégorie de modeles est
celle de 'actualisation des flux de trésorerie
(DCF) qui consiste  actualiser les flux at-
tendus de 'investissement. Cette métho-
dologie tres flexible introduit forcement de
la subjectivité dans la prévision des flux
attendus.

Les modéles de valorisation nécessitent
un certain nombre d’inputs (données
comptables, prix de transactions simi-
laires, ...) qui sont produits a intervalles
réguliers. Les investissements privés sont
donc valorisés & une fréquence plus faible.
Bien que le nombre de fonds de Private
Equity évalués mensuellement ou trimes-
triellement ait significativement augmenté
au cours du temps, les investissements pri-
vés sont traditionnellement valorisés an-
nuellement.

2020 T2 Moyenne 5 ans

Fiinfjahresdurchschnitt

Rachats
Ubernahmen

Sorties
Exits

Les inputs de modéles sont a la source
des difficultés de valorisation du Private
Equity et de infrastructure pendant la
crise liée au Covid-19. D’une part, la dimi-
nution des transactions privées a empéché
la valorisation des portefeuilles d’entre-
prises en utilisant des transactions compa-
rables. D’autre part, I'incertitude quant
au développement et aux conséquences de
la pandémie rendent lutilisation de I’ap-
proche DCF délicate. Enfin, la pertinence
des multiples publics en période de stress
est questionnable en raison du pessimisme
des investisseurs et des biais comporte-
mentaux qui se traduisent par une surréac-
tion. En outre, les marchés cotés ont souf-
fert également de I'ass¢chement de la liqui-
dité causé par le déséquilibre entre offre et
demande, phénoméne qui ne concerne pas
le Private Equity et 'infrastructure qui
sont illiquides par nature. En d’autres
termes, les ventes forcées ont créé un biais
dans les multiples qui ne refletent pas la
juste valeur des investissements.

Les enseignements de la crise

Dans le contexte de la crise sanitaire et
de la crise financiére, la liquidité et la fré-
quence de la valorisation du Private Equity
et de linfrastructure offrent deux avan-
tages majeurs: premiérement, le fait que
les investisseurs ne peuvent pas quitter le
fonds d’investissement ne force pas le gé-
rant 4 vendre les positions détenues 2 des
prix de liquidation. Deuxi¢émement, la

2020 T2

Moyenne 5 ans 2020 T2

Finfjahresdurchschnitt

Infrastructure
Infrastruktur

SourcelQuelle: Pregin, X0 Investments

faible fréquence de valorisation permet aux
gérants d’analyser I'impact de la Covid-19
et le refléter fidélement. On évite ainsi de
déprécier les actifs de fagon indiscriminée
comme cela sest passé sur les marchés
liquides au cours des mois de février et
mars 2020.

Ainsi, les investissements illiquides
nont pas offert uniquement une sorte de
«diversification temporelle» associée au dé-
lai avec lequel ces investissements sont
valorisés, ils ont surtout offert une plus
grande stabilité des valeurs. Cela est attri-
buable a I'horizon de placement long qui
empéche une valorisation excessivement
court-termiste, aux techniques de valori-
sation qui réduisent les effets des biais
comportementaux et a la faible liquidité
des investissements qui évite les décotes
lors que celle-ci sasséche sur les marchés
publics.
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Private Equity und
Infrastruktur: gegen Covid-19
immune Anlagen?

llliquide Anlagen wie Private Equity und Infrastruktur waren bei Vorsorgeeinrichtungen
in den letzten Jahren gefragt. Die besonderen Merkmale dieser Anlagekategorien boten Schutz,

als die Markte im Zeichen der Pandemie fast zum Stillstand kamen.

Die durch die Covid-19-Pandemie hervorgerufene
Wirtschaftskrise war fiir viele Vorsorgeeinrichtungen
die erste grossere Krise, bei der sie Assets wie Private
Equity oder Infrastruktur in ihren Portfolios hielten.
Angesichts der Beliebtheit, der sich diese Anlagen im
vergangenen Jahrzehnt erfreuten, ist es von grosster
Wichtigkeit zu verstehen, wie sich die Krise auf sie
ausgewirke hat.

Die illiquiden Anlagen der Vorsorgeeinrichtungen
Seit der Finanzkrise von 2008 haben die Vorsorge-
einrichtungen ihr Augenmerk insbesondere auf illi-
quide Anlagen gerichtet. Dieser Trend wurde gefor-
dert durch das Niedrigzinsumfeld und die Illiqui-
ditdtsprimie, die nicht nur eine héhere Rendite
verspricht, sondern auch gut zum Anlagehorizont von
Pensionskassen passt. Der Erfolg von Private Equity
hingt auch mit der schrumpfenden Anzahl bérsen-
notierter Unternehmen zusammen: Aus diesem Blick-

winkel sind solche Anlagen geradezu ideal, um im
Portfolio die Wirtschaft moglichst reprisentativ abzu-
bilden. Der weltweit wachsende Bedarf an Infrastruk-
turfinanzierung bietet Anlageméglichkeiten, die in
diesem Ausmass frither kaum verfiigbar waren. Ins-
kiinftig wird die Allokation in Anlagen dieser Art
wohl eher noch zunehmen, weil einerseits die vielen
von den Vorsorgeeinrichtungen gezeichneten Zusagen
noch gar nicht angelegt wurden und andererseits, weil
sich die Regulierung zugunsten dieser Anlagen ent-
wickelt.!

Die Anlagetatigkeit zu Covid-19-Zeiten

Wihrend der Pandemie wurde die Anlagetitigkeit
im Private-Equity-Bereich stark gebremst. Gemiss
Preqin sank im zweiten Quartal 2020 der Wert der

" So wurde in der BVV 2 soeben eine neue Anlagekategorie Infrastruktur
geschaffen.



getitigten Firmeniibernahmen (Buyouts)
im Vergleich zum Durchschnitt der letz-
ten fiinf Jahre um fast 45 Prozent. Im
gleichen Zeitraum gingen die Exit-Trans-
aktionen (Verkiufe von im Portfolio ge-
haltenen Unternehmen) um etwa 60 Pro-
zent und diejenigen von Infrastruktur um
75 Prozent zuriick (siche Grafik, Seite 31).

In einem volatilen Umfeld konzentrier-
ten sich die Manager auf die Stabilisierung
ihrer Portfolios. Zahlreiche von Private
Equity Funds gehaltene Unternehmen
nutzten vorher ausgehandelte Kredit-
linien, um ein ausreichendes Liquiditits-
polster zu schaffen und sich so wihrend
der Krise iiber Wasser zu halten. Das ver-
fiigbare «Dry Powder» bietet den Mana-
gern zusitzliche Sicherheit, konnen sie
doch damit Unternehmen bei Bedarf
mit einer Finanzspritze unterstiitzen. Ob-
wohl sie die Art und das Ausmass der Krise
wohl kaum voraussehen konnten, schei-
nen sich die Manager doch auf den Ernst-
fall vorbereitet zu haben, indem sie sich
bei der Portfoliorealisierung geniigend
finanziellen und zeitlichen Spielraum ein-
riumten.

Die Frage der Bewertung

Covid-19 hat die Bewertung von illi-
quiden Anlagen zweifelsohne schwierig
gemacht. Es sei daran erinnert, dass sich
die Bewertung von Privatanlagen in Bezug
auf die angewandte Methodik und die
Hiufigkeit der Bewertung stark von der
Bewertung borsennotierter Anlagen unter-
scheidet.

Im Gegensatz zu borsennotierten An-
lagen miissen die Preise von Privatanlagen
anhand von Modellen geschitzt werden,
da sie nicht direkt am Markt beobachtbar
sind. Das heisst, es kommt das Mark-
to-Model und nicht das fiir bérsenno-
tier-te Werte iibliche Mark-to-Market-
Prinzip zur Anwendung. Die verwendeten
Modelle lassen sich in zwei Kategorien
einteilen:

Die erste ist die der sogenannte Mul-
tiples-Bewertung, die Kennziffern (P/E,
EV/EBITDA, EV/EBIT,...) ihnlicher
borsennotierter Unternehmen ins Ver-
hiltnis setzt zu denjenigen der zu be-
wertenden Portfoliounternehmen. Die
Verhiltnisse miissen so angepasst werden,
dass sie einen Aufschlag fiir die Unterneh-
menskontrolle und einen Abschlag fiir
die mangelnde Liquiditit von Privatan-
lagen widerspiegeln. Um nicht auf 6ffent-
liche Mirkte zuriickgreifen zu miissen,
stiitzt man sich auf den Preis dhnlicher
Privattransaktionen ab.

Die zweite Kategorie, diejenige des Dis-
counted-Cashflow-Modells (DCF), be-
steht in der Diskontierung der erwarteten
Anlagestrome. Bei dieser sehr flexiblen
Methode kommt es zwangsliufig zu einer
subjektiven Vorhersage der erwarteten
Fliisse.

Bewertungsmodelle erfordern eine
Reihe von Inputs (Buchhaltungsdaten,
Preise ihnlicher Transkationen etc.), die in
regelmissigen Abstinden generiert wer-
den. Privatanlagen werden somit weniger
hiufig bewertet. Obwohl die Zahl der
monatlich oder vierteljahrlich bewerteten
Private Equity Funds im Laufe der Zeit
ertheblich gestiegen ist, werden Private-
Equity-Anlagen normalerweise immer
noch einmal jihrlich bewertet.

Die Modellinputs sind die Ursache
fiir die Bewertungsschwierigkeiten, die
wihrend der Covid-19-Krise bei Private
Equity und Infrastrukcuranlagen aufge-
treten sind. Einerseits verhinderte der
Riickgang der Privattransaktionen die Be-
wertung von Firmenportfolios anhand von
vergleichbaren Transaktionen und ande-
rerseits machte die Ungewissheit tiber den
Verlauf und die Folgen der Pandemie den
Einsatz der DCF-Methode schwierig. Und
schliesslich ist die Relevanz der vielen
Zielgruppen in Stressphasen fragwiirdig
aufgrund des Pessimismus der Anleger
und der Verhaltensverzerrungen, die zu
Uberreaktionen fithren.

Dariiber hinaus haben auch die bérsen-
notierten Mirkte eine durch das Ungleich-
gewicht von Angebot und Nachfrage
entstandene Verknappung der Liquiditit
zu spliren bekommen, ein Phinomen, das
die von Natur aus illiquiden Private Equity
und Infrastrukcuranlagen unberiihrt liess.
Mit anderen Worten: Zwangsverkiufe ha-
ben zu einer Verzerrung der Multiplikato-
ren gefiihrt, die dadurch nicht den fairen
Wert der Anlagen widerspiegeln.

Die Lehren aus der Krise

Im Zusammenhang mit der Gesund-
heits- und Finanzkrise bieten die Liqui-
ditit und die Bewertungshiufigkeit von
Private Equity und Infrastruktur zwei
grosse Vorteile: Zum einen ist der Mana-
ger dadurch, dass die Anleger nicht aus
dem Fonds aussteigen kénnen, nicht ge-
zwungen, die gehaltenen Positionen zu
Liquidationspreisen zu verdussern. Und
zum anderen ermoglicht die niedrige Be-
wertungsfrequenz es den Managern, die
Auswirkungen von Covid-19 zu analy-
sieren und genau zu reflektieren. Dadurch
wird die undifferenzierte Abwertung von
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Vermogenswerten vermieden, wie sie im
Februar und Mirz 2020 auf den liquiden
Mirkten erfolgte.

So haben illiquide Anlagen nicht nur
eine Art zeitliche Diversifikation gebracht,
indem sie nur mit einer gewissen Verzoge-
rung bewertet werden, sondern vor allem
auch eine gréssere Wertstabilitit geboten.
Dies ist auf den langen Anlagehorizont
zuriickzufiihren, der eine zu kurzfristige
Bewertung verhindert, auf die Bewer-
tungsmethoden, die die Auswirkungen
von Verhaltensverzerrungen abfedern,
aber auch auf die geringe Liquiditdt der
Anlagen, die bei versiegender Liquiditit
der offentlichen Mirkte keine Abschlige

erleiden.

Ivan Guidotti PhD, CFA, Leiter Anlagen XO Investments SA






Haben aktive Manager
inr Versprechen gehalten?

Die Frage, ob aktives oder passives Management eingesetzt werden soll, ist eines der am
kontrovers diskutiertesten Themen in der Anlagewelt. Wie schlugen sich die entsprechenden
Produkte wahrend der Marktverwerfungen des Jahrs 20207

Seit Jahren wichst die Beliebtheit von passiven Mana-
gern und viele Investoren bevorzugen die giinstigeren
und weniger komplexen Anlagestrategien. Gemiss
des Mercer European Asset Allocation Survey 2020 ist
der Anteil an passiv gemanagten Produkten auf iiber
50 Prozent angestiegen.

Das Eintreten von Extremereignissen, wie der
Corona-Pandemie und des entsprechenden Lock-
downs im Mirz 2020, bietet fiir viele Akademiker
wieder einen Anlass, die bisherigen Finanztheorien zu
tiberpriifen. Was kann man in solchen Marktphasen
von aktiv gemanagten Investments im Vergleich zu
ihren passiven, indexbasierten Pendants erwarten? Fiir
die Beantwortung dieser Frage sollten Investoren zu-
nichst folgende Punkte rekapitulieren:

— Investoren konnen grundsitzlich nicht erwarten,
dass die Gesamtheit aller aktiven Fonds die unter-
liegende Benchmark schligt. Schon Professor

William Sharpe, Nobelpreistriger von 1990, stellte
in den Raum, dass aktives Management ein «Null-
summenspiel» sei und die durchschnittliche Rendite
aktiver Anleger der Marktrendite vor Kosten ent-
sprechen miisse. Der Gewinn eines Managers ent-
spricht also dem Verlust eines anderen Managers.
Extremereignisse folgen meist keinen Gesetzmis-
sigkeiten, da sie weder aus konjunkturellen Ent-
wicklungen abzuleiten noch voraussehbar sind.
Wihrend der Covid-19-Marktturbulenzen sind die
Korrelationen zwischen fast allen Anlageklassen
sprunghaft angestiegen, was dazu fiihrte, dass die
Mirkee kollektiv kollabierten — und dies weitge-
hend unabhingig davon, ob die Umsetzung aktiv
oder passiv war. Es ist fiir solche Extremereignisse
typisch, dass die Liquiditit verebbt und die Anla-
gepreise sich von ihren fundamentalen Werten ab-
koppeln.
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— Der Einsatz eines aktiven Managements ist
nicht in jedem Marktsegment sinnvoll. Aus
verschiedenen Griinden (beispielsweise Schnel-
ligkeit der Informationsausbreitung, Grad der
Institutionalisierung, Benchmark-Effizienz,
Liquiditdit und Handelskosten) miisste rein
theoretisch das grosste Potenzial fiir die Out-
performance bei aktiven Aktienmanagern in
Mirkten wie Schwellenlindern (Emerging
Markets EM), im kleinkapitalisierten Bereich
(Small Caps) sowie in Sektoren oder Style-Fak-
toren liegen.

Heterogene Performance im
ersten Halbjahr 2020

Opportunititen sind das eine. Aber waren Ma-
nager in der Lage, diese zu nutzen? Die Mirkte
nach der globalen Covid-19-Ausbreitung waren
geprigt von hoher Volatilitit. Manager kimpften
mit unerwarteten Preisausschligen in entgegen-
gesetzten Richtungen, was Portfolioneugewich-
tungen und Handelskosten negativ beeintrich-
tigte. Dariiber hinaus stellte die steigende Markt-
konzentration und andauernde starke Performance
von Technologiewerten eine grosse Herausforde-
rung fiir Portfoliomanager dar.

Folglich hatten aktiv operierende Manager
teils Probleme, die Aktienbenchmarks im Zeit-
raum von Januar 2020 bis Ende Juli 2020 zu
tibertreffen (siche erste Abbildung Seite 37).! Eine
unterdurchschnittliche Performance ist vor allem
bei Managern mit Fokus auf Emerging Markets
(0.7 Prozent) zu beobachten. Demgegeniiber
erzielten aktive Schweizer Aktienstrategien im
Durchschnitt eine Uberrendite von 2.2 Prozent
gegeniiber dem Schweizer Gesamtmarkt.

Uber den lingerfristigen Zeitraum von 15 Jah-
ren rentierten jedoch simtliche von Mercer
bewertete Manager im Durchschnitt besser als
der Markt. Die Durchschnittsbetrachtung von
Anlageertrigen reflektiert ein aggregiertes Bild.
Die Verteilung der aktiven Renditen ist interes-
santer. Wie ebenfalls in der ersten Grafik anhand
der aktiven Small-Caps- und EM-Manager er-
sichtlich ist, ist die Streuung sehr breit und selten
nahe bei null.

Insbesondere in den letzten Monaten ging die
Verteilung der aktiven Fondsrenditen noch weiter
auseinander. So lag die Spanne fiir Small-Caps-
Manager bei knapp 4 Prozentpunkten in den ver-
gangenen 15 Jahren, verglichen zu bemerkenswer-
ten 21 Prozentpunkten in den ersten siecben Mo-
naten dieses Jahrs.

' Quelle: Mercerinsight, Mercer Research, Renditen in USD vor Gebiih-
ren; Daten beziehen sich auf von Mercer bewertete Strategien bis
31. Juli 2020.

Gute Manager bleiben erfolgreich

Aktives Management kann also erfolgreich
sein, wenn Investoren die Komplexitit der unter-
liegenden Faktoren analysieren und verstehen.
Diverse Studien, unter anderem von Fama und
French im Jahre 2010, belegen, dass die Outper-
formance einzelner Manager nicht nur rein zu-
fillig, sondern persistent ist. Daher ist es auch ge-
rechtfertigt, dass viele Anleger an der Primisse
festhalten, dass sich aktives Management auszahlt
und es nur darauf ankommt, die richtigen Mana-
ger zu finden.

Wir verfolgen und bewerten rund 11800 Stra-
tegien und 6700 Manager. Die Resultate zeigen in
den vergangenen zehn Jahren fiir aktive Aktien-
manager (gesamt) mit dem hochstméglichen
Rating A eine durchschnittliche Outperformance
von 1.7 Prozent p.a. per 30. Juni 2020. Fiir das
erste Halbjahr 2020 haben diese Manager eine
Outperformance von 1.4 Prozent geleistet. Zu-
dem zeigt eine Mercer-Studie aus dem Jahr 2019
(«Active share: is Higher better?»), dass Strategien
mit einem hohen aktiven Anteil im Durchschnitt
auch héhere Uberschussrenditen erzielten. Und
dies nicht notwendigerweise durch Aufnahme
von mehr Risiken.

Auch wenn sich das Alpha in einzelnen Seg-
menten dieses Jahr unterdurchschnittlich entwi-
ckelt hat, sollte dieser Trend nicht isoliert betrach-
tet werden. Der lingerfristige Riickblick zeigt,
dass die relative Performance zwischen aktiven
und passiven Strategien zyklisch ist und Finanz-
mirkte von lingerfristigen Indikatoren bestimmt
werden. In den letzten Jahren haben sich passive
Fonds besonders gut entwickelt, da die Perfor-
mance von Wachstumsaktien dominiert wurde.
Die amerikanischen Technologie-Megatitel
FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix,
Google) trieben Werte von passiven Fonds in die
Héhe und Growth-, Quality- und Momentum-
Faktoren dominierten die Aktienmirkte (siche
Abbildung zu Faktorrenditen).

Doch wenn man das Thema richtig angeht,
kann sich aktives Management auszahlen — dies
zeigte sich auch dieses Frithjahr. Dabei ist es
entscheidend, iiber die historische Performance-
betrachtung hinauszuschauen und Portfoliokons-
truktion, Implementierung, Ideengenerierung
und Geschiftsfithrung in die Bewertung einzu-
schliessen und so die richtigen Manager zu identi-
fizieren.
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Resultate aktiver Aktienmanager 2020 und iiber 15 Jahre vor Gebiihren
Résultats des gérants actifs d’actions en 2020 et sur 15 ans, avant les frais
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Comparaison des fourchettes de rendement et de rendement excédentaire des gérants actifs de différents marchés boursiers YTD 2020, ainsi que sur 15 ans.

Quelle: MercerInsight, Mercer Research, Renditen in USD vor Gebihren, Daten bis 31. Juli 2020
Source: Mercerlnsight, Mercer Research, rendements en USD avant frais, données jusqu‘au 31 juillet 2020

MSCI-Faktorrenditen versus Faktor-Composite 2004 bis Juni 2020
Rendement des facteurs MSCI par rapport aux facteurs composites de 2004 a juin 2020

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
2004 2006 2007 2008 2009
Momentum II Economic expansion driven
) - by China growth.
== Quality | Qualite Expansion économique tirée
par la croissance de la Chine
s Small Caps + Momentum
@ Value + Value
— Growth
@ Low Vol — Quality
— Small Caps
@ Growth
@ Composite

2010

20M 2012 2013

EX Financial Crisis and Recovery

Crise financiére et redressement
+ Low Vol

+ Small Caps

+ Quality

- Value

— Momentum

2014 2015 2016

E continued Recovery
Poursuite de la reprise

+ Growth

+ Momentum
+ Quality

+ Low Vol

- Value
—Small Caps

2017 2020

2019

3 Extended Recovery
Recouvrement prolongé

+ Market Concentration

H covid-19
+ Momentum
+ Quality
+ Growth
— Low Vol
- Small Caps
- Value



38 | PLACEMENTS

Les gérants actifs ont-ils
tenu leur promesse?

Gestion active ou gestion passive? Telle est la question, I'une des plus controversées
dans le monde du placement. Comment les produits concernés s'en sont-ils sortis durant

les turbulences qui ont secoué les marchés en 2020?

La popularité des gérants passifs ne cesse de croitre

depuis des années et de nombreux investisseurs pré-

ferent les stratégies de placement moins colteuses et
moins complexes. Selon I'étude Mercer European

Asset Allocation Survey 2020, la proportion de pro-

duits gérés passivement est passée a plus de 50 %.

La survenance d’événements extrémes tels que la
pandémie de Covid-19 et le confinement y lié en mars
2020 offre a la recherche académique une opportunité
de revoir les théories financiéres existantes. Dans ces
phases de marché, que peut-on attendre des place-
ments gérés activement par rapport a leurs homolo-
gues passifs, basés sur un indice? Pour répondre a cette
question les investisseurs devraient d’abord se remé-
morer les points suivants:

— En principe, les investisseurs ne peuvent pas sat-
tendre A ce que tous les fonds actifs surpassent I'in-
dice de référence sous-jacent. Le professeur William
Sharpe, prix Nobel en 1990, soutenait déja que la

gestion active est un «jeu 2 somme nulle» et que le
rendement moyen des investisseurs actifs doit cor-
respondre au rendement du marché avant frais. Le
profit d’'un gérant correspondrait donc a la perte
d’un autre gérant.

Les événements extrémes n'obéissent généralement
daucune loj, car ils ne peuvent étre déduits de I’évo-
lution conjoncturelle et ne sont pas prévisibles.
Pendant les perturbations du marché liées 4 la pan-
démie de Covid-19, les corrélations entre pres-
que toutes les classes d’actifs ont explosé, entrainant
un effondrement collectif des marchés — en grande
partie indépendamment du fait que la mise en
ceuvre ait été active ou passive. Il est typique de tels
événements extrémes que la liquidité diminue et
que les prix des actifs se découplent de leurs fonda-
mentaux.

Le recours a la gestion active n’est pas indiqué dans
tous les segments du marché. Pour diverses raisons



(par exemple la rapidité de la diffusion
de I'information, le degré d’institution-
nalisation, I'efficacité des indices, la li-
quidité et les cofits de transaction), le
plus grand potentiel de surperformance
des gérants actifs d’actions devrait théo-
riquement se situer sur des marchés tels
que les marchés émergents (EM), les pe-
tites capitalisations, les secteurs ou les
facteurs de style.

Des performances hétérogénes au
premier semestre 2020

Les opportunités sont une chose. Mais
est-ce que les gérants ont su en tirer profit?
Apres la prolifération mondiale de Co-
vid-19, les marchés ont été caractérisés par
une forte volatilité. Les gérants ont di faire
face a des fluctuations de prix inattendues
dans des directions opposées, ce qui a eu
un impact négatif sur le rééquilibrage des
portefeuilles et les colits de transaction. En
outre, la concentration croissante du mar-
ché et le survol des débats par les valeurs
technologiques ont posé un défi majeur
aux gérants de portefeuille.

En conséquence, les gérants actifs ont
parfois eu des difficultés a surpasser les in-
dices de référence des actions entre janvier
2020 et juillet 2020 (voit premiere figure,
page 37). Des performances inférieures a la
moyenne ont surtout été observées chez les
gérants qui se concentrent sur les marchés
émergents (0.7 %). En revanche, les stra-
tégies actives ciblant les actions suisses ont
généré un rendement excédentaire moyen
de 2.2% par rapport a 'ensemble du mar-
ché suisse.

Cependant, sur une période plus longue
de 15 ans, tous les managers évalués par
Mercer ont obtenu de meilleurs résultats
que la moyenne du marché. La vue
moyenne des rendements des placements
reflete une image agrégée. La répartition
des rendements actifs est plus intéressante.
Comme on peut également le voir dans la
premiére figure,  'appui des gérants actifs
de petites capitalisations et des marchés
émergents, I"écart est tres large et rarement
proche de zéro.

Ces derniers mois en particulier, la
fourchette s’est encore ouverte pour les
rendements des fonds actifs. Par exemple,
I’écart pour les gestionnaires de petites
capitalisations tournait autour de 4 points
de pourcentage au cours des 15 derniéres
années pour atteindre un remarquable
21 points de pourcentage au cours des sept
premiers mois de cette année.

Les bons gérants restent performants

La gestion active peut donc étre couron-
née de succes si les investisseurs analysent
et comprennent la complexité des facteurs
sous-jacents. Diverses études, dont celles
menées par Fama et French en 2010,
montrent que la surperformance des gé-
rants individuels nest pas simplement
aléatoire, mais persistante. Il est donc jus-
tifié que de nombreux investisseurs restent
persuadés que la gestion active est payante
et qu'il importe simplement de trouver les
bons gérants.

Nous suivons et évaluons environ 1800
stratégies et 6700 gérants. Au cours des
dix dernieres années les résultats font état
d’une surperformance moyenne de 1.7%
par an au 30 juin 2020 pour 'ensemble
des gérants actifs d’actions ayant note A, la
meilleure possible. Pour le premier se-
mestre 2020, ces gérants ont surperforrné
de 1.4%. En outre, une étude Mercer de
2019 («Active share: is Higher better?»),
montre que les stratégies avec une part
active élevée ont également obtenu des
rendements excédentaires plus élevés en
moyenne. Et ce n'est pas nécessairement
par la prise de risques plus élevés que ce
résultat a écé atteint.

Méme si lalpha a sous-performé dans
certains segments cette année, cette ten-
dance ne doit pas étre considérée isolé-
ment. La rétrospective a long terme montre
que la performance relative entre les stra-
tégies actives et passives est cyclique et que
les marchés financiers sont influencés par
des indicateurs 4 long terme. Ces derniéres
années, les fonds passifs se sont parti-
culi¢rement bien comportés parce que la
performance était dictée par les actions de
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croissance. Les méga-titres des leaders
technologiques américains du FAANG
(Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Goo-
gle) ont fait monter la valeur des fonds pas-
sifs et les facteurs de croissance, de qualité
et de dynamisme ont dominé les marchés
des actions (voir figure sur les rendements
factoriels, page 37).

Mais si la question est abordée correcte-
ment, une gestion active peut savérer
payante — comme cela a également été
démontré ce printemps. Il importe toute-
fois de voir plus loin que les performances
historiques et d’inclure dans I’évaluation
la construction du portefeuille, la mise en
ceuvre, la génération d’idées et le mode de
gestion afin d’identifier les bons gérants.

Alexandra Tischendorf CFA, Senior Investment
Consultant, Mercer Suisse SA
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35 Jahre Emerging-Market-Anlagen und wie

es weitergeht

Dieser Beitrag ist Teil einer Reihe Gber Emerging-Market-Anlagen im neuen Jahrzehnt. In vier Kapiteln
untersuchen wir das Anlagepotenzial, die Chancen und die Herausforderungen der Emerging Markets
aus Sicht von Schweizer und internationalen Investoren. Wir geben Anregungen und berichten tber
wichtige Themen fir die néchsten zehn Jahre. Dazu haben wir Dr. Costa Vayenas, Emerging-Market-
Experte von WPuls eingeladen, seine Einschatzung aus der Sicht eines Schweizer Investors zu teilen.

Wenn Sie alle Kapitel lesen mdchten, wenden Sie sich bitte an Fabian Wallmeier oder Katja Isik.

Im Grunde investieren Menschen schon so lange in die
Emerging Markets, wie es Handelswege gibt. Und doch ist
die Capital Group ein Pionier. Vor Gber 35 Jahren haben wir
fur die Weltbank den ersten Emerging-Market-Aktienfonds
aufgelegt. Sie wollte private Investitionen férdern, um durch
mehr Direktinvestitionen das Wirtschaftswachstum zu
starken.

Seitdem hat sich viel gedndert. Friiher galten Emerging-
Market-Investments als taktische Anlage, und meist hielt man
die Emerging Markets fir homogen. Das ist jetzt anders.
Heute haben die Emerging Markets entscheidenden Anteil
an der Weltwirtschaft. Ihr hohes Wachstum, die immer
bessere Kreditqualitat und die steigende Zahl krisenfester
Unternehmen bieten Investoren vielféltige Chancen.

Wachstumschancen

Sobald ein Land zur Gruppe der Lander mit mittleren
Einkommen zahlt, ist es automatisch starker in die
Weltwirtschaft integriert und damit abhéngiger von
internationalen Entwicklungen. Doch die meisten
Industrielander steckten in den letzten Jahren in einer
Krise. Sie litten unter ihrer hohen Verschuldung und der
Austeritatspolitik.

Die Emerging Markets brauchen aber ein hohes Wachstum -
durch eine starke Binnenkonjunktur und den Export.
Anderenfalls kénnten sie ihre Schulden méglicherweise
nicht bedienen.

,Fur die Emerging Markets ist Wachstum das Lebenselixier
und der einzige Weg, ein weiteres verlorenes Jahrzehnt

zu vermeiden. Paradoxerweise konnte die Coronakrise flir

die Emerging Markets eine Wachstumschance sein”, meint
Anleihenportfoliomanagerin Kirstie Spence.

Weitere Informationen erhalten Sie von:

Fabian Wallmeier

Managing Director
Institutional Switzerland

+41 44 567 80 13
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GROUP”

Fabian.Wallmeier@capitalgroup.com

Katja Isik

Associate Director
Institutional Switzerland

+41 44 567 80 06
Katja.lsik@capitalgroup.com

Capital International Sarl

Claridenstrasse 41
8002 Zirich



Uberdurchschnittliches Wachstum der Emerging
Markets

1960 entfielen etwa zwei Drittel der Weltwirtschaft auf
.den Westen” - die USA und die mit ihnen verbiindeten
Demokratien. China, Indien und der sogenannte Rest der
Welt stellten nur ein Drittel. 2020 ist es umgekehrt. Es

ist bereits 20 Jahre her, dass die Emerging Markets den
Westen Uberholten. Ende des nachsten Jahrzehnts werden
China und Indien einen noch grésseren Anteil am globalen
BIP haben (Abbildung 1).

Abbildung 1: Anteile am globalen BIP (1960 bis 2040)
H Westen ®USA ¥ China ®Indien ® Rest der Welt
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Nur zur lllustration.

Anteile am globalen BIP in Prozent, 1960 bis 2020, Projektionen bis 2040. Quelle:
Wellershoff & Partners

Werden die Emerging Markets die Industrieldnder in
den nachsten zehn Jahren hinter sich lassen? Um das zu
beantworten, ist ein Blick auf die Einzelwerte interessant.
Abbildung 2 zeigt, dass die 50 erfolgreichsten Aktien in
manchen Jahren vor allem aus den Emerging Markets
stammen - und in anderen Jahren liberwiegend aus den
Industrielandern.

Abbildung 2: Die 50 erfolgreichsten Aktien des Jahres nach
Unternehmenssitz
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir

kiinftige Ergebnisse.

Stand aller Daten 31. Dezember 2019, in US-Dollar. Quellen: MSCI, RIMES

Landerstruktur der 50 MSCI-ACWI-Aktien mit den héchsten Gesamtertragen. Angaben zu
Unternehmen aus den USA und den Industrielandern ohne USA auf Basis des S&P 500 und
des MSCIACWI ex USA.

Auf dem Héhepunkt der Covid-19-Pandemie! war der
Vorsprung der Emerging Markets besonders eindeutig:
In den ersten finf Monaten dieses Jahres dominierten
chinesische Unternehmen.

Wird Corona den Trend brechen?

Es misste schon etwas Spektakuléres passieren, vielleicht
nur in einem Land, um den Trend aus Abbildung 1 zu
brechen. Die Krafte, die hier am Werk sind, sind starker als
Konjunkturzyklen, Pandemien, Handelskriege, Kalte Kriege,
Verénderungen der Lieferketten oder die Uiblichen Ausléser
von Rezessionen und Finanzkrisen, von denen es in den
nachsten Jahrzehnten zweifellos einige geben wird. Fir das
Wachstum eines Landes sind Demografie, Investitionen
und Innovationspotenzial entscheidend. Langfristige
Wachstumsprojektionen auf Basis dieser Faktoren waren
bislang sehr verlésslich und gegen viele kurzfristige
Einflusse immun.

Auch im neuen Jahrzehnt spricht viel fir hohe Ertrége von
Emerging-Market-Aktien. Die Unternehmen sind innovativ,
gewinnen in grossem Umfang Marktanteile und sind oft
auch beim technischen Fortschritt fihrend.

Innovative Marktfiihrer in den Emerging Markets

Beim Thema Innovation denken die meisten an die grossen
amerikanischen Technologiekonzerne. Doch in den
nachsten zehn Jahren kénnten China und andere Emerging
Markets vorn liegen.

Wahrscheinlich werden Emerging-Market-Unternehmen
zu echten Innovatoren”, meint Chris Thomsen,
Aktienportfoliomanager bei der Capital Group. ,Alibaba
nannten wir das chinesische Amazon und Baidu das
chinesische Google. Diese Unternehmen haben grosse
Fortschritte gemacht und ihre Technologie lokalisiert.
Sie forcieren ihr Wachstum ganz anders als US-Firmen.”
Thomsen weist auch darauf hin, dass erfolgreiche neue
Unternehmen viel schneller wachsen konnen als altere,
vermutlich schon lange bevor sie ausserhalb ihrer
Heimatmarkte wirklich bekannt werden.

Ein aktiver Ansatz

Wenn sich das Wachstum in die Emerging Markets
verlagert, werden gute Kontakte und die Kenntnis lokaler
Restriktionen und Besonderheiten zweifellos zu wichtigen
Wettbewerbsvorteilen. Wer vor Ort prasent ist, kann Dinge
erfahren, die auch fir andere Emerging Markets oder sogar
fur Industrieldnder wichtig sind. Um an den Emerging
Markets erfolgreich zu investieren, braucht man daher
vielfaltiges internationales Research.

"Vom 1. Januar bis zum 31. Mai 2020. Quellen: MSCI, RIMES

Diese Angaben dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine
Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere oder Anlageinstrumente.

Dieses Dokument wurde von Capital International Sarl herausgegeben, einem von der Schweizer Finanzmarktaufsicht (FINMA)
genehmigten und regulierten Unternehmen. Capital International Sarl ist eine Tochtergesellschaft von Capital Group Companies, Inc.
(Capital Group). Die Capital Group trifft angemessene Massnahmen, um Informationen aus externen Quellen zu beziehen, die sie fur
verlasslich hélt. Das Unternehmen gibt aber keine Garantie und Gbernimmt keine Verantwortung fir die Richtigkeit, Verlasslichkeit oder
Vollstandigkeit der Informationen. Dieses Dokument ist weder umfassend noch eine Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung.

© 2020 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten.
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Die Angste bestatigten

sich nicht

Kritiker passiver Anlageinstrumente monieren, dass sie die Markteffizienz
verringern und speziell ETF in Krisen stark von ihren Basiswerten abweichen kénnten.

Eine Zwischenbilanz.

ETF und Indexfonds sind die Gewinner der letzten
zehn Jahre. Wihrend klassische aktiv verwaltete An-
lagefonds substanzielle Nettoabfliisse hinnehmen
mussten, flossen Billionen in die passiven Produkte.

Kritiker von ETF haben schon in der Vergangen-
heit darauf hingewiesen, dass passive Produkte die
Markteflizienz verringern. ETF seien fiir Crashs mit-
verantwortlich. In Krisen, so die Kritik, wiirden die
Transaktionskosten stark ansteigen und die Preise
deutlich vom inneren Wert abweichen. Die Gescheh-
nisse der Coronakrise sind ein guter Anlass, um diese
Aussagen zu Gberpriifen.

Liquiditatsengpasse treffen auch ETF

Die Krise und der damit verbundene Einbruch an
den Bérsen sind historisch beispiellos. Noch nie in der
Geschichte ereignete sich so schnell ein Verlust von
mehr als 30 Prozent an den Aktienmirkten. In den
USA gab es mehrere Handelsunterbrechungen, selbst
der wohl liquideste aller Terminkontrakte, der
S&P500 E-Mini-Future konnte nicht gehandelt wer-
den. Der Handel mit vielen Firmen- und Hochzins-
anleihen kam praktisch zum Erliegen. Selbst im Gold-
handel gab es grosse Differenzen zwischen Futures-
und aktuellem Preis.!

Insgesamt betrug der Anteil von ETF-Transak-
tionen am Gesamtvolumen des Handels in den USA
37 Prozent (im Durchschnitt 2019 waren es 27 Pro-
zent). Vor diesem Hintergrund ist klar, dass auch
ETF in dieser turbulenten Zeit nicht zu den aus-
gesprochen tiefen normalen Geld-Brief-Spanne und

' Zur Liquiditat in der Krise siehe auch Artikel Bagutti/Wakiyama, Seite 12.

zu jeder Zeit zum inneren Wert (NAV) gehandelt
werden konnten.

Letztlich kann auch ein ETF nicht wesentlich li-
quider als die zugrundeliegenden Mirkte sein. Wenn
es keinen Handel in den Basiswerten gibt, kann der
Arbitrage-Mechanismus, der Preis und NAV in Ein-
klang bringt, nicht spielen. Wenn viele Anleihen gar
nicht gehandelt werden oder die Geld-Brief-Spanne
mehrere Prozentpunkte betragen, ist der NAV nicht
exakt bestimmbar und die Geld-Brief-Spanne der
ETF miissen zumindest teilweise die Situation am
Aktien- oder Anleihenmarkt selbst reflektieren.

Wie wir zeigen werden, haben sich ETF aber ins-
gesamt einmal mehr gut geschlagen, vor allem bei
Aktien. Ein Sonderfall ist der grosste OI-ETF in den
USA, bei dem es massive Probleme gab.

Aktien: unauffilliges Verhalten

Anfang Mirz gab es am Aktienmarkt noch nie da-
gewesene Schwankungen. Mehrmals lagen die Tages-
verinderungen bei 10 Prozent und der VIX-Index
(Volatilitdt des US-Aktienmarkts) stieg auf iiber
80 Prozent. «Normal» sind 15 bis 20 Prozent. Wir
analysieren das Verhalten der ETF am Beispiel der
beiden ETF iShares Core MSCI World und iShares
Core MSCI Emerging Markets.

Der ETF auf den MSCI World handelt norma-
lerweise zu Geld-Brief-Spanne von etwa 0.05 Prozent.
In der Krise stieg die Spanne auf ein Maximum von
0.35 Prozent. Die Abweichung des Preises vom inne-
ren Wert betrug maximal —4.3 Prozent (am 13. Mirz)
und im Schnitt im Mirz —0.1 Prozent. Hohe Abwei-
chungen sind in der Regel Artefakte: Sie lassen sich
dadurch erkliren, dass die Borse in den USA am

Matthias Denzler
Philippos
Asset Management AG

-

Andreas Homberger
Philippos
Asset Management AG
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Beobachtet man Abweichungen zwischen ETF-Preisen und NAVY,

muss dies nicht heissen, dass die ETF-Preise «falsch» sind.

Vielmehr kann es ein Hinweis sein, dass in die NAV- respektive
Indexberechnung Preise eingeflossen sind, die nicht die aktuelle
Marktsituation reflektieren. Die ETF-Preise liefern dann den Marktteilnehmern
sogar bessere Informationen als die Indexstande und NAV.

Abend noch gedffnet hat, der ETF aber
nicht mehr gehandelt wird. Eine grosse
Preisbewegung in den USA beeinflusst
dann den NAV fiir diesen Tag, jedoch
nicht mehr den gehandelten Preis.

Laut den Daten von Bloomberg ist der
Anstieg der Geld-Brief-Spanne beim ETF
auf Schwellenlinder noch deutlich gerin-
ger. Die Spanne stieg von normalerweise
0.02 Prozent auf maximal 0.03 Prozent.
Evidenz fiir grosse oder systematische
Abweichungen zwischen Preis und NAV
gibt es nicht — auch hier ist die maximale
Abweichung des Preises zum NAV von
—6.6 Prozent am 16. Mirz nicht real, son-
dern durch Zeitunterschiede im Handel
bedingt.

Beide ETF wurden kontinuierlich ge-
handelt, auch wenn der US-Handel fiir
15 Minuten unterbrochen war. Innerhalb
des Handelstags waren die Spannen teil-
weise hoher als die genannten Zahlen, aber
sie waren im Vergleich zu den Spreads bei
den Aktien selbst immer noch sehr gering.
Bisher gibt es unseres Wissens auch keine
Evidenz dafiir, dass die ETF die Markt-
verwerfungen deutlich verstirke haben.

Anleihen: stédrkere Ausschldge

Auch bei Anleihen stieg die Volatilitit
im Mirz massiv an. Der sogenannte
MOVE-Index, der die implizite Volatilitit
von Optionen auf US-Staatsanleihen
misst, verdreifachte sich. Die Liquiditit

der Anleihenmirkte war so tief, dass die
US-Notenbank und die Europiische Zen-
tralbank eingriffen und direkt Anleihen
gehandelt haben.

Vor diesem Hintergrund ist es wenig
iiberraschend, dass es bei Anleihen-ETF
auch erhebliche Abweichungen vom inne-
ren Wert und hohe Geld-Brief-Spanne
gab. Als Beispiel nehmen wir die Entwick-
lung des 35 Mrd. Dollar grossen iShares-
ETF fiir Firmenanleihen in den USA
(LQD). Normalerweise liegt die Abwei-
chung vom NAV unter 0.5 Prozent. In der
heissen Phase der Krise wurden ein Dis-
count von bis zu 6 Prozent und ein Auf-
schlag von bis zu 5 Prozent beobachtet. Bei
einem vergleichbaren Fonds von Vanguard
(BND) gab es dhnliche Abweichungen.

Bei Hochzinsanleihen und den ETF da-
rauf waren die Differenzen teilweise noch
etwas grosser (siche Grafiken Seite 45).

Es stellt sich nun aber die Frage, wie
sich diese Abweichungen und Spannen im
Verhiltnis zum zugrundeliegenden Marke
verhalten. Und hier sieht man, dass der
ETF vergleichsweise gut dasteht. Ein Bei-
spiel: Ein ETF auf langlaufende US-
Staatsanleihen hatte in der Krisenphase
eine Geld-Brief-Spanne zwischen 0.01 und
0.08 Prozent. Im Basismarkt wurden fiir
sogenannte Off-the-Run Treasuries hin-
gegen Spreads bis zu 0.9 Prozent beobach-
tet. Einige aktiv verwaltete Fonds fiir
Hochzinsanleihen konnten an manchen

Handelstagen gar keine Riickgaben von
Fondsanteilen entgegennehmen.

Woher die Unterschiede?

Fiir die Unterschiede zwischen Aktien-
und Anleihen-ETF in Bezug auf Abwei-
chungen vom NAYV sind auch strukturelle
Unterschiede zwischen Aktien- und An-
leihenmirkten verantwortlich.

Der NAV eines ETF beruht auf Index-
werten und fiir die Berechnung des Index-
stands werden die Preise der im Index
enthaltenen Wertpapiere verwendet. Wih-
rend Aktienpreise auch in hektischen
Marktphasen fast immer verfiigbar sind, da
die Aktienmirkte standardisiert und relativ
liquid sind, ist das fiir Anleihen viel schwie-
riger. Der Anleihenhandel ist fragmentier-
ter und weniger transparent als der Aktien-
handel.

Fiir die Indexberechnung miissen Preise
genau zum entsprechenden Zeitpunkt
verwendet werden. Falls eine Anleihe
schon linger nicht mehr gehandelt wurde,
reflektiert der zuletzt gehandelte Preis
unter Umstinden nicht mehr die aktuelle
Marktsituation. Dieses Problem ist natiir-
lich umso grosser, wenn der Markt volatil
und die Preisbewegungen gross sind — wie
eben wihrend der Coronakrise. Teilweise
werden auch indikative Preise verwendet,
die von Hindlern geliefert werden.

Beobachtet man nun Abweichungen
zwischen ETF-Preisen und NAV, muss
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NAV-Gap in Investment Grade ETF: USA und Europa

Ecart de valeur liquidative des ETF de

qualité investissement: Etats-Unis et Europe
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dies nicht heissen, dass die ETF-Preise «falsch» sind.
Vielmehr kann es ein Hinweis sein, dass in die NAV-
respektive Indexberechnung Preise eingeflossen sind,
die nicht die aktuelle Marktsituation reflektieren. Die
ETF-Preise liefern dann den Marktteilnehmern sogar
bessere Informationen als die Indexstinde und NAV.
Denn ETF-Preise und insbesondere auch die Geld-
und Briefkurse sind Preise, zu denen wirklich gehan-
deltwerden kann. ETF leisten damit einen Beitrag zur
Marktliquiditit.

Sonderfall United States Oil Fund

Eine spezielle Situation entstand fiir den ETF Uni-
ted States Oil Fund (USO). Dieser ETF verfolgt das
Ziel, den Olpreis zu replizieren. Die Strategie wird mit
Futures implementiert. Die kurzlaufenden Kontrakee
werden jeweils kurz vor Verfall auf lingere Laufzeiten
gerollt.

Am 20. April geschah das bisher Undenkbare: Der
Olpreis kippte ins Negative. Genauer, die Futures-
Preise fiir Lieferungen von Ol der Sorte WTT im Mai
sanken auf bis zu minus 40 Dollar pro Barrel. Der
Grund war eine Knappheit an Lagerkapazititen.
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Die Grafiken zeigen die prozentuale Abweichung des Preises vom NAV (inneren Wert) fiir Investment

Grade- und High Yield-ETF im Mérz 2020.

Les graphiques illustrent I'écart en pourcentage du prix par rapport a la VNI (valeur nette d'inventaire)

pour les ETF de qualité et a haut rendement en mars 2020.

Der USO, der in diesen Kontrakt investiert war,
war diesen Verlusten direkt ausgesetzt, und es bestand
die Gefahr, dass der Preis des Fonds negativ wiirde,
was rechtlich nicht méglich ist. Mit Notmassnahmen
wie Umschichtungen in andere Kontrakte konnte ein
Kollaps des Fonds knapp vermieden werden.

Der Schwanz wedelt mit dem Hund

Vor allem bei Anleihen-ETF waren Transaktionen
wihrend der Hochphase der Krise sehr schwierig und
teuer. Diese Problematik ist aber nicht einer Fehlkons-
truktion der ETF geschuldet, sondern liegt an der
Liquiditdit und Volatilitdc der zugrundeliegenden
Mirkte sowie an den stark gesunkenen Handels-
bestinden von Banken. Im Aktienbereich war das
Problem nicht sehr gross und es konnte sogar gehan-
delt werden, als der US-Markt kurzfristig vom Handel
ausgesetzt war.

Letztlich hat die Krise gezeigt, dass die Preisbil-
dung inzwischen manchmal umgekehrt verliuft: Die
Preise der ETF liefern wertvolle Informationen fiir das
Pricing der Mirkte.

NAV-Gap in High Yield ETF: USA und Europa
Ecart de valeur liquidative des ETF a haut rendement:
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Les craintes ne se sont pas

confirmées

Les critiques d'instruments de placement passifs affirment qu'ils réduisent I'efficacité

du marché et que les ETF, en particulier, pourraient s'éloigner fortement de leurs sous-jacents

en cas de crise. Un premier bilan.

Les ETF et les fonds indiciels sont les gagnants des dix der-
niéres années. Alors que les fonds de placement traditionnels
gérés activement ont subi d’importantes sorties nettes, des
milliards de dollars ont été injectés dans les produits passifs.

Les critiques des ETF ont déja affirmé par le passé que les
produits passifs réduisaient I'efficacité du marché, les accu-
sant d’étre en partie responsables de crashes. Toujours selon
les critiques, les cotts de transaction des ETF augmentent
fortement en période de crise et les prix s’écartent considé-
rablement de leur valeur intrinséque. Les événements liés a
la crise du coronavirus offrent une bonne occasion de vérifier
ces affirmations.

Les pénuries de liquidité affectent également les ETF

La crise a provoqué un effondrement boursier sans précé-
dent. Jamais auparavant dans Ihistoire, les marchés bour-
siers navaient cédé 30 % aussi rapidement. Aux Etats-Unis,
les opérations boursi¢res ont été interrompues a plusieurs
reprises, méme le plus liquide de tous les contrats 4 terme, le
S&P500 E-Mini-Future, n’était plus négociable. Le com-
merce de nombreuses obligations d’entreprises et a4 haut
rendement sest pratiquement arrété. Méme dans le com-
merce de lor, il y avait de grandes divergences entre les prix
a terme et les prix courants.’

Au total, les transactions avec les ETF représentaient
37% du volume global des échanges aux Etats-Unis (la
moyenne pour 2019 était 27 %). Dans ce contexte, il est clair
que méme les ETF nont pas pu étre négociés aux écarts
normaux extrémement faibles entre cours acheteur et ven-
deur, ni & tout moment 2 leur valeur intrinseque (VNI)
pendant cette période de turbulences.

En fin de compte, méme un ETF ne peut pas étre sensi-
blement plus liquide que les marchés sous-jacents. Si le né-
goce des actifs sous-jacents s'est arrété, le mécanisme d’arbi-
trage qui réconcilie le prix et la VNI ne peut pas jouer. Si de
nombreuses obligations ne sont pas du tout négociées ou si
Pécart entre les cours acheteur et vendeur est de plusieurs

T Concernant la liquidité en période de crise, lire aussi I'article de
Bagutti/Wakiyama, page 14.

points de pourcentage, la valeur liquidative ne peut pas étre
déterminée avec précision et I’écart entre les cours acheteur
et vendeur des ETF va forcément refléter au moins en partie
la situation sur le marché des actions ou des obligations lui-
méme.

Mais dans ensemble, les ETF ont une fois de plus bien
tiré leur épingle du jeu, et clest particuliérement vrai pour
les actions. Reste le cas particulier du plus grand ETF pétro-
lier aux Etats-Unis qui a connu des problémes massifs.

Actions: un comportement discret

A début mars, le marché boursier a connu des fluctua-
tions sans précédent. A plusieurs reprises, les variations quo-
tidiennes ont été d’environ 10 % et 'indice VIX (volatilité
du marché boursier américain) a atteint plus de 80 % contre
15 220 % en temps «normal». Nous analyserons le compor-
tement des ETF a appui des deux ETF iShares Core MSCI
World et iShares Core MSCI Emerging Markets.

LETF répliquant le MSCI World se négocie normale-
ment 3 un écart acheteur-vendeur d’environ 0.05%. Pen-
dant la crise, la fourchette a atteint un maximum de 0.35 %.
Lécart maximal du prix par rapport 4 la valeur intrinséque
était de —4.3% (le 13 mars) et 'écart moyen en mars était
de —0.1%. Les écarts élevés sont généralement de facture
humaine: ils s'expliquent par le fait que la bourse américaine
est toujours ouverte le soir, mais que 'ETF n’est plus négo-
cié. Un grand mouvement de prix aux Etats-Unis influence
alors la VNI pour ce jour-13, mais plus le prix négocié.

D’aprés les données de Bloomberg, 'augmentation de
Iécart entre les cours acheteur et vendeur de 'ETF répli-
quant les marchés émergents est encore nettement moindre.
Lécart est passé d’une valeur normale de 0.02 % a un maxi-
mum de 0.03%. Il n’existe pas de preuve d’écarts impor-
tants ou systématiques entre le prix et la VNI — [a encore,
I’écart maximum du prix par rapport ala VNI de —6.6% le
16 mars n'est pas réel, mais le fait du décalage horaire des
échanges.

Les deux ETF ont été négociés en continu, méme si les
échanges aux Etats-Unis ont été interrompus pendant 15
minutes. Au cours de la journée de négociation, les écarts



étaient parfois plus élevés que les chiffres
mentionnés, mais ils étaient encore trés
faibles par rapport aux écarts observés sur
les actions elles-mémes. A notre connais-
sance, rien ne prouve non plus a ce jour que
les ETF aient considérablement exacerbé la
dislocation du marché.

Obligations: des oscillations plus fortes

La volatilité des obligations a également
augmenté massivement en mars. L'indice
MOVE, qui mesure la volatilité implicite
des options sur les obligations du gouver-
nement américain, a triplé. La liquidité des
marchés obligataires était si faible que la
Réserve fédérale américaine et la Banque
centrale européenne sont intervenues et
ont négocié directement les obligations.

Dans un contexte pareil, il n’est pas sur-
prenant qu’il y ait également eu des écarts
importants par rapport a la valeur intrin-
séque et des écarts bid-ask élevés pour les

Par exemple, un ETF sur des obligations
d’Etat américaines a long terme a affiché
un écart entre les cours acheteur et vendeur
de 0.01 2 0.08 % pendant la phase de crise.
Sur le marché sous-jacent, en revanche, des
écarts allant jusqu’a 0.9 % ont été observés
pour les bons du Trésor dits «off-the-run».
Et on a vu des fonds d’obligations a haut
rendement gérés activement étre obligés de
refuser le retour des parts de fonds certains
jours de bourse.

Pourquoi ces différences?

Les différences entre les ETF d’actions
et d’obligations en termes d’écarts par rap-
port a la VNI sont dues en partie aux dif-
férences structurelles entre les marchés
d’actions et d’obligations.

La VNI d’un ETF est basée sur les va-
leurs de Pindice et les prix des titres inclus
dans I'indice sont utilisés pour calculer le
niveau de l'indice. Alors que les cours des

Sil'on observe des écarts entre les prix des ETF et la VNI,

cela ne signifie pas nécessairement que les prix des ETF sont
«faux». Il peut s'agir plut6t d'une indication que des prix

ont été inclus dans la VNI ou le calcul de I'indice qui ne refle-
tent pas la situation actuelle du marché. Les prix des ETF
fournissent alors aux participants du marché des informations
encore meilleures que les niveaux des indices et la valeur

liquidative.

ETF obligataires. Prenons par exemple le
développement de PETF iShares pour les
obligations d’entreprises aux Etats-Unis
(LQD), d’une valeur de 35 milliards de
dollars. Normalement, I’écart par rapport
a la VNI est inférieur 2 0.5%. Pendant la
phase chaude de la crise, une réduction al-
lant jusqu’a 6% et une prime allant jusqu’a
5% ont été observées. Un fonds compa-
rable de Vanguard (BND) a affiché des
écarts similaires.

Dans le cas des obligations a haut ren-
dement et des ETF y associés, les diffé-
rences étaient dans certains cas encore un
peu plus importantes (voir les graphiques,
page 45).

La question qui se pose maintenant est
de savoir comment ces écarts et ces marges
se positionnent par rapport au marché
sous-jacent et nous voyons alors que les
ETF se sont relativement bien comportés.

actions sont presque toujours disponibles,
méme dans les phases de marché agitées,
les marchés boursiers étant standardisés et
relativement liquides, cela est beaucoup
plus difficile pour les obligations. Le com-
merce des obligations est plus fragmenté et
moins transparent que celui des actions.

Pour calculer l'indice, les prix doivent
étre utilisés exactement au moment corres-
pondant. Si une obligation n’a pas été né-
gociée depuis un certain temps, le dernier
prix négocié ne peut plus refléter la situa-
tion actuelle du marché. Ce probléme est
bien stir d’autant plus important lorsque le
marché est volatil et que les mouvements
de prix sont importants — comme lors de la
crise du coronavirus. Dans certains cas,
des prix indicatifs fournis par les négo-
ciants sont également utilisés.

Dés lors, si on observe des écarts entre
les prix des ETF et la VNI, cela ne signifie
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pas nécessairement que les prix des ETF
sont «faux». Il peut s’agir plutdt d’une indi-
cation que des prix ont été inclus dans la
VNI ou le calcul de 'indice qui ne refletent
pas la situation actuelle du marché. Les
prix des ETF fournissent alors aux partici-
pants du marché des informations encore
meilleures que les niveaux des indices et la
valeur liquidative. En effet, les prix des
ETF, et en particulier les cours acheteur
et vendeur, sont des prix auxquels il est
réellement possible de négocier. Les ETF
contribuent ainsi 2 la liquidité du marché.

Le cas particulier
du fonds United States Oil Fund

Le fonds ETF United States Oil Fund
(USO) s’est retrouvé dans une situation
particuliere. Cet ETF vise & reproduire
le prix du pétrole. La stratégie est mise en
ceuvre avec des contrats a terme. Les
contrats a court terme sont reportés a des
échéances plus longues peu avant leur ex-
piration.

Le 20 avril, 'impensable sest produit:
le prix du pétrole a plongé dans le négatif.
Plus précisément, les prix & terme pour les
livraisons de pétrole de type WTI sont
tombés a moins 40 dollars le baril en mai,
en raison d’un manque de capacités de
stockage.

L'USO, qui avait investi dans ce contrat,
était directement exposé A ces pertes et le
prix du fonds risquait de devenir négatif,
ce qui nest légalement pas possible. Des
mesures d’urgence telles que la réaffecta-
tion & d’autres contrats ont permis d’éviter
de justesse 'effondrement du fonds.

La queue remue le chien

Les transactions pendant la phase aigué
de la crise ont été tres difficiles et coli-
teuses, en particulier pour les ETF d’obli-
gations. Toutefois, ce probléme n'est pas
dfi 2 une mauvaise construction des ETF,
mais plutde a la sicuation de liquidité et a la
volatilité des marchés sous-jacents, ainsi
qu’a la forte baisse des portefeuilles de né-
goce des banques. Dans le secteur des ac-
tions, le probléme n’était pas trés grave et
la négociation a méme pu se poursuivre
lorsque le marché américain était tempo-
rairement suspendu.

En fin de compte, la crise a montré que
la formation des prix suit parfois un cours
inversé: les prix des ETF fournissent des
reperes précieux pour la fixation des prix
du marché.

Matthias Denzler Philippos Asset Management AG
Andreas Homberger Philippos Asset Management AG
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Zu schnell, um sich Sorgen

ZU machen

Der Absturz sowie die Erholung der Markte gingen im Frihling so rasch, dass den Kassen
kaum Zeit fUr eine Reaktion blieb. Wer bereits vorher Massnahmen fir eine solche Situation
beschlossen hatte, konnte ruhiger schlafen. Und einige vermeintlich langweilige Themen

erhielten pl6tzlich Brisanz.

Wihrend die Finanzkrise 2008 ihre Schatten voraus-
warf, setzte die Coronakrise fiir Pensionskassen prak-
tisch ohne Vorlauf ein. An Januarsitzungen sei das
Thema zuweilen beildufig auf den Tisch gekommen,
sagt Lukas Riesen (zu den beiden Gesprichspartnern
siche Infobox Seite 51). Nicht zuletzt aus den Erfah-
rungen mit dem Sars-Ausbruch im Jahr 2003 und der
Schweinegrippe 2009, deren Folgen iiberschaubar
blieben, wurde dem Thema aber nicht viel Gewicht
beigemessen.

«Das Virus musste nach Norditalien kommen, es
brauchte diese Schreckensmeldungen und erste Uber-
legungen zu einem Lockdown, um die Dramatik der
Lage zu erkennenv, stellt Alvin Schwendener im Riick-
blick fest. Zu dieser Zeit, Ende Februar, waren die
Mirkte aber bereits am Korrigieren. Folglich war ent-
scheidend, wie man als Pensionskasse auf solche Situ-
ationen vorbereitet war, da keine Zeit blieb, um noch
ein spezifisches Risikokonzept auf die Beine zu stellen.
Oder, mit den Worten von Lukas Riesen: «Du baust
ein Schiff. Wihrend eines Unwetters kannst du viel-
leicht noch kleine Anpassungen vornehmen, aber du
kannst nicht mitten im Sturm ein neues Schiff bauen.»

Erstaunliche Gelassenheit

Das Risikomanagement musste vorher vorbereitet,
entsprechende Szenarien gemacht und Handlungs-
schritte fiir diese Situation schon beschlossen sein. Fiir
die meisten Kassen, so sind sich die beiden Berater
einig, traf dies zu. Entsprechend erlebten sie auch
kaum Panik bei den Kassen, auch als es «heftiger
wurde, in der zweiten Mirzhilfte. Ich hatte nicht das
Gefiihl, dass kopflos agiert wurde. Ich war eher er-
freut, wie diszipliniert die meisten Kassenverantwort-
lichen waren.»

Auch die Unterdeckung, in der sich viele Pensions-
kassen per Ende Mirz befanden, sorgte fiir wenig Un-
ruhe. Neben einer guten Vorbereitung diirften zwei
Punkte fiir die Gelassenheit entscheidend gewesen
sein: Einerseits waren die Pensionskassen, im Unter-
schied etwa zur Finanzkrise, auch stark mit operativen
Fragen beschiftigt. Der Betrieb musste ins Home-
office verlagert werden, der Kontakt zu Kunden war

Ich hatte nicht das Gefiihl, dass kopflos
agiert wurde. Ich war eher erfreut,
wie diszipliniert die meisten Kassenverant-

wortlichen waren.  awin schwendener

intensiv. Der Fokus lag entsprechend nicht nur auf
den Anlagen. Und andererseits kommt auch hier das
Tempo ins Spiel: So schnell die Mirkte abstiirzten,
erholten sie sich auch wieder. «Als die Zahlen zum
Deckungsgrad per Ende Mirz vorlagen, war der April
und damit die Erholung schon in vollem Gangy, sagt
Schwendener.

Innerhalb der Gremien zeigten sich auch gewisse
Unterschiede: Jiingere Stiftungsrite hatten bis auf das
letzte Quartal 2018 noch keine grosseren Marke-
schwankungen erlebt. Langjihrige Stiftungsrite
konnten dagegen die Erfahrungen aus der Finanzkrise
abrufen — und damit auch die beruhigende Erinne-
rung, dass einem massiven Absturz eine ebensolche

Erholung folgen kann.

Kaspar Hohler
Chefredaktor «Schweizer
Personalvorsorge»
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PENSO

HR, Sozialversicherungen,
Personalvorsorge ® .

Entscheidende Vorbereitung

Zentral war, dass die Kassen vorbereitet
waren, dass das erwihnte Schiff gebaut
war. Die Anlagekommissionen, zuweilen
auch die Stiftungsrite, machten wihrend
der Frithlingsmonate zwar intensiv (und
online) Sitzungen, oft im Wochenrhyth-
mus — was aus Governancegriinden durch-
aus angezeigt war. Im Resultat wurde aber
in der Regel beschlossen, am vorbereiteten
Konzept festzuhalten und beispielsweise
das Rebalancing konsequent durchzuzie-
hen, selbst wihrend der heftigsten Markt-
turbulenzen — was sich bewihrte. «Den

Jetzt Beratern kam dabei die Rolle zu, zur Ein-

haltung der Strategie zu ermuntern, zuwei-

- abonnieren: len auch den Gremien Mut zuzusprechen»,
- so Schwendener.

M Wie bewihrte sich in diesem Umfeld

der Einsatz von Szenarien? Riesen unter-
streicht, dass eine Krise immer iiberra-

Penso bietet als Webplattform und schend komme. Ein Szenario kann ent-
sprechend nie exakt auf die reale Situation

Zeitschrift Aktuelles rund um Personal- passen. «Aber es half den Gremien, ruhiger
. . zu bleiben, wenn sie ein Extremszenario, in

management, SOZIalverSICherungen diesem Fall einen raschen Absturz der

Mirkte, bereits einmal durchgespielt hat-
ten», sagt Riesen.

und berufliche Vorsorge sowie News

aus den Verbanden Wegweisende Insgesamt blieben die Pensionskassen
. . ! . . ruhiger und disziplinierter als in der Fi-
Gerichtsentscheide und schliesslich nanzkrise. Dies diirfte auch daran liegen,

dass man aus der Krise gelernt hat und
diesmal besser vorbereitet war, Konzepte
und Massnahmen in der Schublade hatte
und sich mit entsprechenden Szenarien
vorbereitet hatte. «Die Kassen kannten ihr

Leithilfen zu Lebens- und Arbeitswelten.

Penso richtet sich an Sozialversicherungs- und
HR-Fachleute. Angeboten werden praxisbezogene

i . ) ‘ ) : Risikoprofil und wussten, dass Stresssze-
Fachinformationen tGiber Themen der sozialen Sicherheit,

narien in der definierten Strategie einkal-

die fur jeden verstandlich sind. kuliert sind», erginzt Schwendener. Auch
war den meisten Kassen bewusst, dass die
Im Abonnement von Penso inbegriffen sind Risikofihigkeit von der Kassenstruktur

acht Printausgaben pro Jahr sowie der volle Zugriff abhingt und nicht vom Deckungsgrad.

auf alle Online-Inhalte auf penso.ch.
Vermeintlich Langweiliges wird plétzlich

aktuell
Ganz so entspannt, wie bisher skizziert,
verlief die Krise in den Gremien dann doch

Weitere Informationen finden Sie unter
penso.ch
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Du baust ein Schiff. Wahrend eines Unwetters
kannst du vielleicht noch kleine Anpassungen
vornehmen, aber du kannst nicht mitten im Sturm

ein neues Schiff bauen.

nicht. Insbesondere zwei Themen sorgten
fiir Stirnrunzeln, die Berater in den ver-
gangenen Jahren immer wieder anmahn-
ten, die aber in ruhigeren Zeiten cher
langweilig sind.

Der erste Punkt war die Liquiditit.
«In ruhigen Zeiten wird man als Berater
fast schon belichelt, wenn man auf die-
sem Punkt beharrt. Nun sah man relativ
hart, was es bedeutet», so Riesen. Ein-
zelne Kassen konnten kein volles Reba-
lancing machen, weil die Cash-Bestinde
wegen der Negativzinsen praktisch auf
null optimiert waren und eigentlich nur
noch US-Treasuries verkiuflich waren,
die man jedoch behalten wollte. Und Ak-
tien, von denen man aber des Rebalan-
cings wegen zu- und nicht verkaufen
wollte.! Der ganze Rest des Portfolios
war de facto illiquide, selbst Obligatio-
nen.

Der zweite Punkt waren die Kreditri-
siken. «Bei Aktien wussten die Leute,
dass sie in den Keller fallen kénnen. Bei
Unternehmensanleihen, selbst bei High
Yields ging dieses Bewusstsein in den
letzten Jahren etwas verloren», meint
Schwendener. Entsprechend iiberrascht
war man in einigen Gremien, wenn
auch auf solchen Positionen plétzlich ein
Minus von 20 Prozent eintrat. Die Kas-
sen suchten ob der tiefen Zinsen jeden
Basispunkt Zusatzrendite. Dabei, so
Schwendener, ging zuweilen vielleicht
vergessen, dass fiir jedes Portfolio neben
der Rendite auch das Risiko entschei-
dend ist.

Was bleibt?

Die grosste Unsicherheit, die im Mo-
ment noch besteht, ist die Bewertung
der illiquiden Anlagen.? Einerseits er-
folgt die Bewertung hier immer ver-
zdgert. Andererseits sind die Auswirkun-

" Siehe dazu Artikel Bagutti/Wakiyama, Seite 12.
2 Siehe dazu auch Artikel Guidotti, Seite 32.

Lukas Riesen

gen der Krise beispielsweise auf den Im-
mobilienmarkt noch nicht wirklich
abschitzbar.

Welche Erkenntnisse und Lehren
lassen sich aus der Krise mitnehmen?
So iiberraschend der Ausléser war, so
schulbuchmissig lief die Reaktion an den
Anlagemirkten ab: Aktien und Un-ter-
nehmensanleihen tauchten, die Liquidi-
tit an den Mirkten kam ins Stocken.
Gut bedient waren die Kassen, die sich
vorbereitet hatten: Wer diszipliniert die
geplanten Massnahmen umsetzte, wer an
seiner Strategie festhielt und ein konse-
quentes Rebalancing betrieb, steht heute
gut da. Und wer mit einer gut diversifi-
zierten Anlagestrategie in die Krise ging,
konnte ruhiger schlafen.

Alvin Schwendener driickt es so aus:
«Wir haben eigentlich nichts Neues ge-
lernt, sondern wurden in unseren Uber-
zeugungen bestitigt. Insbesondere muss
jede Kasse ihre Hausaufgaben machen
und ein Konzept haben, wie in Krisen
situationen zu handeln ist. Im Moment
selber ist es dafiir zu spit.»

«Wir kommen bestitigt aus der Krise»,
meint auch Riesen. Und er ermuntert
Anlagegremien, auch vermeintlich lang-
weilige Themen wie Liquiditit und Kre-
ditrisiken ernst zu nehmen. Aus Berater-
optik hatten Schwendener und Riesen
Freude, wie diszipliniert und ruhig die
Kassen insgesamt handelten. Und bei
aller Wichtigkeit, stets auf Krisen vorbe-
reitet zu sein, meint Riesen abschlies-
send: «Hoffentlich war dieses Gesprich
eine einmalige Sache und nicht der Auf-
takt zu einer Serie.»
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Der Text basiert auf einem Gesprach mit Lukas
Riesen und Alvin Schwendener, das Anfang
September 2020 gefiihrt wurde. Riesen ist Part-
ner und Geschéftsleitungsmitglied beim Invest-
ment Consultant ppcmetrics. Schwendener ist
operativer Partner beim Beratungsunternehmen
c-alm.
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Trop rapide pour satfoler

Le crash des marchés, puis leur reprise, sont allés tellement vite au printemps que les caisses ont
a peine eu le temps de réagir. Les responsables qui avaient déja prévu des mesures pour une
pareille situation avaient le sommeil plus tranquille. Et certains sujets soi-disant ennuyeux sont

soudainement devenus explosifs

Alors que certains signes précurseurs avaient annoncé
la crise financiére en 2008, la crise du coronavirus est
arrivée pratiquement sans crier gare. En janvier, le
sujet avait parfois été abordé en passant dans les réu-
nions, se souvient Lukas Riesen (voir encadré pour les
deux participants 4 l'entretien). Mais compte tenu des
expériences faites avec le SARS en 2003 et la grippe
porcine en 2009, dont les conséquences avaient été
tout a fait gérables, peu de poids avait été accordé au
sujet.

«Il a fallu que le virus sévisse dans le nord de I'Ttalie
et que la possibilité d’'un confinement soit évoquée
pour que tout le monde comprenne la gravité de la si-
tuation», se souvient Alvin Schwendener avec le recul.
Mais 4 cette époque, a fin février, les corrections bour-
sieres étaient déja en cours. Par conséquent, Cest avec

Méme face au découvert, les caisses de pensions ne
se sont pas démontées, et elles étaient pourtant nom-
breuses a se trouver dans cette situation a fin mars.
Outre la bonne préparation, deux points ont sans
doute contribué a ce sang-froid: d’une part, et 4 la
différence de la crise financiére, par exemple, les caisses
de pensions avaient aussi de nombreux problémes opé-
rationnels a résoudre. Il a fallu organiser le télétravail
et maintenir le contact avec les clients, ce qui érait trés
absorbant. Les placements n’étaient donc pas le seul
sujet de préoccupation. Et d’autre part, les événements
se sont précipités: en mars, les marchés se sont effon-

Je nai jamais eu le sentiment que les res-
ponsables de caisse agissaient de maniere
irréfléchie, au contraire, j'ai été plutot rassuré
par leur réaction tres disciplinée.  awin schwendener

les moyens du bord que les caisses de pensions ont dft
braver cette situation, car il ne restait plus de temps
pour élaborer un concept de risque spécifique. Ou,
pour reprendre les mots de Lucas Riesen: «Vous
construisez un navire. Vous pouvez éventuellement

faire de petits ajustements par gros temps, mais vous
ne pouvez pas construire un nouveau navire en pleine
tempéte.»

Une étonnante sérénité

En d’autres termes, la gestion des risques devait déja
étre en place, des scénarios appropriés exister et un
plan d’action avoir été défini pour ce genre de situa-
tion. C’était le cas dans la plupart des caisses, affir-
ment les deux intervenants a 'unisson. C’est d’ailleurs
ce qui explique le peu de panique que I'on a observé
dans les caisses, méme «dans la seconde moitié de
mars, quand la situation est devenue plus critique. Je
nai jamais eu le sentiment que les responsables de
caisse agissaient de maniére irréfléchie, au contraire,
j’ai trouvé plutdt rassurant de les voir intervenir avec
discernement et discipline.»

drés A une vitesse vertigineuse, mais la reprise a été
tout aussi rapide. «Lorsque les degrés de couverture &
fin mars ont été publiés, on était déja en avril et la re-
prise battait son plein», rappelle Schwendener.

Au sein des organes dirigeants, on a tout de méme
pu constater certaines différences: les jeunes membres
du conseil de fondation n’avaient encore jamais connu
de perturbations majeures des marchés, sauf au der-
nier trimestre de 2018. Les «vieux renards» en re-
vanche ont pu tirer parti de U'expérience de la crise fi-
nanciére — et se nourrir du souvenir réconfortant
qu'un crash massif peut étre suivi d’une reprise tout
aussi vigoureuse.



La préparation, un atout décisif

Lessentiel était que les caisses soient
préparées, que le fameux navire soit
construit. Les commissions de placement,
et parfois aussi les conseils de fondation, se
sont certes réunis (virtuellement) a un
rythme soutenu (souvent hebdomadaire)
au cours du printemps, — ce qui était tout
a fait indiqué dans Poptique de la gouver-
nance. Mais en fin de compte, il a généra-
lement été décidé de sen tenir au concept
préparé et, par exemple, de procéder 4 un
rééquilibrage systématique, méme pen-
dantles turbulences les plus graves du mar-
ché — ce qui a fait ses preuves. «Le role des
consultants était de recommander I'adhé-
sion 2 la stratégie, et au besoin, de donner
courage aux conseils de fondation», ex-
plique Schwendener.

Est-ce que la mise en ceuvre de scénarios
a été utile dans ce contexte? Riesen sou-
ligne qu’une crise est toujours une surprise
et que par conséquent, un scénario ne cor-
respondra jamais exactement 2 la situation
réelle. «Mais lorsqu’ils avaient déja passé
en revue un scénario extréme, en I'occur-
rence un effondrement rapide des marchés,
cela a aidé les organes dirigeants & rester
calmes», postule M. Riesen.

Dans 'ensemble, les caisses de pensions
sont restées plus calmes et plus disciplinées
que pendant la crise financi¢re. Cela est
probablement dii aussi au fait quelles ont
tiré les lecons de la crise et que cette fois-ci,
elles éraient mieux préparées, avaient des
concepts et des mesures dans le tiroir, et
avaient élaboré des scénarios appropriés.
«Les caisses connaissaient leur profil de
risque et savaient que des scénarios de
stress étaient inclus dans la stratégie défi-
nie», ajoute M. Schwendener. La plupart
des caisses savaient aussi que leur capacité
de risque dépendait de la structure de la
caisse et non de son degré de couverture.

Ce qui paraissait ennuyeux devient
soudain d'actualité

Et pourtant, tout n’était pas aussi zen
quon pourrait le croire en lisant ce qui pré-
céde. Il y a eu notamment deux points qui
ont suscité des froncements de sourcils,
que les conseillers avaient réguli¢rement
mis en lumiére par le passé, mais qui pa-
raissent plutdt ennuyeux en période de
calme.

Le premier point était celui de la liqui-
dité. «En période de calme, c’est tout juste
si un conseiller qui insiste sur ce point ne
récolte pas un sourire blasé. Maintenant,
on a dii apprendre a la dure & quel point la
liquidité est importante», glisse M. Riesen.

Certaines caisses n'ont pas pu effectuer un
rééquilibrage complet parce que les avoirs
en espéces étaient pratiquement optimisés
a zéro en raison des taux d’intérét négatifs
et que les bons du Trésor américain étaient
pratiquement les seuls que on pouvait en-
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a un tel événement s’en sont bien tirées, en
tous les cas celles qui ont mis en ceuvre les
mesures prévues avec discipline, sont res-
tées fideles a leur stratégie et ont effectué
un rééquilibrage systématique. Et les diri-
geants qui sont entrés dans la crise avec une

Vous construisez un navire. Vous pouvez éventuellement
faire de petits ajustements par gros temps, mais vous
ne pouvez pas construire un nouveau navire en pleine

te m péte . Lukas Riesen

core vendre, mais que 'on voulait pourtant
garder. A part les actions, mais celles-13, on
voulait les acheter et non les vendre, 2
cause du rééquilibrage.' Le reste du porte-
feuille érait de facto illiquide, méme les
obligations.

Le deuxie¢me point était celui des risques
de crédit. «Pour les actions, tout le monde
savait quelles pouvaient tomber au plus
bas. Pour les obligations d’entreprises,
méme & haut rendement, cette réalité s'était
quelque peu estompée ces derniéres an-
nées», muse M. Schwendener. Et certains
organes dirigeants ont donc été surpris en
voyant subitement de telles positions tom-
ber 2 moins 20 %. A cause des faibles taux
d’intéré, les caisses recherchaient jusqu’au
moindre point de base de rendement sup-
plémentaire. Selon M. Schwendener, clest
peut-étre ce qui les a parfois fait oublier
que, quel que soit le portefeuille, il n’y a pas
que le rendement qui compte, il faut aussi
étre attentif au risque.

Que reste-t-il?

Le plus grand point d’interrogation qui
subsiste actuellement concerne I’évalua-
tion des placements illiquides.? D’une
part, cette évaluation se fait toujours avec
un certain décalage et de l'autre, il est en-
core impossible, pour I'heure, de mesurer
tout 'impact de la crise sur le marché
immobilier, par exemple.

Quels sont les enseignements a tirer de
la crise? Si le déclencheur a été totalement
inattendu, la réaction sur les marchés fi-
nanciers a été on ne peut plus classique: les
actions et les obligations d’entreprises ont
chuté et la liquidité s'est asséchée sur les
marchés. Les caisses qui s’ étaient préparées

T Voir Iarticle Bagutti/Wakiyama, page 14.
2 Voir aussi a ce sujet I'article Guidotti, page 30.

stratégie de placement bien diversifiée
avaient le sommeil plus tranquille.

En résumé, constate Alvin Schwende-
ner: «Nous n’avons en fait rien appris de
nouveau, mais nos convictions ont été
confirmées. En particulier, il s’est avéré que
chaque caisse doit faire ses devoirs et pré-
parer a l'avance un plan d’action pour les
situations de crise. Car une fois que la crise
est 13, il est trop tard.»

«Nous sortons de la crise confirmés
dans nos vues», renchérit Riesen. Et il ex-
horte les comités de placement i prendre
au sérieux méme des sujets a priori «en-
nuyeux» tels que les risques de liquidité et
de crédit. Dans leur perspective de conseil-
lers, Schwendener et Riesen ont constaté
avec satisfaction que dans l'ensemble, les
caisses ont su relever les défis de la crise
calmement et avec une discipline admi-
rable. Pourtant, apres avoir été trés clair sur
I'importance d’étre toujours bien préparé
aux crises, Riesen ajoute: «J’espere néan-
moins que nous parlons ici d’'un phéno-
mene isolé et que notre entretien ne marque
pas le début d’une série.»

Kaspar Hohler Rédacteur en chef
«Prévoyance Professionnelle Suisse»

Le texte est basé sur un entretien avec
Lukas Riesen et Alvin Schwendener qui a
été mené a début septembre 2020. M.
Riesen est associé et membre de la direc-
tion de I'entreprise de conseil aux investis-
seurs institutionnels et privés ppcmetrics.
M. Schwendener exerce le role de parte-
naire opérationnel aupres du consultant
c-alm.
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Auswirkungen der
erhonten Sterblichkeit

Die erhohte Sterblichkeit in der Coronakrise hat konkrete Auswirkungen auf die
Verpflichtungsseite. Auf mittlere und lange Sicht kénnte die Pandemie weitere Auswirkungen
auf die Bilanzen der Pensionskassen haben.

Fiir die Abschitzung der unmittelbaren Auswirkun-
gen stiitzen wir uns auf die vom Bundesamt fiir
Statistik (BFS) wochentlich publizierte Zahl der ein-
getretenen Todesfille bei der Altersgruppe ab Alter 65
und vergleichen diesen Wert mit dem langjihrigen
Durchschnitt.

Hochststand der Sterblichkeit im April

Anfang des Jahrs 2020 lag diese beobachtete Sterb-
lichkeit leicht unter dem langjihrigen Durchschnitt,
stieg jedoch ab Mitte Mirz deutlich an. Wir gehen
davon aus, dass die Ubersterblichkeit hauptsichlich
auf die Covid-19-Ausbreitung zuriickzufiihren ist.
Beim (vorliufigen) Héchststand der Sterblichkeit in
der ersten April-Woche lag die Anzahl Todesfille in
der Schweiz rund 46 Prozent iiber dem langjihrigen
Durchschnitt. Das BES zeigt zusitzlich die Aufteilung
der Todesfille auf sieben verschiedene Grossregionen
der Schweiz. In der Grossregion CHO7 (Siidschweiz)
lag die Sterblichkeit in dieser Woche rund 175 Prozent
iiber dem langjihrigen Durchschnitt. Danach norma-
lisierte sich die Ubersterblichkeit relativ schnell wie-
der und liegt aktuell (Stand 9. August 2020) sogar
etwas unter dem Durchschnitt.

Drei Szenarien fiir die Effekte der Ubersterblichkeit
Wir betrachten die folgenden drei Szenarien fiir die

Abschitzung der Effekte der Ubersterblichkeit im

Jahr 2020 auf die Pensionskassen:

— Pandemie abgeschlossen: Bis Ende 2020 gibt es
keine weitere Ubersterblichkeit mehr.

— Zweite Welle: Beginn einer hypothetischen zwei-
ten Welle ab Anfang September mit Héchststand
Mitte Oktober.

— CHO7: Ubersterblichkeit entsprach bis 9. August in
der ganzen Schweiz derjenigen der Grossregion
CHO7, danach Normalisierung auf die Durch-
schnittswerte. Dieses Szenario konnte fiir Pensions-
kassen relevant sein, die hauptsichlich Rentner aus

der Grossregion CHO7 haben (Siche Grafik).

Unsere Berechnungen zeigen, dass beim Szenario
«Pandemie abgeschlossen» die Anzahl der Todes-
fille im Jahr 2020 bei den Personen 65+ ungefihr
dem langjihrigen Durchschnitt entspricht. In den
anderen Szenarien liegt die Anzahl Todesfille rund
8.1 Prozent (zweite Welle) und 8.5 Prozent (CHO07)
iiber dem langjihrigen Durchschnitt. Die kaum
vorhandene Zunahme beim Szenario «Pandemie

Jurg Walter

dipl. Math. ETH,
Pensionskassen-Experte
SKPE, Libera AG

‘..h-..
Samuel Blum
MSc ETH,

Pensionskassen-Experte
SKPE, Libera AG
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Szenarien Ubersterblichkeit im Jahr 2020
Scénarios de la surmortalité en 2020
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abgeschlossen» ist erstaunlich. Dies erklirt
sich dadurch, dass in den Wochen vor
und nach der beobachteten Ubersterblich-
keit weniger Todesfille eintraten als erwar-
tet.

Bescheidene Gewinne fiir die Fiktiv-PK

Um den Effekt der Ubersterblichkeit
auf die Pensionskassen zu schitzen, ha-
ben wir am Beispiel der Pensionskasse Fik-
tiv-PK mit einem Rentnerbestand von
iber 35000 Altersrentnern die Auswir-
kungen auf den erwarteten Risikogewinn
im Jahr 2020 berechnet. Dabei haben
wir die bei der Bevolkerung festgestellte
Ubersterblichkeit auf die Fiktiv-PK tiber-
tragen und beriicksichtigen die Anga-
ben des BFS, wonach rund 74 Prozent der
Todesfille auf die Altersgruppe ab Alter 80
und weitere gut 21 Prozent auf die Alters-
gruppe 70 bis 79 entfallen (siche Tabelle,
Seite 57).

Gemiss den verwendeten technischen
Grundlagen BVG 2015 als Generationen-

Die Coronapandemie hat zu zusatzlichen Todesfallen gefihrt, die einerseits

unmittelbare finanzielle Auswirkungen auf die Verpflichtungsseite der

Pensionskassen haben, andererseits d

konnen.

tafel werden bei der Fiktiv-PK im Jahr
2020 rund 1094 Todesfille erwartet. Bei
den betrachteten Szenarien zweite Welle
und CHO7 steigt diese Anzahl und da-
durch das erwartete frei werdende Vor-
sorgekapital. Die Zunahme entspricht
dem erwarteten Gewinn fiir die Fiktiv-PK
aufgrund der Ubersterblichkeit im Jahr
2020.

Die Ubersicht zeigt fiir das Jahr 2020
aufgrund der Ubersterblichkeit der Rent-
ner bescheidene Gewinne fiir die Fik-
tiv-PK. Selbst im Szenario CHO7 betrigt
der Sterblichkeitsgewinn lediglich rund
0.09 Prozent des Vorsorgekapitals der
Rentner.!

" Eine Studie von Willis Towers Watson kam fir Gross-

britannien zu einem &hnlichen Resultat wie wir fir

die Grossregion CHO7: Stephen Caine: «What could the
mortality impact of Covid-19 be for pension schemes
liabilities». April 2020.

ie zuklnftige Lebenserwartung beeinflussen

Todesfille bei den aktiven Versicherten
fithren aufgrund der Todesfallleistungen
zu Belastungen fiir Pensionskassen. Be-
achtet man diese zwar eher seltenen, aber
im Jahr 2020 allenfalls leicht erh6hten To-
desfille, so relativiert sich der erwartete
Gewinn bei den Rentnern weiter.

Mégliche Riickschliisse auf mittlere und

lange Sicht
Maégliche Riickschliisse auf mittlere

und lange Sicht haben insbesondere Aus-
wirkungen auf die Entwicklung der Le-
benserwartung, sind jedoch zum aktuellen

Zeitpunkt schwieriger abzuschitzen. Es

konnen jedoch einige interessante Aspekte

erwihnt werden:

— Vergangene Phasen von Ubersterblich-
keit haben gezeigt, dass auf diese oft
eine Phase der Untersterblichkeit folgt.
Es ist also nicht auszuschliessen, dass
die Ubersterblichkeit im Jahr 2020 zu
einer etwas geringeren Sterblichkeit in
den Folgejahren fithren wird. Eine
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in Mio. CHF pro Jahr

Langjahriger Durchschnitt

Abgeschlossen

Zweite Welle

Grossregion CHO7

en mios CHF par an Moyenne a long terme Pandémie vaincue 2¢vague Grande région CHO7
Anzahl Todesfalle 65+ 1094 1094 1183 1187
Déces chez les 65+
Zusatzliche Todesfalle 0 0 89 93
Décés supplémentaires
Ubersterblichkeit in % 0.0% 0.0% 8.1% 8.5%
Surmortalité en %
Erwartetes freiwerdendes 189.3 189.3 203.4 204.0
Vorsorgekapital
Capital de prévoyance libéré
anticipé
Sterblichkeitsgewinn 0.0 0.0 14.1 14.7
Gain de mortalité
In % VK Rentner 0.00% 0.00% 0.08% 0.09%
en % CP rentiers
VK = Vorsorgekapital/technischer Zinssatz: 1.5%
CP = capital de prévoyance/taux d'intérét technique: 1.5%

Studie aus Grossbritannien kam aller- ten Sterblichkeit aufgrund von Depres- - Verspitete Diagnose von anderen

dings zum Schluss, dass dieser Effekt
bei Covid-19 sehr bescheiden ist.?

— Die zukiinftige Lebenserwartung
nimmt umso stirker ab, je mehr verlo-
rene Lebensjahre aufgrund der Pande-
mie zu verzeichnen sind. Verschiedene
Analysen haben ergeben, dass cher il-
tere und gesundheitlich angeschlagene
Personen an Covid-19 sterben, wodurch
diese nur eine geringe Anzahl an verlo-
renen Lebensjahren aufweisen. Damit
diirften die Auswirkungen auf die zu-
kiinftige Lebenserwartung eher klein
sein.

— Die zukiinftige Verbreitung der Pande-
mie bezichungsweise deren Auswirkun-
gen auf die Lebenserwartung werden
stark davon abhingig sein, ob und wie
schnell ein Impfstoff oder ein wirksames
Medikament verfiigbar sein werden.

— Oftwird argumentiert, dass die Eindim-
mungsmassnahmen gegen Covid-19
(Lockdown) zu einer Beeintrichtigung
der Gesundheit und damit einer erhdh-

2 Andrew J.G. Cairns et al.: The impact of Covid-19 on
Future Higher-Age Mortality. Pensions Institute, University of
London, Mai 2020.

sionen, Alkoholmissbrauch, Vereinsa-
mung, hiuslicher Gewalt, Suizid oder
ihnlichem fiihrt. Eine Studie der Euro-
pean Psychiatric Association hat auf
Basis von Schweizer Daten geschitzt,
dass ein kompletter Lockdown von drei
Monaten durchschnittlich zu rund 0.2
verlorenen Lebensjahren pro Person

fithre.?

Neue technische Grundlagen noch ohne

Effekt der Pandemie
Langfristig kénnten weitere indirekte

Konsequenzen von Covid-19-Auswirkun-

gen auf die Lebenserwartung und allen-

falls auch auf die Anzahl der Invaliditits-
fille haben, wie zum Beispiel:

— Teilweise durch Covid-19 Erkrankun-
gen verursachte bleibende Schiden
wie vernarbte Lungen oder geschidigte
Nieren

— Reduktion der Wohlfahrt aufgrund der

globalen Rezession

3 Dominik A. Moser et al.: Years of life lost due to the
psychological consequences of Covid-19 mitigation
strategies based on Swiss data. European Psychiatry,
Mai 2020.

Krankheiten wie Krebs aufgrund des
iiberlasteten Gesundheitssystems

— Gesiindere Lebensweise und Verhaltens-
verinderungen zur Vorbeugung vor In-
fektion

Im Dezember 2020 werden die techni-
schen Grundlagen BVG 2020 publiziert.
Da sich die Grundlagen BVG 2020 auf
die Sterblichkeitsdaten der Jahre 2015 bis
2019 beziehen, werden diese in den Basis-
sterblichkeiten den Effekt von Covid-19
nicht enthalten. Wie sich die Sterblichkeit
langfristig entwickelt und ob das BFS
seine diesbeziiglichen Prognosen, die als
Basis fiir die Generationentafeln der BVG-
Grundlagen verwendet werden, anpassen
wird, bleibt abzuwarten. Insgesamt konn-
ten die indirekten Auswirkungen von
Covid-19 deutlich hshere Auswirkungen
auf die Lebenserwartung haben als die
aktuell beobachtete (Uber-)Sterblichkeit.
Die finanzielle Entwicklung der Pensions-
kassen diirfte jedoch massgeblich von den
wirtschaftlichen Auswirkungen der Pan-
demie und deren Implikationen auf die
Vermdgensanlagen geprigt sein.
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Fttets de la mortalité accrue

'augmentation de la mortalité imputable au coronavirus a un impact concret du c6té
des engagements. A moyen et a long terme, la pandémie pourrait avoir d’autres effets

sur les bilans des caisses de pensions.

Pour estimer I'impact direct, nous nous basons sur
le nombre de décés survenus dans la tranche d’age des
65 ans et plus publié chaque semaine par ’Office fédé-
ral de la statistique (OFS) et nous comparons ce chiffre
a la moyenne a long terme.

Pic de la mortalité en avril

Au début de 2020, cette mortalité observée était
légerement inférieure a la moyenne 4 long terme, mais
elle a augmenté de maniére significative & partir de
la mi-mars. Nous supposons que la surmortalité est
principalement due 2 la propagation de Covid-19. Au
pic (provisoire) de mortalité de la premiére semaine
d’avril, le nombre de déces en Suisse était supérieur
d’environ 46% a la moyenne a long terme. LOFS
montre également la répartition des décés dans
sept grandes régions de Suisse. Dans la grande ré-
gion CHO7 (Suisse méridionale), la mortalité cette
semaine était d’environ 175 % supérieure & la moyenne
a long terme. Par la suite, la surmortalité est revenue
A la normale relativement vite et se situe actuelle-
ment (au 9 aolt) méme légerement en dessous de la
moyenne.

Trois scénarios pour les effets de la surmortalité
Pour estimer les effets de la surmortalité en 2020

sur les caisses de pensions, nous allons envisager les

trois scénarios suivants:

— Pandémie vaincue: il n’y a plus de surmortalité
d’ici 4 la fin de 2020.

— Deuxiéme vague: début d’'une hypothétique deu-
xi¢éme vague a partir de début septembre, avec un
pic 4 la mi-octobre.

— CHO7: la mortalité des survivants dans toute la
Suisse a correspondu a celle de la grande région
CHO7 jusquau 9 aofit, aprés quoi elle sest nor-

malisée aux valeurs moyennes. Ce scénario pour-
rait étre pertinent pour les caisses de pensions qui
comptent principalement des retraités de la grande

région CHO7 (voir le graphique de la page 55).

Nos calculs montrent que dans le scénario «pandémie
vaincue», le nombre de déces en 2020 parmi les per-
sonnes de plus de 65 ans correspond 4 peu pres a la
moyenne 2 long terme. Dans les autres scénarios, le
nombre de déces est supérieur d’environ 8.1% (deu-
xi¢me vague) et de 8.5% (CHO7) a la moyenne 2 long
terme. Laugmentation a peine perceptible dans le scé-
nario «pandémie vaincue» est surprenante. Elle sex-
plique par le fait que moins de déces que prévu sont
survenus dans les semaines qui ont précédé et suivi la
surmortalité observée.

Modestes profits pour la CP Fictive

Afin d’estimer leffet de la surmortalité sur les
caisses de pensions, nous avons calculé I'impact sur
le gain de risque attendu en 2020 a ’appui de la caisse
de pensions CP Fictive avec un effectif de rentiers de
plus de 35000 personnes. Ce faisant, nous avons
transféré la surmortalité observée dans la population &
la CP Fictive et pris en compte les données de 'OFS
selon lesquelles environ 74% des déces sont impu-
tables au groupe d’4ge A partir de 80 ans et un bon
21% au groupe d’dge des 70 4 79 ans (voir tableau,
page 57).

D’apres les bases techniques LPP 2015 utilisées
comme table de génération, environ 1094 déces sont
attendus en 2020 a la CP Fictive. Dans les scénarios
«deuxi¢me vague» et «CHO7», ce chiffre augmente et
avec lui, le capital de prévoyance libéré attendu. Laug-
mentation de ce dernier correspond au gain de surmor-
talité attendu pour la CP Fictive en 2020.



Lapercu montre des gains modestes pour
la CP Fictive en 2020 en raison de la sur-
mortalité des retraités. Méme dans le scéna-
rio CHO7, le gain de mortalité n'est que
d’environ 0.09% du capital de prévoyance
des bénéficiaires de rentes.'

Les décés d’assurés actifs entrainent des
charges pour les caisses de pensions sous
forme de prestations de déces. Si l'on tient
compte de ces déces, qui sont plutét rares,
mais également un peu plus nombreux en
2020, le gain attendu du coté des rentiers est
encore relativisé.

Conclusions possibles pour le moyen et

le long terme
Les conclusions possibles 2 moyen et long

terme impacteront avant tout I’évolution de

lespérance de vie, mais pour 'heure, il est
encore difficile de se prononcer a ce sujet.

Toutefois, certains aspects intéressants mé-

ritent d’étre soulignés:

— Les phases passées de surmortalité ont
montré que celle-ci est souvent suivie
d’une phase de sous-mortalité. Il n’est
donc pas exclu que la surmortalité en
2020 entraine une légere baisse de la
mortalité les années suivantes. Toutefois,
une étude britannique a conclu que cet
effet serait négligeable dans le contexte de
Covid-19.2

— Lespérance de vie future diminuera au fur
et 4 mesure que le nombre d’années de
vie perdues a cause de la pandémie aug-
mentera. Diverses analyses ont montré
que les personnes 4gées et en mauvais état
de santé sont plus susceptibles de mourir
du Covid-19, ce qui se traduit par un
faible nombre d’années de vie perdues.
Limpact sur 'espérance de vie future sera
donc probablement assez faible.

— La propagation future de la pandémie et
son impact sur Uespérance de vie dépen-
dront fortement du développement d’un
vaccin ou d’un médicament efficace et, le
cas échéant, de la vitesse a laquelle ces
remedes seront disponibles.

— Il est souvent avancé que les mesures de
lutte contre le Covid-19 (confinement)
entrainent une dégradation de la santé, et
donc une augmentation de la mortalité,
due 2 la dépression, a I'abus d’alcool, 4 la
solitude, a la violence domestique, au
suicide ou A d’autres facteurs similaires.

™ Une étude de Willis Towers Watson est arrivée a une
conclusion similaire pour le Royaume-Uni que pour la région
CHO7: Stephen Caine: «What could the mortality impact
of Covid-19 be for pension schemes liabilities», avril 2020.

2 Andrew J.G. Cairns et al.: The impact of Covid-19 on Future
Higher-Age Mortality. Pensions Institute, University of London,
mai 2020.

Une étude de I’Association Européenne
de Psychiatrie a estimé, sur la base de
données suisses, quun confinement com-
plet de trois mois se solde en moyenne par
environ 0.2 année de vie perdue par per-
sonne.’

Effet de la pandémie pas encore inclus

dans les nouvelles bases techniques
A long terme, d’autres conséquences

indirectes de Covid-19 pourraient avoir un
impact sur Uespérance de vie et, éventuelle-
ment, sur le nombre de cas d’invalidité,
telles que:

— Séquelles permanentes partiellement im-
putables a la maladie Covid-19 telles que
des poumons cicatrisés ou des reins en-
dommaggés

— Autres maladies telles que le cancer dia-
gnostiquées tardivement en raison de la
surcharge du syst¢me de santé

— Réduction du bien-étre en raison d’une
récession mondiale

— Mode de vie plus sain et changements de
comportement pour prévenir I’infection

En décembre 2020, les bases techniques
LPP 2020 seront publiées. Comme les bases
LPP 2020 se référent aux données de morta-
lité pour les années 2015 a 2019, celles-ci
n’incluront pas l'effet du Covid-19 dans les
données de mortalité de base. I reste A voir
comment la mortalité évoluera a long terme
et si 'OFS va ajuster ses pronostics corres-
pondants qui servent de référence aux tables
de génération des bases LPP. Dans l'en-
semble, les effets indirects de Covid-19
pourraient avoir un impact nettement plus
important sur espérance de vie que la (sur)
mortalité actuellement observée. Ce qui
semble certain, cest que le développement
financier des caisses de pensions sera forte-
ment influencé par I'impact économique de
la pandémie et ses implications au niveau
des placements.

Jurg Walter math. dipl. ETH, expert en caisses de
pensions CSEP, Libera SA

Samuel Blum MSc ETH, expert en caisses de pensions
CSEP, Libera SA

3 Dominik A. Moser et al.: Years of life lost due to the psycholo-
gical consequences of Covid-19 mitigation strategies based on
Swiss data. European Psychiatry, mai 2020.
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En bref

La pandémie du coronavirus a provoqué des
déces supplémentaires qui, d'une part, ont un
impact financier direct sur les engagements
des caisses de pensions et d'autre part,

peuvent influencer I'espérance de vie future.
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Die Perspektive des
| ebensversicherers

Lebensversicherer sind trotz medizinischer Fortschritte noch immer mit dem Risiko erhohter
Sterblichkeit als Folge pandemischer Infektionskrankheiten konfrontiert. Pandemien wird es

auch in Zukunft geben, doch lassen sich weder der konkrete Zeitpunkt noch die Auswirkungen

auf Sterblichkeit und Invalidisierung prognostizieren. Wie kann sich ein Lebensversicherer vor
diesem Hintergrund auf das Risiko Pandemie vorbereiten?

Das Sterblichkeitsrisiko ist im Laufe der letzten Jahr-
hunderte kleiner geworden. Doch Lebensversicherer
sind trotz medizinischer Fortschritte wie Antibiotika,
antiviraler Medikamente und Impfungen noch immer
mit dem Risiko erhéhter Sterblichkeit aufgrund pan-
demischer Infektionskrankheiten konfrontiert. Influ-
enza-Pandemien treten in unregelmissigen Abstin-
den auf. Bereits 400 Jahre vor Christus beschrieb der
griechische Mediziner Hippokrates eine Pandemie,
und dank genauerer Aufzeichnungen haben wir seit
dem Mittelalter relativ gute Pandemie-Kenntnisse.

In den letzten 300 Jahren wurden insgesamt 13
Influenza-Pandemien verzeichnet, die in unterschied-
lichen Intervallen auftraten. Die Zeit zwischen zwei
Pandemien variierte dabei zwischen 2 und 56 Jahren.
Aufgrund der historischen Ereignisse liegt die Wahr-
scheinlichkeit einer globalen Pandemie bei 3 bis 4 Pro-
zent pro Jahr. Nachdem die letzten Pandemien 2009
(Schweinegrippe), 1968/69 (Hongkong-Grippe),
1957/58 (Asiatische Grippe) und 1918 (Spanische
Grippe) auftraten, reiht sich die aktuelle Sars-CoV-2-
Pandemie gut in diese Periodizitit ein.

Pandemien wird es auch in Zukunft geben, doch
niemand weiss, wann und mit welchen Auswirkungen
sie ausbrechen werden. Wie kann sich ein Lebensver-
sicherer trotz dieser Ausgangslage auf das Risiko Pan-
demie vorbereiten?

Business Continuity Management:
Notfallplane miissen vorhanden sein

Zwingend ist, und das gilt fiir alle Firmen, zuerst
einmal das Sicherstellen des operativen Betriebs des
Unternehmens fiir den Fall, dass Mitarbeitende wegen

verordneten Einschrinkungen der Bewegungsfreiheit
nicht zum Arbeitsplatz kommen konnen. Die Situa-
tion zu Beginn des Corona-Lockdowns hat gezeigt,
dass ein effektives Business Continuity Management
essenziell ist.

Wegen der hohen Mobilitit der Bevolkerung ver-
breitet sich ein neues Virus heutzutage sehr schnell um
den ganzen Erdball. Zur Eindimmung der Ausbrei-
tung konnen drastische Einschrinkungen der Bewe-
gungsfreiheit von heute auf morgen notwendig sein.
Oft verbleibt im konkreten Fall kaum Zeit fiir Vor-
bereitungen, weshalb Notfallpline bereit liegen miis-
sen.

Dank der fortschreitenden Digitalisierung der
Arbeitswelt ist dieser Aspekt der Pandemiebewilti-
gung zumindest im Dienstleistungssektor (Stichworte
Homeoffice und Internet) mittlerweile aber relativ gut

abgedeckt.

Versicherungstechnische Risiken:
Sterblichkeit und Invaliditat

Das offensichtlichste Risiko bei einer Pandemie ist
fiir einen Lebensversicherer das Todesfallrisiko. Fiihrt
eine Pandemie zu einer erhéhten Sterblichkeit, hat
dies bei Lebensversicherern unmittelbar eine erhdhte
Zahl von Leistungen im Todesfall zur Folge. Lebens-
versicherungsprodukte bieten in der Regel fiir Todes-
fall wie auch fiir Invaliditit aufgrund eines pandemi-
schen Virus vollstindigen Versicherungsschutz.

Einerseits ist genau die Absicherung gegen solche
Risiken der Zweck der entsprechenden Risiko-
produkte, andererseits ist es im Schadenfall aufgrund
bestehender Vorerkrankungen und Gebrechen oft

Claude Schwarz
Chief Underwriting
Officer, elipsLife
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In der Schweiz sind in der Zeitperiode vom 16. Marz (Woche 12) bis zum 19. April (Woche 16) bei Personen der Altersgruppe 65 und alter deutlich mehr Todesfélle als erwartet gezéhlt worden. Diese soge-
nannte Ubersterblichkeit ist auf das Coronavirus zuriickzufiihren. In der Altersgruppe bis 65 Jahre ist im selben Zeitraum keine Ubersterblichkeit zu beobachten. Das bedeutet auch, dass Lebensversicherer,
die Todesfallrisiken nur bis zum Alter 65 versichern, kaum mit zusétzlichen, durch das Coronavirus verursachten Todesfallleistungen rechnen missen.

Durant la période du 16 mars (semaine 12) au 19 avril (semaine 16), un nombre de décés nettement plus élevé que prévu a été enregistré en Suisse parmi les personnes agées de 65 ans et plus. Cette sur-
mortalité est due au coronavirus. Aucune surmortalité n’a été observée dans le groupe d’age jusqu’a 65 ans au cours de la méme période. Cela signifie aussi que les assureurs vie, qui n’assurent les risques
de déces que jusqu'a I'age de 65 ans, n’ont guere a anticiper des prestations supplémentaires en cas de déces causés par le coronavirus.

Daten: Bundesamt fiir Statistik — Daten Stand 1. September 2020

schwierig, einen kausalen Zusammenhang
des Todes- beziechungsweise Invaliditits-
falls mit dem pandemischen Virus herzu-
stellen (zur Sterblichkeit in der Schweiz

siche Grafiken).

Ansatze fiir ein Pandemie-Risiko-
management fiir Lebensversicherer

Wie angedeutet, kann zumindest die
Eintretenswahrscheinlichkeit einer Pande-
mie grob abgeschitzt werden. Solvenzvor-
schriften geben Versicherungsgesellschaf-
ten vor, Risikokapital fiir das Pandemieri-
siko zu reservieren. Fiir dieses Risikokapital
fallen Kapitalkosten an, die wiederum in
den Primien fiir die Risikoprodukte zu be-
riicksichtigen sind. Mit anderen Worten:
Lebensversicherer rechnen mit dem Auf-
treten von Pandemien und sorgen vor, in-
dem sie ausreichend Kapital fiir dieses Er-
eignis reservieren.! Kunden konnen daher
auf den Schutz im Pandemiefall zihlen.

Das Pandemierisiko lisst sich fiir eine
Versicherungsgesellschaft nicht durch
internationale Diversifikation reduzieren,
da eine Pandemie per definitionem global
auftritt. Lebensversicherer kénnen das
Pandemierisiko je nach Risikoappetit und
Risikofihigkeit des Unternehmens mana-

' Siehe dazu auch Artikel McLaughlin/Portmann:
Corona-Pandemie: Folgen flir Lebensversicherer.
«Schweizer Personalvorsorge» 9/20. Seite 62 ff.

Données: Office fédéral de la statistique — données au 1¢ septembre 2020

gen, indem sie einen Teil des Risikos an
Riickversicherer zedieren. Da aber auch
diese das Pandemierisiko schlecht diver-
sifizieren konnen, sind gerade bei der fiir
das Pandemierisiko sehr effizienten Stopp-
Loss-Versicherung (Uberschadenversiche-
rung) kaum Kapazititen vorhanden.
Hilfreiche moderne Lésungen sind soge-
nannte Mortality Cat Bonds, mit denen
das Pandemierisiko letztlich direkt an den
Kapitalmarke transferiert wird. Es wird
interessant sein zu sehen, ob die aktuelle
Sars-CoV-2-Pandemie eine Erhohung der
Sterblichkeit zur Folge haben wird, die
letztlich zu Ausfillen bei den ausstehenden
Mortality Cat Bonds fiihrt.

Ausblick: Risiken und Chancen
fir Lebensversicherer

Das aktuelle Virus Sars-CoV-2 hat
nicht nur Schiden in der Todesfallversi-
cherung zur Folge. In der Personenversi-
cherung, namentlich in der Krankentag-
geldversicherung (KTG), wird es zu hiufi-
geren und auch teureren Schiden aufgrund
von Covid-19-Erkrankungen kommen.
Zudem ist davon auszugehen, dass die von
der Pandemie beeintrichtigte Wirtschaft
auch indirekt zu einer erhohten Schaden-
last im KTG fiithren wird.

Was sich bereits im Kurzfristbereich
von Invalidititsprodukten abzeichnet, ist
vermutlich denn auch erst ein Vorzeichen

dessen, was die Lebensversicherer bei den
Invalidititsrentenprodukten zu erwarten
haben: Es gibt mittlerweile bereits ver-
mehrt Berichte iiber langanhaltende,
durch Covid-19 verursachte Gesundheits-
schidigungen, die eine Invalidisierung zur
Folge haben konnen. Neben diesen zu er-
wartenden langfristigen Invalidititsfillen
wird auch das wirtschaftliche Umfeld
durch die Pandemie leiden. Dies wiede-
rum kann zu einem erhéhten Druck auf
die Arbeitnehmenden fiihren, was in eine
spiitbare Zunahme von psychischen Er-
krankungen und entsprechend von Invali-
disierungen miinden konnte.

Eine Pandemie bringt fiir Lebensver-
sicherungsgesellschaften neben Risiken
aber auch Chancen. Denn in solchen Zei-
ten setzt sich die Bevolkerung vermehrt
mit den Risiken Tod und Invaliditit aus-
einander. Auch mégliche finanzielle Kon-
sequenzen einer Ansteckung mit einem
pandemischen Virus werden zum Thema.
Fiir diese Risiken sollten Lebensversiche-
rer den Versicherungsnehmern allfillige
Deckungsliicken aufzeigen und Losungen
mit entsprechenden Produkten zur Ri-
sikoabsicherung von Tod und Invaliditit
anbieten. Letztlich kann die Assekuranz
damit einen wesentlichen Beitrag zu einer
widerstandsfihigeren Gesellschaft leisten.
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Le point de vue de
'assureur vie

Malgré les progres de la médecine, les assureurs vie sont toujours confrontés au risque d'une
augmentation de la mortalité due aux maladies infectieuses pandémiques. Les pandémies
continueront de surgir a I'avenir, mais on ne peut en prévoir ni le moment précis, ni l'impact sur
la mortalité et I'invalidité. Dans ce contexte, comment un assureur vie peut-il se préparer au

risque de pandémie?

Le risque de mortalité a diminué au cours des derniers
siecles. Cependant, malgré les progres de la médecine
tels que les antibiotiques, les médicaments antiviraux
et les vaccinations, les assureurs vie sont toujours
confrontés au risque d’une mortalité accrue due aux
maladies infectieuses pandémiques. Les pandémies de
grippe apparaissent a intervalles irréguliers. Le méde-
cin grec Hippocrate a décrit une pandémie dés 400 ans
avant Jésus-Christ, et grice aux chroniqueurs plus
prolifiques du Moyen Age, nous avons une connais-
sance relativement bonne des pandémies depuis cette
époque.

Au cours des 300 derniéres années, 13 pandémies
de grippe ont été enregistrées au total qui sont sur-
venues 2 intervalles irréguliers. Le temps entre deux
pandémies a varié entre 2 et 56 ans. Sur la base des
événements historiques, la probabilité d’'une pandémie

mondiale atteint 3 3 4% par an. Apres les dernieres
pandémies de 2009 (grippe porcine), 1968/69 (grippe
de Hongkong), 1957/58 (grippe asiatique) et 1918
(grippe espagnole), la pandémie actuelle de Sars-Cov-2
s’inscrit bien dans cette périodicité.

Les pandémies continueront de se produire a l'ave-
nir, mais personne ne sait quand elles éclateront et
avec quelles conséquences. Comment un assureur vie
peut-il se préparer au risque de pandémie malgré
toutes ces inconnues?

Gestion de continuité des activités:
des plans d'urgence doivent étre mis en place

Un impératif qui sapplique a toutes les entreprises,
cest qu’il faut avant tout assurer le fonctionnement de
Pentreprise au cas ou les salariés ne pourraient pas
venir travailler en raison de restrictions prescrites a



leur liberté de circulation. Les événements
au début du confinement décrété en raison
du coronavirus ont montré quune gestion
efficace de la continuité des activités est
essentielle.

A cause de la grande mobilité de la po-
pulation, un nouveau virus se propage au-
jourd’hui tres rapidement dans le monde
entier. Pour contenir la propagation, des
restrictions drastiques de la liberté de cir-
culation peuvent étre nécessaires du jour
au lendemain. Souvent, il ne reste guére de
temps pour les préparatifs, cest pourquoi
des plans d’urgence doivent étre mis en
place.

Cependant, la numérisation du monde
du travail a déja bien progressé, cet aspect
dela gestion des pandémies est donc désor-
mais relativement bien couvert, du moins
dans le secteur des services (par le télétra-
vail et Internet, par exemple).

Risques actuariels:
mortalité et invalidité

Le risque le plus évident pour un assu-
reur vie en cas de pandémie est le risque de
déces. Si une pandémie entraine une aug-
mentation de la mortalité, les assureurs vie
devront immédiatement verser un nombre
plus élevé de prestations en cas de déces.
Les produits d’assurance vie offrent géné-
ralement une couverture compléte en cas
de déces et d’invalidité dus & un virus pan-
démique.

D’une part, cest précisément la protec-
tion contre de tels risques qui est I'objectif
des produits de risque correspondants;
d’autre part, en cas de sinistre, il est sou-
vent difficile d’établir un lien de causalité
entre le déces ou I'invalidité et le virus pan-
démique en raison des maladies et infirmi-
tés existantes (pour la mortalité en Suisse,
voir les graphiques, page 61).

Pistes pour la gestion des risques de
pandémie par les assureurs vie

Comme nous l'avons vu, on peut au
moins estimer grossi¢rement la probabilité
qu’une pandémie survienne. La réglemen-
tation en matiere de solvabilité oblige les

compagnies d’assurance a réserver du capi-
tal-risque pour le risque de pandémie. Pour
ce capital-risque, des frais de capital sont
encourus, qui doivent a leur tour étre pris
en compte dans les primes des produits de
risque. En d’autres termes, les assureurs vie
anticipent l'apparition de pandémies et
prennent des précautions en réservant un
capital suffisant pour un tel événement.!
Les clients peuvent ainsi compter sur une
protection en cas de pandémie.

Le risque de pandémie pour une com-
pagnie d’assurance ne peut étre réduit
par une diversification internationale, car
une pandémie se produit par définition
a D’échelle mondiale. Les assureurs vie
peuvent gérer le risque de pandémie en
fonction de I'appétit pour le risque et de
la capacité de risque de l'entreprise en cé-
dant une partie du risque aux réassureurs.
Cependant, comme méme ces réassureurs
sont peu capables de diversifier le risque de
pandémie, les capacités disponibles sont
tres limitées, en particulier dans assu-
rance en excédent de perte (stop-loss insu-
rance), qui est trés efficace pour le risque de
pandémie.

Une solution moderne efficace vient
sous la forme de «mortality cat bonds» qui
transferent en fin de compte le risque de
pandémie directement au marché des capi-
taux. Il sera intéressant de voir si I'actuelle
pandémie de Sars-CoV-2 entrainera une
augmentation de la mortalité et conduira
ainsi finalement 4 des défauts de paiement
des cat bonds de mortalité en cours.

Regard prospectif: risques et opportuni-
tés pour les assureurs vie

Le virus actuel Sars-CoV-2 ne cause pas
seulement des dommages dans I'assurance
déces. Dans les assurances de personnes,
notamment dans ’assurance indemnités
journaliéres maladie (IJM), les dommages
seront plus fréquents et aussi plus élevés
en raison des maladies liées 3 Covid-19. On

' Voir également I'article McLaughlin/Portmann: Pandémie
du coronavirus: conséquences pour les assureurs-vie.
«Prévoyance Professionnelle Suisse» 9/20, page 66ss.
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peut également supposer que I’économie,
touchée par la pandémie, contribuera indi-
rectement 4 une augmentation du fardeau
des sinistres dans I’assurance [JM.

Ce qui apparait déja dans le segment des
produits d’invalidité & court terme n’est
sans doute qu'une indication de ce que les
assureurs vie peuvent attendre des produits
de rente d’invalidité: on signale déja de
plus en plus de cas de dommages a long
terme pour la santé causés par le Covid-19
qui pourraient déboucher sur une invali-
dité. Outre ces cas d’invalidité de longue
durée attendus, 'environnement écono-
mique souffrira également de la pandémie.
La pression accrue que ressentiront les sa-
lariés pourrait conduire 3 une augmenta-
tion sensible des maladies mentales et, par
conséquent, des mises a 'invalidité.

Cependant, une pandémie ne comporte
pas seulement des risques mais aussi des
opportunités pour les compagnies d’assu-
rance-vie. En effet, elle sensibilise la popu-
lation aux risques de déces et d’invalidité,
ainsi qu'aux conséquences financieres
d’une infection par un virus pandémique.
Les assureurs vie ont pour mission d’attirer
l'attention des preneurs d’assurance sur
d’éventuelles lacunes dans leur couverture
et de leur proposer des produits aptes a
couvrir les risques de déces et d’invalidité
de maniére appropriée. En fin de compte,
Iindustrie de l'assurance peut ainsi ap-
porter une contribution significative 2 la
construction d’une société plus résistante.

Claude Schwarz Chief Underwriting Officer, elipsLife
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Fine lehrreiche
Hauruckubung

Verschiedne Branchen waren ganz unterschiedlich von den Massnahmen gegen
das Coronavirus betroffen. Entsprechend machten die Pensionskassen

und ihre Geschaftsfuhrer in der ersten Phase der Krise unterschiedliche Erfahrungen.

Was war das Schwierigste im Riickblick auf das erste
Halbjahr 2020?

Cornelia Stucki: Intern war die Aufrechterhaltung des
Betriebs cine grosse Herausforderung. Dies in einer
Situation, die uns alle auch persénlich beschiftigte.
Gegeniiber unseren Mitgliedern wollten wir zeigen,
dass wir auch in einer solch unerwarteten Situation
fiir sie da sind und den gleichen Service bieten kon-
nen.

Paric Spahr: Den angeschlossenen Firmen und unse-
ren Versicherten zu zeigen, dass wir in der Lage sind,
weiterhin einen einwandfreien Kundendienst zu leis-
ten, auch in schwierigen Zeiten. Piinktlich die Leis-
tungen auszuzahlen und eine verlissliche Partnerin zu
sein. Es ist eine Chance, dies in der Krise zu beweisen.
Fiir zukiinftige Fragen, ob der Anschluss weiterhin bei
uns bleibt, kann das auch ein wichtiger Grund sein.
Stucki: Nicht ausblenden darf man die Anlageseite.
Die Auswirkungen von Corona auf die Finanzmirkte
konnten zu Beginn iiberhaupt nicht eingeschitzt wer-
den.

Spabr: Die Promea Pensionskasse weist per Ende 2019
eine Bilanzsumme von 1.5 Milliarden auf. Letztes
Jahr bauten wir Risiken ab, indem wir die Aktien-
quote taktisch leicht reduziert haben. Entsprechend
hatten wir 2019 mit knapp 10 Prozent eine nicht ganz
so hohe Rendite wie gemiss Strategie. Als es im Mirz
einen Kurseinbruch bei den Aktien gab, brachen wir
jedoch weniger stark ein. Aktuell ist unsere Perfor-
mance leicht iiber Null.

Wie stark waren lhre Branchen iiberhaupt betroffen?

Stucki: Die Gartenbauer hatten eine sehr gute Zeit.
Sie konnten immer arbeiten, waren nie von einer
Schliessung betroffen und hatten sehr viele Auftrige,
teilweise weit iiber dem Vorjahr. Die grossen Produk-
tionsbetriebe dagegen haben gelitten. Es gab Ein-
bussen, weil die Blumenabteilungen der Grossverteiler

geschlossen waren. Den kleineren und mittleren Pro-
duzenten hingegen ging es wiederum gut. Sie fin-
gen an mit Heimlieferdienst und Abholdienst. Viele
Fachgeschifte konnten auch davon profitieren, dass
die Blumenabteilungen der Grossverteiler geschlos-
sen waren. Gut war fiir die Girtnerbranche, dass man
frith wieder 6ffnen konnte, zwei Wochen vor dem
Muttertag.

Wir konnten zeigen, dass wir den Betrieb
anlasslich innert kurzer Zeit der neuen
Situation umstellen und die entsprechenden

Herausforderungen meistern konnten.

Patric Spahr, Bereichsleiter BVG, Promea Sozialversicherungen,
Pensionskassenleiter Pensionskasse OPE
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Spahr: Das Metallbaugewerbe wurde nicht so hart
getroffen wie zum Beispiel das Gastgewerbe. Die
Arbeiten konnten weiterhin ausgefiihrt werden, nur
im Tessin gab es Betriebsschliessungen. Betroffen von
einer Teilschliessung waren die Optikergeschifte,
viele kleinere Betriebe mit wenigen Angestellten. Sie
durften nur noch Notdienstleistungen anbieten. Die
Goldschmiede- und Uhrenfachgeschifte waren ganz
geschlossen, eine sehr schwierige Situation. Die aktu-
elle Betreibungsliste ist aber nicht wesentlich linger
als im Vorjahr.

Wie sind Sie dem Informationsbediirfnis lhrer Mit-
glieder gerecht geworden?

Stucki: Die Anderungen fiir Pensionskassen waren
tiberschaubar, Anpassungen erfolgten in zwei Berei-
chen. Einerseits gab es den Zahlungserinnerungs-
stopp fiir die Ausgleichskasse (AHV), den wir auch
fiir die Pensionskasse angewandt haben. Dies gab den
Betrieben grossen Spielraum bei der Begleichung der
offenen Rechnungen. Andererseits durften die Mit-
glieder die Arbeitgeberbeitragsreserven fiir die gesam-
ten Beitrige brauchen.

Wurden diese Moglichkeiten auch genutzt?

Stucki: Bei den Arbeitgeberbeitragsreserven gab es am
Anfang einen Ansturm von Fragen. Aber genutzt wur-
den sie letztlich von einer {iberschaubaren Anzahl Fir-
men.

Spabr: Die genannte Méglichkeit haben wir noch vor
Ostern in einem Rundschreiben an unsere Versicher-
ten verbreitet. Genutzt wurde sie allerdings auch bei
uns nicht hiufig.

Wie war die Zahlungsmoral, als Sie wieder anfingen
zu mahnen?

Stucki: Viele Betriebe wurden von ihren Treuhindern
aufgefordert, die Kreditmoglichkeit wahrzunehmen.

So konnten sie sich eine gewisse Liquiditit sichern.
Die Zahlungsmoral war aber nicht extrem anders. Die
Beitragsausstinde waren im tiefen einstelligen Be-
reich, minim hoher als letztes Jahr, mit einem viel
héheren Beitragsvolumen.

Spabr: Wir hatten gegeniiber dem Vorjahr ebenfalls
negative Verinderungen im tiefen einstelligen Be-
reich. Zu beriicksichtigen ist dabei jedoch auch das
héhere Beitragsvolumen gegeniiber dem Vorjahr.

Was waren die Anliegen der Versicherten beziiglich
Kommunikation?

Stucki: Wir haben vor allem tiber die Homepage kom-
muniziert. Die Telefonzentrale wurde aufgestockt.
Und wir fithrten eine Task Force auf Stufe Ausgleichs-
kasse ein, die die Telefone entgegennahm. Das waren
einzelne, Versicherte, Selbstindigerwerbende fragten:
Bekomme ich Corona-Erwerbsausfallentschidigung?
Muss ich noch arbeiten? Mein Kind ist zuhause, was
kann ich tun?

Waren die Leute zufrieden mit der Hilfe des Bunds?
Stucki: Die Entscheide des Bunds wurden teilweise
schwer verstindlich kommuniziert. Wir haben ver-
sucht, die Infos in eine verstindliche Form umzufor-
mulieren, auch fiir jemanden, der nicht jeden Tag mit
Sozialversicherungen zu tun hat. So konnten wir den
Mitgliedern Auskunft geben.

Spabr: Bei uns sind die Herausforderungen klar bei
der 1. Sdule, die mit Anfragen iiberhiuft wurde. Die
Entscheidungen zur Unterstiitzung des Bunds in
Form von Corona-Erwerbsausfallentschidigungen
mussten unseren Mitgliedern erklirt werden. Bei der
beruflichen Vorsorge kamen wir bis jetzt recht ruhig
durch die Krise. Punktuell gab es Fragen, wie man den
versicherten Lohn wihrend der Kurzarbeit berechnet,
ob die Renten und Austrittsleistungen garantiert sind
oder ob WEF-Vorbeziige weiterhin méglich sind.

Zwei Gesprachspartner, vier Kassen unter einem Dach

Cornelia Stucki verwaltet die Pensionskasse Schreinereigewerbe
und Vorsorge Gartner und Floristen.

Patric Spahr ist Geschéftsleiter der Promea Pensionskasse und der
Pensionskasse Optik Photo Edelmetall (OPE).

Stucki und Spahr arbeiten zwar im gleichen Gebdude in Schlieren,
aber auf separaten Etagen. Sie haben ansonsten «nicht viel mitein-
ander zu tun». Gemeinsamkeiten gibt es trotzdem einige: Beide
Manager sind flr je zwei Pensionskassen zustdndig, wobei alle
Kassen ausser der Promea zur Proparis gehéren.

Der Vorsorge Gértner und Floristen sind 959 Betriebe mit 6645
Versicherten angeschlossen. 1051 Personen bezogen Ende 2019
eine Rente. Das Vermdgen betrug 638 Mio. Franken, der Deckungs-
grad 114 Prozent.

Die Pensionskasse Schreinergewerbe (PKS) zahlte Ende letztes Jahr
689 angeschlossene Betriebe mit 4748 Versicherten. Die Kasse
hatte per 31. Dezember einen Deckungsgrad von 114 Prozent und
789 Rentner. Das Vermdgen betrug 708 Millionen.

Der Promea Pensionskasse sind 1028 Mitglieder mit 8492 Versi-
cherten angeschlossen, mehrheitlich aus der Metallbauindustrie.
Die autonome Pensionskasse hatte Ende 2019 eine Bilanzsumme
von 1.5 Mrd. Franken und zahlte Renten an 1912 Personen. Der
Deckungsgrad betrug knapp 110 Prozent.

Die Pensionskasse Optik Photo Edelmetall (OPE) ist ein Vorsorge-
werk der Proparis. Sie versichert 1856 Personen bei 475 Mitgliedern
und verwaltet ein Vermdégen von 152.5 Mio. Franken. Ende 2019
hatte die Kasse 402 Rentner und einen Deckungsgrad von 114 Pro-
zent.



Aber die Auswirkungen bei der Pensionskasse sind
langfristiger zu sehen. Wie wird sich das auf die In-
validitdt auswirken? Die Lebenserwartung? Das hat
automatisch Auswirkungen auf unsere Risiko- und

Tarifpolitik.

Konnten sich Ausgleichskasse und Pensionskasse
aushelfen in der Krise?

Stucki: Wir waren in regelmissigem Kontakt, wir ha-
ben uns ausgetauscht. Es war mehr ein Gegenlesen,
wo ich meinen Teil beitragen konnte von Seiten der
Pensionskasse. Wir konnten nicht Leute austauschen.
Wer bei der Pensionskasse arbeitet, kann nicht einfach
in der 1. Siule aushelfen.

Spabr: Wir wurden von der Ausgleichskasse tiber den
Verlauf informiert. Entsprechend hatten wir Informa-
tionen, die wir allein als Pensionskasse nicht gehabt
hitten. Aber vom Tagesgeschift her liuft das Ge-
schift parallel weiter. Synergien gibt es beispielsweise
im Mutationswesen oder durch eine gemeinsame Fak-
turierung. Dadurch lassen sich die Verwaltungskosten
reduzieren.

Hatten die Broker dieses Jahr weniger zu tun?
Spahr: Mir fiel auf, dass fiir Anschlussvereinbarungen,
die bei uns abliefen, sehr wenige Ausschreibungen
durchgefithrc wurden. In der Krise will das ange-
schlossene Mitglied primir Stabilitit, keine Experi-
mente. Das wird nichstes Jahr vermutlich anders aus-
sehen. Verschiedene Entscheidungen wurden vertagt.
Wir arbeiten nur punktuell mit Brokern zusammen.
Die Promea Pensionskasse konnte aber an externen
Ausschreibungen teilnehmen.

Stucki: Wir hatten sehr viele Girtner, die sich mit der
Pensionskasse beschiftigt haben. Bei den Schreinern
allerdings nicht. Was die Griinde sind, weiss ich nicht.
Eine solch grosse Nachfrage habe ich wihrend meiner
ganzen Zeit bei dieser Pensionskasse noch nie erlebt.
Die Anfragen erfolgten vor allem durch Broker, weni-
ger von den Mitgliedern direkt.

Der Sturm scheint fiirs erste vorbei. Was kommt noch
auf uns zu?

Stucki: Das ist schwierig zu sagen. Die starken Mass-
nahmen des Bunds haben gegriffen. Wenn die Bran-
che sich weiterhin so auffangen kann, kénnen wir uns
wieder dem Geschift widmen wie vor Corona. Sollte
sich die aktuelle Lage verschlechtern und unsere Bran-
chen darunter stark leiden, wiirden es auch unsere
Pensionskassen merken.

Spabr: Es ist noch zu friih fiir eine Bilanz. Gewisse
Massnahmen greifen noch, etwa die Entschidigung
bei Kurzarbeit. Wenn diese Unterstiitzung wegfille,
miissen wir schauen, ob es mehr Betriebsschliessun-
gen oder Konkurse gibt und wie sich die Lohnsum-
men entwickeln. Erst nichstes Jahr werden wir effek-
tiv die Konsequenzen sehen. Fiir uns ist die Anlage-
strategie weiterhin eine grosse Herausforderung. Will
man ein Rebalancing oder sogar eine Strategieinde-
rung vornehmen? Jetzt ist es wichtig, sich richtig zu
positionieren.
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Wenn die Branche sich weiterhin so
auffangen kann, kénnen wir uns wieder dem
Geschaft widmen wie vor Corona.

Cornelia Stucki, Leitung Pensionskasse, Vorsorge Gartner und Floristen
sowie Pensionskasse Schreiner (PKS)

Haben die Pensionskassen den Stresstest bestanden?
Stucki: Aus heutiger Sicht denke ich, dass wir das Jahr
bis jetzt wirklich gut gemeistert haben.

Spahr: Meiner Meinung nach ja. Wir konnten zeigen,
dass wir den Betrieb anlisslich der neuen Situation
innert kurzer Zeit umstellen und die entsprechenden
Herausforderungen meistern konnten.

Welche Erfahrung nehmen Sie personlich in die
Zukunft mit?

Spahr: Ich denke vor allem an Sitzungen, die man
ganz gut mit Zoom oder Teams durchfiihren kann.
Die Méglichkeit, digital oder virtuell zu kommunizie-
ren, kann man auch in Zukunft nutzen. Das reduziert
die Reiserei ein Stiick weit, aber: Die personliche Be-
ratung des Kunden vor Ort kann man nicht durch
eine Videokonferenz ersetzen.

Stucki: Bei internen Abliufen hat Corona sicher dazu
beigetragen, dass wir in der Prozessoptimierung einen
Riesenschub gemacht haben. Zu Beginn der Krise
arbeiteten wir mit provisorischen Losungen. Aber es
war die Basis, auf die wir jetzt weiter bauen. Wenn die
Krise nicht gewesen wiire, hitten wir fiir diesen Schritt
viel linger gebraucht.

Interview: Claudio Zemp
Fotos: Kaspar Hohler
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Bilan provisoire pour
les caisses de pensions
des organisations

professionnelles

Comment les caisses de pensions des organisations professionnelles ont-elles vécu la crise du
coronavirus? Les points clés d'un entretien avec deux dirigeants de telles caisses qui assurent
des secteurs différents et qui ont pourtant fait des expériences similaires.

Pour Cornelia Stucki et Patric Spahr (pour plus de
détails sur leurs personnes voir l'encadré), le plus
grand défi au cours du premier semestre de 2020 a été
d’assurer la marche réguliére des affaires — en interne
d’une part, mais aussi A l'extérieur, afin «d’étre un
partenaire fiable» méme dans les moments difficiles,
pour le dire avec les mots de M. Spahr.

Les secteurs dans lesquels les deux caisses sont ac-
tives ont été touchés de maniére trés différente. Mme
Stucki explique que les jardiniers-paysagistes ont trés
bien passé la crise. Chez les fleuristes, les grandes en-
treprises ont souffert, tandis que les plus petites ont en
partie pu profiter du vide qui s'est créé parce que les
gros distributeurs ont d& fermer leurs rayons de fleurs.
Parmi la clientéle de M. Spahr, la construction métal-
lique a été peu affectée par le coronavirus, les opticiens
davantage, tandis que les orfévres et les horlogers ont
d& completement fermer boutique. «Cependant, la
liste actuelle des créances a recouvrer n'est pas beau-
coup plus longue que celle de I'année derniere», sou-

ligne M. Spahr.

Quel effet ont eu les mesures d'urgence?

Pour les caisses de pensions, deux changements ont
été particulierement significatifs: I'arrée des rappels
de paiement pour la caisse de compensation, égale-
ment pratiqué pour la LPP, ainsi que la possibili-
té d’utiliser la réserve de cotisations de I'employeur
pour l'ensemble des cotisations. Bien qu’ayant généré
beaucoup de demandes, la deuxiéme option a finale-
ment été tres peu sollicitée selon les deux participants



a lentretien. La morale de paiement n’a guére été affectée par la crise, les
impayés sont a peine plus élevés que ceux de 'année derniére dans toutes les
caisses.

Selon Mme Stucki, les demandes de renseignements des assurés sont ve-
nues principalement par 'intermédiaire de la caisse de compensation. «Les
décisions du Conseil fédéral ont parfois été formulées d’'une maniére cryp-
tique. Nous avons essayé de reformuler les informations de sorte que méme
une personne qui ne soccupe pas de sécurité sociale tous les jours puisse les
comprendre.» Pour M. Spahr aussi, cest «clairement le 1 pilier qui a di faire
face, il a été submergé de demandes». La prévoyance professionnelle a navigué
a travers la crise «assez sereinement» jusqu’a présent. Dans ce domaine, clest
plutot sur le long terme que les effets risquent de se faire sentir, par exemple
au niveau de I’évolution des invalidités et de la longévité.

Peu de changements d’affiliation

Toutes les caisses de pensions qui sont gérées par M. Spahr et Mme Stucki
sont en concurrence pour les affiliations. A cet égard, le printemps a été plus
calme que d’habitude. «Dans la crise, un membre affilié cherche avant tout
la stabilité et n’a pas envie d’expérimenter», suppose M. Spahr. Mme Stucki
signale que la discussion a été inhabituellement intense dans la caisse de
pensions des jardiniers. Mais elle sest avant tout manifestée par des demandes
de courtiers et pas directement 2 travers les membres.

Est-ce que les caisses de pensions ont passé le test de stress du coronavirus
jusqu'a présent? Les deux interlocuteurs soulignent qu’il est encore trop t6t
pour tirer un bilan définitif. «Au point ol nous en sommes actuellement,
jestime que nous avons vraiment bien maitrisé les événements jusqu'a ce
jour», se félicite Mme Stucki. En plus, la crise a eu pour effet d’accélérer la
numérisation et d’optimiser les processus, ce qui est une évolution incontes-
tablement positive. M. Spahr partage cette analyse pour ses caisses et ajoute
que les possibilités des vidéoconférences permettront de «réduire un peu les
déplacements a l'avenir.»
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Cornelia Stucki gére la caisse de pensions des me-
nuisiers, ainsi que la Caisse «Prévoyance Jardiniers
& Fleuristes».

Patric Spahr gére la Caisse de pensions Optique/
Photo/Métaux précieux, ainsi que le domaine LPP
de Promea Caisse de pension (surtout pour le sec-
teur de la construction métallique).
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Fine Verschiebung
er Prioritaten

Das Karussell der Anschlusswechsel fur die berufliche Vorsorge kam durch die Coronakrise
kurzzeitig zum Stillstand. Die meisten Unternehmen hatten im Frihjahr andere Prioritdten

als die Vorsorge. Nach der Hektik im ersten Halbjahr zeichnet sich nun aber eine Normalisierung

des Markts ab.

Die starken Verwerfungen an den Borsenmirkten im
Mirz haben auch die grossen Sammel- und Gemein-
schaftsstiftungen gefordert. Die meisten organisierten
ihren Betrieb innert Kiirze auf Telearbeit um und
stellten sicher, dass sie fiir ihre Kunden trotzdem er-
reichbar blieben. Vorerst ging es darum, die Dienst-
leistungen zu gewihrtleisten. Durch die Turbulenzen
der Borse und den Lockdown kam Hektik auf, die
auch an den Anlageverantwortlichen der Pensions-
kassen nicht spurlos vorbeiging. Die zwischenzeitli-
chen Verluste waren heftig und man wusste ja noch
nicht, dass sich die Mirkte so schnell erholen wiirden.
Doch die erfahrenen Investoren hielten sich an ihre
Anlagestrategie und liessen sich nicht verleiten, in Ak-
tionismus zu verfallen.

Ruhiges Rebalancing

Das (Nicht-)Handeln nach Lehrbuch erwies sich
im Nachhinein als richtig. Trotz des Schrecks, der von
niemandem geleugnet wird. «Die meisten Organe
arbeiteten regelbasiert weiter und verzichteten auf
Hauruck-Eingriffe», sagt auf Anfrage Christoph Eck,
Geschiftsleiter der Noventus Pensionskassen, einer
halbautonomen Sammelstiftung. «Wir sind ruhig ge-
blieben und haben nichts geiindert», sagt Pascal Ku-
chen, Directeur Général von Copré. Im Anlageaus-
schuss der PKG Pensionskasse wurde der Einbruch an
den Finanzmirkten diskutiert und die Optionen er-
wogen. Da man jedoch keine Limitenverletzung regis-
triert hatte, wurde letztlich nichts unternommen.
«Man hielt sich an die Anlagestrategie und machte ein
konsequentes Rebalancing», sagt Peter Fries, Vorsit-

zender der Geschiftsleitung PKG.

Kulanz gegeniiber Kunden

Auf Kundenseite war die Verunsicherung mitunter
grosser. Gefragt war in der Krise zuerst eine gute
Kommunikation. Mit Merkblittern auf der Website
stellten viele Sammelstiftungen ihren Kunden die
Informationen bereit, wie mit der Krise umgegangen
werden sollte. Die Unternehmen waren derweil vorab
um ihre Liquiditdt besorgt. Einige machten auch
Gebrauch von der durch den Bund gewihrten Mog-
lichkeit, die Arbeitgeberbeitragsreserven zur Finan-
zierung der Arbeitnehmerbeitrige zu verwenden. Bei
den Beitrigen gewihrten einige Stiftungen Stundun-
gen, etwa die PKG Pensionskasse und die Copré. Die
PKG Pensionskasse erliess wihrend des Lockdown bei
Geschiftsliegenschaften sogar die Mieten zu zwei
Dritteln, wenn nicht gearbeitet werden konnte. Copré
verzichtete auf den Versand von Mahnungen. Bei No-
ventus dagegen war gemiss Christoph Eck keine spe-
zielle Kulanz notwendig; das Inkasso wurde normal
weitergefiihrt. Er kenne keine Kunden, die wegen der
Coronakrise mit Zahlungen in Schwierigkeiten gera-
ten seien, sagt Eck: «Firmen, die jetzt wieder betrieben
werden, hatten schon vor der Krise Ausstinde.»

Broker arbeiten anders

Auch die Broker waren im Homeoffice titig. Thre
Arbeit war durch die Krise intensiv. Bei den Unter-
nehmen sei beziiglich Wechsel der Vorsorgelésung
eine grosse Zuriickhaltung zu spiiren gewesen. Dies
stellt Josef Zopp, Partner und Leiter der Brokerabtei-
lung bei Weibel, Hess & Partner AG fest: «Die Firmen
hatten dringendere Probleme, als ihre Pensionskasse
zu optimieren.» Die Zuriickhaltung halte weiterhin

-
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Claudio Zemp
Redaktor «Schweizer
Personalvorsorge»



an. In der Krise tendiert die normale Re-
aktion gerne zum Status quo. Auch im
Ausblick bleiben die Unternehmen zu-
riickhaltend. Dies umso mehr, je stirker
eine Branche durch die Krise getroffen
wurde. Fiir seine Kunden setzte sich
Zopp hie und da bei den Stiftungen ein,
die Zahlungsfristen aufzuschieben, weil
die KMU dies zugunsten der Liquiditit
wiinschten. «Die meisten Stiftungen
zeigten sich kulant», so Zopp. Der Kon-
takt zu Sammeleinrichtungen gehort zu
den Aufgaben der Broker, die sie in der
Krise nutzen konnten. Die Rolle der
Broker verindere sich gegeniiber norma-
len Zeiten; auch die Beratungsthemen
waren andere. Da im klassischen Broker-
geschift weniger los war, war das Know-
how der Broker bei arbeitsrechtlichen
Themen gefragt. Wie kann ich meine
Angestellten im Homeoffice betreuen?
Wer zahlt den Lohn in Quarantinefil-
len? Das Informationsbediirfnis seitens

WERBUNG

der KMU bescherte auch den Brokern

eine intensive Sommerzeit.

Hinweise auf Normalisierung

Einiges deutet darauf hin, dass sich —
auch nach der raschen Aufholjagd an
den Finanzmirkten — die Bewegungen
im Markt der Sammel- und Gemein-
schaftsstiftungen wieder normalisieren
werden. Die Offertenanfragen bewegten
sich bei den angefragten Stiftungen im
erwarteten Rahmen, bezichungsweise
im gleichen Umfang wie in den Vorjah-
ren oder hoher. Auch die Austritte seien
im {iiblichen Rahmen, trotz Krise, sagt
Peter Fries: «Von den Kiindigungen im
laufenden Jahr sind praktisch alles Fu-
sionen oder Ubernahmen, also kaum
freie Wechsel.» Die heisse Phase des An-
schlusswechsels hat erst Mitte Jahr be-
gonnen — und dauert bis Ende Jahr.
Magliche Spitfolgen der Krise sind also
noch nicht abzuschitzen. Bis jetzt
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scheint der Wechselwille von KMU aber
nicht sonderlich anders, obwohl die eine
oder andere Ausschreibung vertagt
wurde. Das Fazit von Pascal Kuchen
kann stellvertretend fiir viele stehen:
«Die ganze Branche muss in der Krise
ruhig sein und Vertrauen ausstrahlen.»
Es wird nicht die letzte Krise gewesen
sein und noch ist sie nicht ausgestanden.

PUBLICITE

Erfahren Sie mehr unter

Da sein, wenn es drauf ankommt.

Wir sind aktiv daran, die Folgen von COVID-19 fiir unsere Kunden und deren Versicherte
einzuschdtzen und potenzielle Schdden zu begrenzen. Stellenabbau fiihrt hdufig zu
psychischen Belastungen - eine rasche, gezielte Hilfestellung kann dazu beitragen, dass die
Arbeitsunfdhigkeit verkiirzt und eine Invaliditdt verhindert wird. Dafiir setzen wir uns ein.

pkrueck.com/wir-kuemmern-uns

pkrick
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Un changement de priorités

Le carrousel des changements d’affiliation dans la prévoyance professionnelle
a brievement cessé de tourner quand la crise du coronavirus a éclaté.

Au printemps, la plupart des entreprises avaient d'autres priorités que la prévoyance.

Mais apres la fébrilité du premier semestre, le marché montre maintenant

des signes de normalisation.

Les fortes turbulences sur les marchés boursiers en
mars ont également posé un défi aux grandes fonda-
tions collectives et communes. La plupart d’entre elles
se sont rapidement réorganisées et ont tout fait pour
rester accessibles a leurs clients méme en mode de
télétravail. Dans un premier temps, il sagissait de ga-
rantir le maintien des services. La tempéte boursiére
et le confinement avaient créé un climat de fébrilité
qui s’était aussi emparé des responsables des caisses de
pensions. A un moment donné, les pertes étaient
lourdes et on ne savait pas encore que les marchés
allaient se redresser tres rapidement. Cependant, les
investisseurs expérimentés sont restés fideles a leur
stratégie de placement et ont résisté a la tentation
d’agir trop précipitamment.

Rééquilibrage serein

Rétrospectivement, s'abstenir d’agir selon une doc-
trine bien établie a été le bon choix. Méme si personne
ne nie que la frayeur a été grande. «La plupart des
organes ont continué de travailler sur la base de régles
et ont renoncé 2 intervenir a la hussarde», a déclaré
Christoph Eck, directeur de la Caisse de pensions No-
ventus, lorsqu’on lui a posé la question. «Nous sommes
restés calmes et n'avons rien changé», affirme aussi
Pascal Kuchen, directeur général de Copré. Le comité
de placement de la Caisse de pension PKG a discuté
du marasme des marchés financiers et examiné les op-
tions. Cependant, comme aucun dépassement de li-
mite n’a été enregistré, rien n’a été fait en fin de compte.

«On s’en est tenu 2 la stratégie de placement en procé-
dant a un rééquilibrage systématique» a expliqué Peter
Fries, président de la direction générale de la PKG.

Souplesse envers les clients

Du c6té des clients en revanche, I'inquiétude était
parfois palpable. Au cceur de la crise, une bonne com-
munication était d’une importance primordiale.
Beaucoup de fondations collectives ont élaboré des
guides de gestion de la crise 4 l'attention de leurs
clients et les ont publiés sur leur site web. Mais le souci
premier des entreprises, ¢’était leur liquidité. Cer-
taines ont dailleurs fait usage de la possibilité accordée
par le gouvernement fédéral de puiser dans les réserves
de cotisations de I'employeur pour financer les coti-
sations des salariés. Et certaines fondations telles que
la Caisse de pension PKG ou Copré ont en outre ac-
cordé des reports pour le paiement des cotisations. La
Caisse de pension PKG a méme renoncé a deux tiers
des loyers d’objets commerciaux qui ont dii fermer
pendant le confinement et n'ont pas pu travailler.
Copré n’a pas envoyé de rappels. Pour Noventus en
revanche, tout a continué de fonctionner normale-
ment. Pas besoin de gestes de bonne volonté, I'encais-
sement s'est déroulé sans heurts, rapporte Christoph
Eck qui dit par ailleurs ne connaitre aucun client qui
aurait eu du mal & honorer ses engagements 4 cause de
la crise du coronavirus: «Les poursuites qui ont repris
maintenant concernent des entreprises qui avaient
déja des impayés avant la crise.»
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Réorientation du travail des courtiers

Les courtiers ont également passé au télétravail.
Ils ont dti redoubler d’efforts a cause de la crise, car
les entreprises hésitaient a changer de solution de
prévoyance en ces temps difficiles. Clest ce qua
constaté Josef Zopp, partenaire et responsable du
service de courtage chez Weibel, Hess & Partner
AG: «Les entreprises avaient des problemes plus
pressants que Poptimisation de leur caisse de pen-
sions.» Et elles restent prudentes. Dans la crise, on
tend normalement a ne rien vouloir changer. Et les
pronostics d’avenir des entreprises restent égale-
ment réservés, surtout dans les secteurs qui ont été
frappés de plein fouet. Josef Zopp est parfois inter-
venu aupres des fondations pour obtenir une pro-
longation des délais de paiement en faveur de ses
clients PME qui souhaitaient ainsi préserver
leur liquidité. «La plupart des fondations se sont
montrées accommodantes», assure Zopp. Le
contact avec les institutions collectives est 'une des
tAches des courtiers qui ont eu fort 4 faire durant la
crise. Le role des courtiers a changé par rapporta la
normale: les sujets de consultation étaient égale-
ment différents. Comme il y avait moins d’activité
dans le secteur du courtage classique, le savoir-faire
des courtiers en matiére de droit du travail a écé tres
sollicité. Comment encadrer mes employés qui tra-
vaillent 2 domicile? Qui paie le salaire dans les cas
de quarantaine? Les PME éraient trés friandes
d’informations et pour les courtiers, la période es-
tivale a été intensive en conséquence.

Signes de normalisation

Certains indicateurs suggérent que les mouve-
ments sur le marché des fondations collectives et
communes vont retrouver leur cadence normale —
notamment parce que les marchés financiers se sont
redressés si rapidement. Dans les fondations inter-
rogées 4 ce sujet, les appels d’offres se situaient dans
le cadre prévu, cest-a-dire au méme niveau que
dans les années précédentes, ou méme au-dessus.
Le constat est le méme pour les sorties, malgré la
crise, affirme Peter Fries: «Pratiquement toutes les
sorties de I'année en cours sont le fruit de fusions
ou de rachats, il n’y a donc guére de changements
libres.» La phase chaude des changements d’affilia-
tion n’a commencé quau milieu de 'année — et elle
se poursuivra jusqua la fin de I'année. Il est donc
trop tot pour évaluer les éventuelles conséquences
along terme de la crise. Jusqu’a présent, cependant,
la volonté de changer des PME ne semble pas avoir
été particulierement affectée, méme si certains
appels d’offres ont été reportés. Le bilan que tire
Pascal Kuchen est sans doute représentatif pour
une bonne partie de ses collegues: «Pendant la crise,
toute la branche doit rester calme et transmettre
un sentiment de confiance.» Cette crise n'aura pas
été la derniére et nous n'avons pas encore passé le

cap.

Claudio Zemp Rédacteur «Prévoyance Professionnelle Suisse»
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Virtuelle Sitzungen,
Beschlusstassung per Mail —
was ist rechtsqulti?

Das Jahr 2020 wird uns allen als Covid-19-Jahr in Erinnerung bleiben, brachen die Ereignisse
doch spatestens im Marz/April 2020 mit voller Wucht Gber uns herein. Welche Lehren kénnen
wir nun als Aufsichtsbehdrden nach drei Quartalen ziehen und welche Erkenntnisse haben

wir gewonnen?

Zwei grundsitzliche Fragen standen sehr rasch im
Fokus: Wie sicht die finanzielle Lage der Pensions-
kassen unter Beriicksichtigung von Covid-19 aus und
sind die Kassen nicht zuletzt im Hinblick auf die
anstehenden Berichterstattungen per 31. Dezember
2019 noch funktionsfihig? Daneben fragten sich die
Aufsichtsbehérden, ob spezielle Massnahmen zu er-
greifen seien.

Zur finanziellen Lage

Nachdem das Jahr 2019 fiir die iiberwiegende An-
zahl an Pensionskassen ein dusserst erfreuliches Jahr
war, mit Renditen von teilweise iiber 10 Prozent,!
folgte die Erniichterung im Lockdown umgehend.
Die Renditen brachen vollstindig ein und die De-
ckungsgrade sanken in Kiirze um rund 6 Prozent.?
Selbstverstindlich handelte es sich erst um einen Zwi-
schenstand, dennoch waren die Befiirchtungen gross.

Erfreulicherweise zeigte sich, dass die Pensionskas-
sen gut diversifiziert aufgestellt waren und nicht in
hektisches Agieren verfielen. Zwischenzeitlich hatsich
die Situation wieder etwas entspannt.* Dennoch lohnt
es sich wachsam zu bleiben. Covid-19 ist auch bei den
Pensionskassen wohl noch linger nicht ausgestanden.

' Medienmitteilung OAK vom 12. Mai 2020.
2 Medienmitteilung OAK vom 12. Mai 2020.
3 Vgl. auch Vorsorge aktuell Nr. 37/10. September 2020.

Was unternahmen die Aufsichtsbehdrden

diesbeziiglich?

Im Sinne der risikoorientierten Aufsicht iiberpriif-
ten die Aufsichtsbehorden ihr eigenes Kundenporte-
feuille und versuchten anhand von Annahmen zu
erkennen, ob sich bei gewissen Pensionskassen er-
hohter Handlungsbedarf aufdringt (etwa eine engere
Uberwachung). Dabei musste mit Hochrechnungen
und Prognosen auf Basis der Berichterstatctungen 2018
hantiert werden, lagen doch im ersten Quartal 2020
nur ganz wenige Berichterstattungen 2019 von Pen-
sionskassen bereits vor.

In Absprache mit der Konferenz und unter Bertick-
sichtigung der regional unterschiedlichen Pensions-
kassenkunden wurden Vorgehensweisen diskutiert
und umgesetzt (siche unten). Insgesamt lautete die
erste Erkenntnis damals, wachsam zu bleiben und all-
fillige Massnahmen mit Augenmass umzusetzen.

Als Hauptrisiken aus Aufsichtssicht wurden identi-
fiziert:

— Beitragsausfille durch Zahlungsschwierigkeiten
von Arbeitgebern, insbesondere bei Sammelstiftun-
gen mit kleinen und Kleinstanschliissen;

— potenzielle Verluste auf Anlagen beim Arbeitgeber,
weil der Arbeitgeber illiquid wird oder in Konkurs
falle;

— Realisierung der aktuellen Anlageverluste durch
Teilliquidation infolge von Entlassungsmassnah-

Christina Ruggli

Dr. iur., Rechtsanwaltin,
Geschéftsleiterin
BSABB BVG- und
Stiftungsaufsicht beider
Basel



men bei der Arbeitgeberfirma beziechungsweise
Ausrichtung der entsprechenden Freiziigigkeitsleis-
tungen;

— iiberproportionaler Zuwachs des Rentenbestands
infolge von vorzeitigen Pensionierungen bei Per-
sonalabbaumassnahmen auf Arbeitgeberseite.

Erkenntnisse zur Erstellung der
Berichterstattungen 2019

Erfreulicherweise konnten die Jahresabschliisse per
31. Dezember 2019 in den meisten Fillen fristgerecht
erstellt und auch revidiert werden. Soweit Exper-
tenberichte oder versicherungstechnische Gutachten
erforderlich waren, wurden diese zeitnah erstellt. Als
Knackpunkte erwiesen sich die Durchfithrung der
Stiftungsratssitzungen und die erforderlichen Be-
schlussfassungen.

Es stellten sich Fragen nach der Méglichkeit, virtu-
elle Stiftungsratssitzungen durchzufiihren, nach der
(rechtsgiiltigen) Protokollierung der gefassten Be-
schliisse und der korrekten Unterzeichnung der Do-
kumente (namentlich der Jahresrechnung und der
Protokolle). Eine weitere Schwierigkeit ergab sich, wo
Diskussionen (beispielsweise von Expertenempfeh-
lungen) protokollarisch abzubilden waren, um so ein
nachvollziechbares Ergebnis und einen nachvollzich-
baren Beschluss des Stiftungsrats zu dokumentieren.

Spezialkonstellationen ergaben sich in den Grenz-
regionen, wo aufgrund der Quarantinevorschriften
zeichnungsberechtigte Personen wihrend lingerer Zeit
physisch nicht erreichbar waren (vor allem in Frank-
reich, aber auch in Deutschland). Es biirgerte sich in
vielen Fillen ein «Checklistenformat» fiir Stiftungs-
ratsbeschliisse ein: jedes Stiftungsratsmitglied ver-
merkte dazu zu jedem Traktandum, ob es zustimmy,
ablehnt oder sich enthilt. Im Rahmen der Protokollie-
rung wurde dann festgehalten, ob alle Stiftungsrats-
mitglieder abgestimmt haben (Beschlussfihigkeits-
nachweis) und wie die Beschliisse zu den einzelnen
Traktanden ausgefallen sind. Dieses Format hat sich
auch aus Sicht der Aufsichtsbehérden gut bewihrt.

Vorkehrungen der Aufsichtshehérden fiir

die Berichterstattung 2019
Beziiglich der Berichterstattung stellten sich bei den

Aufsichtsbehorden unter anderem folgende Fragen:

— Sollen die Einreichungsfristen fiir die Berichterstat-
tungen verlingert werden?

— Werden die Mahnliufe fiir ausstehende Bericht-
erstattung verschoben?

— Welche Abweichungen werden bei den eingereich-
ten Unterlagen toleriert (speziell beziiglich Unter-
zeichnung und Protokollierung)?

— Gentigen E-Mails, die die Zustimmung der Stif-
tungsratsmitglieder nachweisen, anstelle von Proto-
kollen?

— Kénnen die Unterlagen vollstindig/teilweise per
Mail eingereicht werden?

In Absprache mit der Konferenz der kantonalen BVG-
Aufsichtsbehorden wurde an den bisherigen Einrei-
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chungsfristen (in der Regel per 30. Juni nach dem
Bilanzstichtag) mehrheitlich festgehalten. Jedoch
wurde der erste Mahnlauf fiir ausstehende Bericht-
erstattungen nach hinten verschoben (meist um einen
Monat), je nach Konstellation wurde auch auf die Er-
hebung von Mahngebiihren fiir die erste Mahnung
oder fiir die Bearbeitung von Fristerstreckungen ver-
zichtet. Soweit die elektronischen Berichterstattungs-
unterlagen korrekt unterzeichnet und klar identifi-
zierbar waren, haben die meisten Aufsichtsbehérden
auf die physische Einreichung verzichtet.

Erfreulicherweise zeigte sich,

dass die Pensionskassen gut diversifiziert
aufgestellt waren und nicht in hektisches

Agieren verfielen.

Die Aufsichtsbehdrden reagierten so flexibel wie mog-
lich, jedoch stellen eingereichte Unterlagen rechtlich
verbindliche Dokumente dar. Sie dienen der Auf-
sichtsbehorde letztlich als Basis fiir ihren Priifbefund
sowie fiir allenfalls zu ergreifende Massnahmen, wes-
halb eine vollige Formlosigkeit ausscheiden muss.
Schliesslich miissen die Aufsichtsbehorden insgesamt
(und nicht nur im BVG-Bereich) ihren Leistungsauf-
trag erfiillen und sich rechtskonform verhalten, womit
der (geforderten) Flexibilitit Grenzen gesetzt sind.
Gerade in wirtschaftlich und finanziell heiklen Zeiten
muss moglichst rasch Klarheit tiber die finanzielle
Lage der Pensionskassen bestehen, womit Verzoge-
rungen der Berichterstattung Grenzen gesetzt sind.

Zwischenfazit zu den Berichterstattungen 2019

Die Situation prisentierte sich regional stark unter-
schiedlich: Wihrend in der Deutschschweiz die Ein-
reichung der Berichterstattungen hinsichtlich Fristen
nur wenig Probleme bot, zeigte sich in der Romandie
ein anderes Bild (erhebliche Verzégerungen, Anstieg
der Fristerstreckungsgesuche). Es zeigte sich auch,
dass nur sehr wenige Stiftungsrite iiber zertifizierte
Unterschriften verfiigen und dass im Bereich der dort
fortschrittlicheren Revisionsstellen ein sehr breites
Spektrum an Zertifizierungen besteht (und keines-
wegs alles rechtsgentiglich ist).

Verschiedene Fragestellungen ergaben sich bei der
Beurteilung der korrekten Beschlussfassung und Pro-
tokollierung: Aus Optik der Aufsichtsbehérde muss
die Beschlussfihigkeit (Einhaltung eines allfilligen
Quorums, bei BVG-Einrichtungen auch der Nach-
weis der Paritit) und die Beschlussfassung (Zustim-
mung, Ablehnung, Enthaltung) klar dokumentiert
sein. Insgesamt ist der Berichterstattungseingang aber
angesichts der vorhandenen Erschwernisse relativ rei-
bungslos abgelaufen und auch beziiglich Einhaltung
der Einreichungsfristen/Mahnungen/Fristerstreckun-
gen zeigten sich nur wenige Abweichungen zu den
Vorjahren.
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Weitere Aktivitaten der Aufsichtsbehorden

Im Sinne einer Kundendienstleistung entwickelten
die Aufsichtsbehorden Merkblitter und FAQ zu den
hiufigsten materiellen Fragen und stellten diese On-
line.* So zum oben geschilderten Einreichungspro-
zedere. Sehr rasch war eine einheitliche Haltung zu
verschiedenen Fragestellungen zu entwickeln: Kann
eine Pensionskasse auf Mietzinseinnahmen verzich-
ten? Wie soll sie mit Beitragsausstinden umgehen?
Kénnen Wohlfahrtsfonds Arbeitgeberleistungen tiber-
nehmen?

Die Aufsichtsbehérden mussten aber auch ihre in-
ternen Prozesse priifen, Interventionsschwellen anpas-
sen und interne Checklisten und Arbeitsleithilfen
iiberpriifen und anpassen, um gerade in der Risiko-
triage beim Eingang der Berichterstattungen poten-
zielle Risikofille erkennen und prioritir bearbeiten zu
konnen. Es galt, zusitzliche Eckwerte zu definieren,
die Indizien fiir Risiken in dieser Situation darstellen.

Schliesslich stellte sich angesichts des Versamm-
lungsverbots respektive der diesbeziiglichen Ein-
schrinkungen des Bundesamts fiir Gesundheit (BAG)
auch die Frage, ob die eigenen BVG-Veranstaltungen
durchgefiihrt werden konnten oder abgesagt werden
mussten. Je nach Zeitpunke, zu dem die Aufsichts-
tagungen stattfanden, blieb teils nichts anderes tibrig
als eine Absage.

Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
werden im nachsten Jahr mehr Teil- oder
Totalliquidationen anfallen, eventuell ist auch mit
mehr Unterdeckungsfallen zu rechnen.
Maoglicherweise mussen vermehrt Aufsichtsmass-
nahmen eingeleitet werden, namentlich im
Bereich von Beitragsausstanden und Anlagen
beim Arbeitgeber.

Wie steht es um die Aufrechterhaltung
der Aufsichtstatigkeit?

Wie alle Pensionskassen waren auch die Aufsichts-
behorden vom Lockdown betroffen und mussten von
heute auf morgen Massnahmen zur Aufrechterhal-
tung eines geordneten Aufsichtsbetriebs treffen. Dazu
gehorten Regelungen zum Betrieb im Homeoffice
(unter Einhaltung der kantonalen und eidgendssi-
schen Datenschutzmassnahmen und unter Beriick-
sichtigung des Amtsgeheimnisses sowie der jeweiligen
personalrechtlichen Vorgaben), eine konstant rollende

4 www.hsabb.ch/home/Berichterstattung pro 2019/Merkblatt fir Vorsorge-
einrichtungen.

Personaleinsatzplanung, da verschiedene Mitarbei-
tende withrend der Schulschliessung mit der Kinder-
betreuung belastet waren (Homeschooling), das Er-
greifen von Schutzmassnahmen innerhalb der Auf-
sichtsbehérden (unter anderem Einschrinkung des
Kundenverkehrs), Handhabung und Erfassung der
eingehenden und ausgehenden Post.

Daneben stellt sich die Frage, wie sich die Auf-
sichtsbehérde angesichts der reduzierten oder weg-
fallenden Risikodialoge mit den beaufsichtigten Ein-
richtungen die notwendigen Informationen zur aktu-
ellen finanziellen Lage beschaffen kann. Teilweise
haben sich Aufsichtsbehérden fiir die konkrete Ab-
frage (telefonisch oder mittels Formular) bei grossen
Vorsorgeeinrichtungen und Sammel- und Gemein-
schaftsstiftungen entschieden. Insgesamt konnte die
Aufsichtstitigkeit bisher, wenn auch teilweise mit stark
reduzierten Ressourcen, aufrechterhalten werden.

Welche Erkenntnisse ergeben sich heute?

Derzeit zeigen sich bei den Pensionskassen keine
nennenswerten Probleme, die nicht bereits bekannt
waren. Jedoch werden sich die Auswirkungen von
Covid-19 in den Jahresabschliissen 2020 spiegeln — in
welchem Ausmass ist derzeit noch véllig ungewiss.
Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit
werden im nichsten Jahr mehr Teil- oder Totalli-
quidationen anfallen, eventuell ist auch mit mehr
Unterdeckungsfillen zu rechnen (das hingt letztlich
von der Finanzmarktentwicklung ab). Méglicher-
weise miissen vermehrt Aufsichtsmassnahmen ein-
geleitet werden, namentlich im Bereich von Beitrags-
ausstinden und Anlagen beim Arbeitgeber.

Da Covid-19 nicht einfach verschwinden wird,
sind die Pensionskassen gut beraten, sich rechtzeitig
auf den Jahresabschluss 2020 vorzubereiten und auch
die Erkenntnisse im Bereich der Beschlussfassung und
Protokollierung der Beschliisse umzusetzen, damit die
fristgerechte Einreichung gewihrleistet werden kann.

Fiir die Aufsichtsbehérden wird die rollende Pla-
nung im internen Bereich schitzungsweise noch an-
dauern und je nach Betroffenheit vom Virus auch zu
Betriebseinschrinkungen fithren. Das Spannungsfeld
zwischen einer zeitnahen Aufsichtsfithrung und einer
auf zeitnahem Informationsaustausch basierenden
Kundenbetreuung wird zunehmen und anspruchsvoll
bleiben. Der Informationsaustausch innerhalb der
Aufsichtsbehorde (etwa zwischen dem Revisoratsteam
und dem Rechtsdienst) und mit den beaufsichtigten
Pensionskassen bleibt aufwendiger (erhebliche Er-
héhung der tiglichen Mailflut deutlich feststellbar).
Es zeigen sich auch erste Ermiidungserscheinungen im
rein virtuellen oder telefonischen Austausch, es fehlen
der personliche Austausch und die Wahrnehmung des
Gegeniibers.

Zuriick bleibt ein gemischtes Gefiihl, verbunden
mit dem Wunsch, dass sich die Gesamtsituation zum
Besseren verindern modge — wenn wohl inzwischen
auch allen klar ist, dass Covid-19 in vielerlei Hinsicht
ein wesentlich massiverer Einschnitt ist, als das bis-
herige Finanz- und Wirtschaftskrisen waren.
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Réunions virtuelles,
prise de décisions par
courrier electronique —
qu'est-ce qui est
juridiqguement valable?

2020 restera dans la mémoire collective I'année du Covid-19 et de la déferlante d'événements
qui nous avaient tous happés en mars/avril 2020 au plus tard. Quel bilan pouvons-nous dresser,
en tant qu’autorités de surveillance, apres trois trimestres et quels enseignements en avons-

nous tirés?

Deux questions fondamentales se sont rapidement
posées: quelle est la situation financiére des caisses de
pensions au regard de Covid-19 et est-ce que les caisses
sont encore capables de fonctionner, et en particulier,
de présenter les comptes au 31 décembre 2019 comme
il se doit A cette période 'année? Enfin, les autorités de
surveillance se sont demandé si des mesures spéciales
devaient étre prises.

La situation financiere

Aprés une année 2019 trés fructueuse pour la ma-
jorité des caisses de pensions, avec des rendements de
plus de 10 % dans certains cas, a suivi le coup de mas-

sue du confinement et il a vite fallu déchanter. Les
rendements se sont complétement effondrés et les
degrés de couverture ont rapidement dégringolé de
quelque 6%. Certes, la situation n’était encore que
provisoire, mais les craintes non moins grandes.

Heureusement il sest avéré que les caisses de pen-
sions étaient bien diversifiées et savaient résister a
la tentation d’une activité frénétique. Entretemps,
la situation s’est quelque peu détendue, mais il con-
vient néanmoins de rester vigilant. Nous sommes loin
d’écre sortis du tunnel et le Covid-19 risque de nous
hanter encore un bon moment, caisses de pensions
incluses.
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Qu’ont fait les autorités de surveillance

dans cette situation d’exception?

Dans lesprit d’une surveillance axée sur le risque,
les autorités de surveillance ont examiné leur propre
portefeuille de clients et tenté de déterminer, sur la
base d’hypothéses, s’il y avait un besoin accru d’action
(par exemple, une surveillance plus étroite) pour cer-
taines caisses de pensions. On a donc procédé a des
extrapolations et des prévisions basées sur les rapports
de 2018, car tres peu de caisses de pensions avaient
déja publié leurs résultats de I'exercice 2019 au premier
trimestre 2020.

De concert avec la Conférence et en tenant compte
des spécificités régionales de la clientele des caisses de
pensions, les procédures ont été discutées et mises en
ceuvre (voir ci-apres). Globalement, le mot d’ordre
avait été a ’époque de rester vigilant et de mettre en
ceuvre d’éventuelles mesures avec un sens de la pro-
portionnalité.

Les principaux risques identifiés du point de vue de
la surveillance étaient les suivants:

— Derte de cotisations due & des difficultés de paie-
ment de la part des employeurs, notamment dans le
cas de fondations collectives avec des petites et mi-
cro-affiliations.

— Dertes potentielles sur les placements aupres de
lemployeur parce que celui-ci devient illiquide ou
fait faillite.

— Réalisation des pertes de placement actuelles a
cause d’une liquidation partielle suite & des mesures
de licenciement dans entreprise de 'employeur ou
du versement des prestations de libre passage corres-
pondantes.

— Augmentation disproportionnée de l'effectif de ren-
tiers en raison de départs en retraite anticipés dans
la foulée d’une réduction du personnel par I'em-
ployeur.

Constats concernant la soumission des rapports
pour 2019

Heureusement, les états financiers annuels au 31 dé-
cembre ont, dans la plupart des cas, été préparés et ont
pu étre vérifiés dans les délais. Lorsque des rapports
d’experts ou des avis actuariels étaient nécessaires,
ceux-ci étaient établis rapidement. Ce sont les réu-
nions des conseils de fondation et les résolutions né-
cessaires qui ont posé des difficultés.

Des questions ont surgi concernant la possibilité de
tenir des réunions virtuelles des conseils de fondation,
de rédiger un proces-verbal (juridiquement valable)
sur les résolutions prises et de signer en bonne et due
forme des documents tels que les comptes annuels et
les procés-verbaux. Une autre difficulté est apparue
lorsque les décisions (par exemple au sujet des recom-
mandations de l'expert) ont dii étre consignées dans
des proces-verbaux afin de documenter clairement le
résultat des discussions et la décision du conseil de
fondation.

Des constellations particuli¢res se sont mises en
place dans les régions frontalieres ol, en raison des
réglements de quarantaine, certaines personnes ayant

des pouvoirs de signature n'ont pu étre jointes physi-
quement pendant une période prolongée (principale-
ment en France, mais aussi en Allemagne). Dans de
nombreux cas, un «format check-list» a été établi pour
les résolutions du conseil de fondation: chaque membre
du conseil de fondation notait pour chaque point a
lordre du jour s’il approuvait, rejetait ou s'abstenait.
Dans le procés-verbal il était ensuite spécifié si tous les
membres du conseil de fondation avaient voté (preuve
du respect du quorum) et quelles avaient été les réso-
lutions au sujet des différents points de Pordre du jour.
Ce format a également fait ses preuves du point de vue
des autorités de surveillance.

Dispositions prises par les autorités de surveillance
pour la soumission du rapport en 2019

Concernant les rapports, les questions suivantes,
parmi d’autres, se sont posées aux autorités de surveil-
lance:

Les délais de présentation des rapports doivent-ils

étre prolongés?

— Les relances pour les rapports manquants se-
ront-clles reportées?

— Quels seront les écarts tolérés dans les documents
soumis (notamment en mati¢re de signature et de
consignation dans un procés-verbal)?

— Les e-mails prouvant 'approbation des membres du
conseil de fondation peuvent-ils suffire 4 la place de
procés-verbaux?

— Les documents peuvent-ils étre soumis entiérement

ou en partie par courrier électronique?

D’entente avec la Conférence des autorités cantonales
de surveillance LPP, les délais de remise usuels (géné-
ralement le 30 juin apres le jour référence du bilan),
ont été maintenus dans la plupart des cas. En revanche,

Heureusement il s'est avéré que les caisses
de pensions étaient bien diversifiées et
savaient résister a la tentation d'une activité

frénétique.

le premier cycle de rappel pour les rapports en suspens
a été reporté (généralement d’un mois) et, selon les
circonstances, les frais de rappel n'ont pas été facturés
pour le premier rappel ou pour le traitement des pro-
longations de délai. Dans la mesure ot les documents
de déclaration étaient correctement signés et claire-
ment identifiables, la plupart des autorités de controle
ont renoncé  la présentation physique.

Les autorités de surveillance ont réagi avec la plus
grande souplesse possible, mais les documents a sou-
mettre sont des documents juridiquement contrai-
gnants. Ils servent finalement de base a I'autorité de
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Ce qui est pratiqguement certain, c'est qu'il y aura davantage de liquidations
partielles ou totales I'année prochaine, et peut-étre davantage de cas

de découvert (cela dépend en fin de compte de I'évolution des marchés
financiers). Il se peut aussi que des mesures supplémentaires de surveillance
doivent étre prises, en particulier pour les cotisations en souffrance et

les placements aupres de I'employeur.

surveillance pour ses conclusions d’audit et pour toute
mesure éventuelle & prendre, cest pourquoi une ap-
proche totalement informelle est & exclure. Apres tout,
les autorités de surveillance doivent remplir leur man-
dart de prestation globalement (et pas seulement dans
le domaine de la LPP) et agir conformément a la loi,
ce qui limite la flexibilité (exigée). Dans une période
économiquement et financiérement difficile, il est plus
que jamais essentiel de clarifier la situation financiere
des caisses de pensions le plus rapidement possible, il
nest donc pas tolérable de laisser la soumission des
rapports trop tarder.

Bilan provisoire sur les rapports de 2019

La situation était trés différente d’une région a
lautre: alors qu'en Suisse alémanique, les délais de
soumission des rapports ont été respectés dans l'en-
semble, c’était une autre histoire en Suisse romande
(retards considérables, augmentation des demandes de
prolongation de délais). Il est aussi apparu que peu de
conseils de fondation ont des signatures certifiées et
que, parmi les organes de révision qui sont déja plus
avancés en la matiére, il existe un trés large éventail de
certifications (dont une bonne partie ne sont pas
conformes au droit).

Lors de’évaluation de 'adoption correcte des réso-
lutions et de la rédaction des proces-verbaux, diverses
questions se sont également posées: du point de vue
des autorités de surveillance, la capacité de délibérer
valablement (atteinte du quorum, et pour les institu-
tions LPP, également preuve de la parité) et d’adopter
des résolutions (approbation, rejet, abstention) doit
étre clairement documentée. Dans I'ensemble, toute-
fois, la remise des rapports sest déroulée relativement
bien vu les circonstances particulieres, etil n’y a eu que
quelques écarts par rapport aux années précédentes en

matiére de respect des délais de soumission/rappels/
prolongations de délais.

Autres activités des autorités de surveillance

Dans le souci de servir leur clientéle, les autorités de
surveillance ont élaboré des fiches informatives et des
FAQ sur les questions matérielles les plus fréquentes,
par exemple la procédure de soumission décrite ci-des-
sus, et les ont mises en ligne. Tres vite, il a fallu se
coordonner pour répondre de facon cohérente aux
questions du type: Une caisse de pensions peut-elle
renoncer 2 des revenus locatifs? Comment doit-elle
traiter les contributions en souffrance? Les fonds so-
ciaux peuvent-ils prendre en charge les prestations de
l'employeur?

En méme temps, les autorités de surveillance ont dt
revoir leurs propres processus internes, ajuster les
seuils d’intervention, revoir et adapter les check-lists
et les guides de travail internes, afin de repérer déja au
stade du triage des rapports regus les cas de risque
potentiels et pouvoir les traiter en priorité. Il sagissait
de définir des valeurs angulaires supplémentaires aptes
a servir d’indicateurs de risque dans cette situation.

Enfin, compte tenu de Pinterdiction de rassemble-
ment et des autres restrictions imposées par I'Office
fédéral de la santé publique, la question sest également
posée de savoir si les autorités de surveillance devaient
annuler leurs propres manifestations LPP. Selon le
moment ol ces réunions étaient prévues, il a effective-
ment fallu s’y résoudre pour certaines.

Et comment s’est passé le maintien
de l'activité de surveillance?

Comme toutes les caisses de pensions, les autorités
de surveillance ont également dii se plier a 'ordre de
confinement et ont d& prendre du jour au lendemain
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des mesures pour assurer malgré tout le
bon déroulement des activités de surveil-
lance. Clest ainsi qu’il a fallu mettre sur
pied le télétravail (dans le respect des me-
sures cantonales et fédérales de protection
des données et en tenant compte du secret
professionnel et des exigences en matiére
de droit du personnel), planifier le déploie-
ment du personnel par roulement, car di-
vers employés avaient la charge de leurs
enfants pendant la fermeture des écoles
(enseignement 4 domicile), implémenter
un plan de protection dans les locaux des
autorités de surveillance (comprenant
entre autres des restrictions de circulation
pour les clients), ainsi que régler le manie-
ment et l'enregistrement du courrier en-
trant et sortant.

En outre, se pose la question de savoir
comment lautorité de surveillance peut
obtenir les informations nécessaires sur la
situation financiére actuelle compte tenu
de la diminution, ou méme de la suppres-
sion totale, des dialogues sur les risques
avec les institutions sous surveillance. En
partie, les autorités de surveillance ont opté
pour des demandes concretes (par télé-
phone ou a I'aide de formulaires) dans le
cas des grandes institutions de prévoyance
et des fondations collectives et communes.
Dans 'ensemble, il a ainsi été possible de
maintenir lactivité de surveillance jusqu’a

présent, bien que dans certains cas avec des
ressources fortement réduites.

Quelles conclusions peut-on tirer
aujourd’hui?

Pour I’heure, on n'observe pas de pro-
blémes importants dans les caisses de pen-
sions qui n’étaient pas déja connus. Toute-
fois, les effets de Covid-19 seront reflétés
dans les états financiers pour 2020 — et nul
ne sait encore en évaluer 'ampleur actuel-
lement. Ce qui est pratiquement certain,
cest qu'il y aura davantage de liquidations
partielles ou totales 'année prochaine, et
peut-étre davantage de cas de découvert
(cela dépend en fin de compte de I’évolu-
tion des marchés financiers). Il se peut
aussi que des mesures supplémentaires de
surveillance doivent étre prises, en particu-
lier pour les cotisations en souffrance et les
placements aupres de U'employeur.

Comme le Covid-19 ne va pas simple-
ment disparaitre, les caisses de pensions
seront bien avisées de préparer a temps les
comptes annuels de 2020, et aussi de
mettre en pratique les enseignements obte-
nus dans le domaine de la prise de déci-
sions et de leur consignation dans un pro-
cés-verbal afin de garantir la soumission de
leur rapport en temps voulu.

Pour les autorités de surveillance, la pla-
nification par roulement va certainement

encore durer en interne et, selon que le
virus sévira plus ou moins fortement, cela
signifiera également un service réduit. Le
conflit va saccentuer entre la gestion de la
surveillance en temps utile et un service a
la clientéle basé sur I'échange d’informa-
tions en temps utile et il restera difficile de
mener de front les deux. Uéchange d’infor-
mations au sein de l'autorité de surveil-
lance (par exemple entre I'équipe des révi-
seurs et le service juridique) et les caisses de
pensions soumises a la surveillance demeu-
rera plus complexe (une augmentation si-
gnificative du flux quotidien de courriers
électroniques en est la preuve irréfutable).
Les premiers signes de fatigue dans les
échanges purement virtuels ou télépho-
niques se manifestent également: I’échange
personnel et I'interaction avec le vis-a-vis
manquent clairement.

Il reste un sentiment mitigé et le souhait
que la situation générale puisse changer
pour le mieux — méme si entretemps, tout
le monde aura compris qu'a bien des
égards, le Covid-19 est un événement
beaucoup plus incisif que les crises finan-
cieres et économiques précédentes.

Christina Ruggli Dr. en droit, avocate, directrice
BSABB, autorité de surveillance LPP et des fondations
des deux Béle

vVps.epas
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Einschatzung der eigenen Situation
Umfassende Peer-Datenbank fiir den
Vergleich mit anderen Pensionskassen
und Markten.

Steuerungsmaglichkeiten:
Massnahmen und deren Wirkung
Ein interaktives Werkzeug zeigt dem
Stiftungsrat adaquate Eingriffsmdglich-
keiten und simuliert deren Wirkung.

Kommunikation mit den Aufsichts-
behorden: Automatisierung
Kennzahlen werden direkt im Tool
generiert und mit Kommentaren erganzt.

Dokumentenverwaltung
Zentrale Verwaltung der wichtigsten
Dokumente des Stiftungsrates: z.B.
Protokolle.

Individuelle Einstellungen
Pensionskassenspezifische Einstellungen
und Vorgaben.

cockpit



SOFTWARE ENGINEERING

Mit M&S | Pension haben
auch Sie vorgesorgt!

Mit M&S | Pension erhalten Sie das Sorglospaket zur
Abwicklung der beruflichen Vorsorge - das modernste
Programm und umfassende Dienstleistungen (inklu-
sive Betrieb in der Cloud) aus einer Hand vom Markt-
fuhrer fur Sozialversicherungslésungen in der
Schweiz.

Mehr:
www.m-s.ch/vorgesorgt
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