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Der stille Sturm

Der Kampf gegen Wind und Wellen, wie
wir ihn auf dem Titelbild sehen, hat et-
was Heroisches: Der Seemann legt sich
in die Ruder, den Leuchtturm im Blick,
die Gischt im Gesicht, das Boot ein
Spielball der wilden See. Die Krise, mit
der wir akeuell kimpfen, wirke dagegen
seltsam irreal. Ausser in den Spitilern
und den Alters- und Plegeheimen ist das
verheerende Wirken des Virus kaum
wahrnehmbar. Die Menschen werden
nichtvon Sturmwinden geschiittelt, son-
dern sitzen zu Hause vor den Laptops.
Die Strassen sind leerer als sonst, die
Stitten dffentlicher Begegnung geschlos-
sen. Am ehesten ist dieser stille Sturm zu
fassen in der Sorge um Angehorige oder
in der eigenen Angst, wenn man selber
nach einem Test auf das Resultat wartet.
Die Stiirme an den Finanzmirkten sind
per se schon abstrakt, sie ereignen sich
primir auf den Computerbildschirmen
tiber Kursticker. Im Frithling 2020 mel-
dete sich die Volatilitit mit Macht zu-
riick an den Mirkten. Die Abstraktion
wurde dabei noch dadurch gesteigert,

dass die Gremien, die sich mit den Fol-
gen der Stirme auf den Bildschirmen
beschiftigen mussten, sich meist eben-
falls nur tiber den Bildschirm treffen
konnten.

Wer mit dem Schiff in einen Sturm ge-
rit, hat umso grossere Probleme, je
schlechter er sich auf eine Situation
vorbereitet hat und je weniger gut sein
Schiff gebaut und gewartet ist (das Ru-
derboot auf der Titelseite ldsst dies-
beziiglich Raum fiir Bedenken). Die
Pensionskassengremien konnten sich
gelassener vor den Computern ver-
sammeln, wenn sie sich auf eine diver-
sifizierte Anlagestrategie und klare, in
ruhigen Zeiten beschlossene Handlungs-
abliufe stiitzen konnten, etwa was das
Rebalancing angeht. Der beste Befehl
von der Kommandobriicke Sofa oder
Biirostuhl war, den Volatilitdten genauso
zu begegnen, wie man dies geplant hat-
te. Ein etwas niichternes Fazit in einer
niichternen Zeit. Sie fehlt einem, die
Gischt im Gesicht. |

La tempéte silencieuse

La lutte contre le vent et les vagues sur la
photo de couverture a quelque chose
d’héroique: le marin rame de toutes ses
forces, le regard rivé sur le phare, le visage
assailli d’embrun, 'embarcation le jouet
del'océan déchainé. La crise avec laquelle
nous sommes actuellement aux prises
semble étrangementirréelle par contraste.
A Texception des hopitaux et des mai-
sons de retraite, les effets dévastateurs du
virus sont  peine perceptibles. Les gens
ne sont pas secoués par des vents vio-
lents, mais sont installés chez eux devant
leur ordinateur portable. Les rues sont
plus vides que d’habitude, les lieux de
rencontre publics fermés. Cette tempéte
silencieuse se ressent surtout dans I'in-
quiétude des proches ou dans sa propre
peur lorsquon attend le résultat d’'un
test.

Les tempétes sur les marchés financiers
sont déja abstraites en soi, elles se dé-
roulent principalement sur les écrans
d’ordinateur via les télescripteurs trans-
mettant les prix de titres. Au printemps
2020, la volatilité a fait un retour fracas-
sant sur les marchés. Labstraction est
d’autant plus grande que les commis-
sions de placement qui ont di faire face
aux conséquences des tempétes sur les
écrans d’ordinateurs ne pouvaient, la
plupart du temps, se réunir que par 'in-
termédiaire de 'écran.

Moins vous étes préparé a une situation
et moins votre navire est bien construit
et entretenu, plus vous aurez de pro-
blémes si vous étes pris dans une tempéte
(le bateau A rames sur la couverture
peut susciter quelques inquiétudes a cet
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Kaspar Hohler
Chefredaktor «Schweizer Personalvorsorge»

égard). Les organes dirigeants des caisses
de pensions pouvaient sasseoir plus se-
reinement devant leur ordinateur pour
discuter des mesures a prendre s’ils pou-
valent sappuyer sur une stratégie de
placement diversifiée et des lignes de
conduite claires, telles que le rebalance-
ment, décidées en période de calme. Le
meilleur commandement qui pouvait
venir du canapé ou de la chaise de bureau
devenus passerelle érait de réagir aux
volatilités exactement comme prévu.
Une conclusion quelque peu sobre dans
une période de sobriété qui peut susciter
la nostalgie de 'embrun. |
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Bewaltigung der Covid-19-Pandemie

Leistungen von Wohlfahrtsfonds
bei Kurzarbeit

Im Rahmen der Coronakrise sehen sich viele Unternehmen gezwungen, flr ihre Belegschaft Kurzarbeit

einzufiihren. Wohlfahrtsfonds konnen die Betroffenen unterstitzen.

Bei Kurzarbeit ist der Arbeitgeber nur
verpflichtet, die Kurzarbeitsentschidi-
gung der Arbeitslosenversicherung in der
Hohe von 80 % des Verdienstausfalls vor-
zuschiessen.! Der verbleibende Verdienst-
ausfall von 20% geht grundsitzlich zu-
lasten des betroffenen Arbeitnehmers.?
Gerade bei tiefen und mittleren Lohnen
kann dies fiir den Arbeitnehmer und
seine Familie sehr einschneidend sein.

Ediche Unternehmen verfiigen tiber
eine Finanzierungsstiftung oder einen
Wohlfahrtsfonds mit Ermessensleistun-
gen. Diese Stiftungen sind Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge. Sie er-
bringen jedoch keine reglementarischen
Leistungen.

Bis Ende Dezember 2021

In ihren Mitteilungen M—-02/2020
vom 6. Mai 2020 erachtet es die Ober-
aufsichtskommission Berufliche Vor-
sorge (OAK BV) als mit dem Ziel und
Zweck von Wohlfahrtsfonds vereinbar,
dass simtliche Wohlfahrtsfonds gemiss
Art. 89a Abs. 7 ZGB Leistungen bei
Kurzarbeit als Folge und wihrend der
Dauer der Corona-Pandemie iiberneh-
men konnen.> Wohlfahrtsfonds mit Er-

T Art. 34 AVIG.

2 Das Covid-19-Gesetz wurde am 18. Dezem-
ber 2020 vom Parlament revidiert. Gemass
Art. 17a rev. Covid-19-Gesetz sollen in der
Zeit vom 1. Dezember 2020 bis 31. Marz
2021 Tieflohne zu einer hoheren Kurzar-
beitsentschadigung berechtigen. So soll ein
Vollzeitlohn von 3470 Franken Anrecht auf
100 % des anrechenbaren Verdienstausfalls
geben und fir Vollzeitlohne zwischen 3470
und 4340 Franken eine Kurzarbeitsentsché-
digung von 3470 Franken gelten. Ab einem
Lohn von 4340 Franken gilt sodann die regu-
lare 80%ige Verdienstausfallentschédigung.
https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/
Regulierung/Mitteilungen/de/Mitteilung_
Nr._2_2020_D.pdf

w

messensleistungen und Finanzierungs-
stiftungen diirfen somit grundsitzlich
den 20%igen Verdienstausfall, der bei
der Belegschaft durch den Bezug von
staatlicher Kurzarbeit entsteht, ganz oder
teilweise iibernehmen.

Der anrechenbare Verdienstausfall be-
rechnet sich nach den Bestimmungen
der Kurzarbeitsentschidigung infolge
Covid-19-Pandemie.*

Der volle maximale Verdienstausfall
betrigt derzeit maximal 12350 Franken
pro Person und Monat. Die maximale
vom Wohlfahrtsfonds zu tragende Diffe-
renz betrigt somit 2470 Franken pro
Person und Monat. Fiir arbeitgeberihn-
liche Angestellte, das heisst Personen mit
massgebenden  Entscheidbefugnissen
und ihre Ehegatten, bestehen allerdings
Einschrinkungen.

Der Stiftungsrat des Wohlfahrtsfonds
entscheidet tiber Leistungen bei Kurz-
arbeit als Folge der Corona-Pandemie.
Er lasst sich hierfiir vom Arbeitgeber den
Antrag und die Abrechnung der Kurz-
arbeitsentschidigung vorlegen. Bei Fi-
nanzierung aus der Arbeitgeberbeitrags-
reserve oder einer Finanzierungsstiftung
hat der Arbeitgeber schriftlich zuzustim-
men. Im Finzelnen wird auf die Mittei-
lungen M-02/2020 der OAK BV ver-
wiesen.’

Eine Anfrage von PatronFonds bei der
OAK BV ergab, dass Wohlfahrtsfonds
von dieser Massnahme der Ubernahme
des 20%igen Verdienstausfalls, die ja die
staatliche Kurzarbeitsentschidigung vor-

4 Vgl. Covid-19-Verordnung Arbeitslosenver-
sicherung vom 20. Mérz 2020, SR 837.033,
in Verbindung mit dem Arbeitslosenversiche-
rungsgesetz, AVIG, SR 837.0.

® Hilfreich ist im Weiteren der von PatronFonds
entwickelte Leitfaden, der bei dessen Ge-
schéftsstelle auf Anfrage bezogen werden
kann: info@patronfonds.ch

aussetzt, bis Ende Dezember 2021 zu-
gunsten ihrer betroffenen Destinatire
Gebrauch machen diirfen.

Grosse Entlastung

Verfligt ein Unternehmen iiber einen
Wohlfahrtsfonds und muss es Kurzarbeit
einfithren, stellt eine solche Leistung
des Wohlfahrtsfonds eine grosse Entlas-
tung fiir die betroffenen Arbeitnehmer
dar. Es empfiehlt sich, dem Stiftungsrat
des Wohlfahrtsfonds ein Gesuch um
Ubernahme des 20%igen Verdienstaus-
falls fiir die betroffenen Arbeitnehmer
zu stellen. |

Praxisbeispiel

Wie der Wohlfahrtsfonds der Loeb AG in der
Coronakrise hilft, erfahren Sie im Interview
mit Nicole Loeb in der Februarausgabe.

Yolanda Miiller
Rechtsanwaltin/Partnerin,

CAS Berufliche Vorsorge (IRP-HSG),
Basel
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Gestion de la pandémie de Covid-19

Prestations du fonds de

ACTUEL | 5

bienfaisance en cas de RHT

La crise du coronavirus a contraint de nombreuses entreprises a réduire I'horaire de travail de leur personnel.

Les fonds de secours peuvent soutenir les personnes touchées.

En cas de chdmage partiel, 'employeur
est seulement tenu d’avancer 2 la caisse
d’assurance chomage l'indemnité de
chomage partiel qui correspond a 80 %
de la perte de gain." La perte de gain res-
tante de 20 % est généralement suppor-
tée par employé concerné.? En parti-
culier pour les salariés avec un bas ou un
moyen salaire et leur famille, cette perte
peut étre lourde a supporter.

Un certain nombre d’entreprises dis-
posent d’une fondation de financement
ou d’'un fonds de secours pouvant dis-
penser des prestations discrétionnaires.
Ces fondations sont des institutions de
prévoyance professionnelle. Toutefois,
elles n'accordent pas de prestations régle-
mentaires.

Jusqu’a fin décembre 2021

Dans son communiqué C-02/2020
du 6 mai 2020, la Commission de haute
surveillance de la prévoyance profession-
nelle (CHS PP) estime compatible avec
le but et la finalité des fonds de bien-
faisance visés par l'art. 89a al. 7 CC le
fait que l'ensemble de ces fonds soit
autorisé & prendre en charge les presta-
tions pour chdmage partiel di 4 la pan-

T Art. 34 LACI

2 Laloi Covid-19 a été révisée par le Parle-
ment le 18 décembre 2020. Aux termes de
I'article 17a de la loi Covid-19 révisée, les
bas salaires donnent droit & une indemnité
de chdmage partiel plus élevée pendant la
période du 1¢ décembre 2020 au 31 mars
2021. Par exemple, un salaire a temps plein
de 3470 francs donne droit a 100 % de la
perte de gain imputable, et pour les salaires
a temps plein entre 3470 et 4340 francs,
une indemnité de chémage partiel de 3470
francs sera applicable. A partir d’un salaire
de 4340 francs, I'allocation perte de gain
ordinaire de 80 % sera accordée.

démie de coronavirus et pour la durée
de celle-ci.?

Le calcul de la différence de perte de
gain se fonde sur les dispositions de
lindemnité de chémage partiel di a la
pandémie de Covid-19.

Lensemble de la perte de gain prise en
considération s'éléve actuellement 4 un
maximum de 12350 francs par personne
et par mois. 1l en résulte une différence
maximale de perte de gain de 2470 francs
par personne et par mois a la charge du
fonds de bienfaisance. Cependant, des
restrictions existent pour les salariés
ayant une fonction similaire a celle de
Pemployeur et des pouvoirs de décision
importants, ainsi que pour leur conjoint.

Le conseil de fondation décide des
prestations pour chomage partiel di 4 la
pandémie de coronavirus. A cette fin, il
demande a I'employeur de présenter la
demande et le décompte d’indemnités.
Sile financement est assuré par la réserve
de cotisations de 'employeur ou par une
fondation de financement, 'employeur
doit donner son accord écrit. Pour les
dérails, il est renvoyé au communiqué
C-02/2020 de la CHS PP°

Interrogée a ce sujet par PatronFonds,
la CHS PP a répondu que les fonds de
bienfaisance pouvaient utiliser cette me-
sure de prise en charge de la perte de gain
de 20 %, qui est une condition préalable
a l'indemnisation publique du chémage

S https://www.oak-bv.admin.ch/inhalte/Regu-
lierung/Mitteilungen/fr/Mitteilung_
Nr._2_2020_F.pdf

¢ Cf. Ordonnance Covid-19-assurance-

choémage du 20 mars 2020, RS 837.033,

en association avec la loi sur I'assurance

chomage, LACI, RS 837.0.

Le guide élaboré par PatronFonds est éga-

lement utile et peut étre obtenu sur demande

aupres de son secrétariat a I’adresse:
info@patronfonds.ch

33}
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partiel, jusqua la fin décembre 2021 en
faveur de leurs bénéficiaires concernés.

Un allegement important

Si une entreprise dispose d’un fonds
de bienfaisance et quelle est contrainte
d’introduire le chomage partiel, une telle
prestation du fonds de bienfaisance re-
présente un allégement important pour
les employés concernés. 1l est recom-
mandé de présenter au conseil de fonda-
tion d’un tel fonds une demande de prise
en charge des 20 % de perte de gain gé-
néralement supportés par les employés
concernés. |

Yolanda Miiller

Exemple pratique

Lisez I'interview avec Nicole Loeb dans le
numéro de février de la revue pour savoir
quelles mesures de soutien ont été mises en
place par le fonds de bienfaisance de la
maison Loeb SA en cette période de crise du
coronavirus.
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Diesen Auftrag wurde ich gerne
sofort ubernehmen

Der Bundesrat hat den Sozialpartner-
kompromiss zur BVG-Reform unver-
indert ins Parlament gegeben. Begriis-
sen Sie dies?

Ich begriisse ausdriicklich, dass die Re-
form BVG21 endlich auf dem Tisch
liegt. Der Vorschlag war in der Vernechm-
lassung sehr umstritten und hat so im
Parlament keine Chance, Hauptkritik-
punkt ist der Rentenzuschlag. Insofern
hitte ich mir gewiinscht, dass Bundesrat
Berset die wesentlichsten Kritikpunkte
aus der Vernchmlassung in die Botschaft
aufgenommen hitte. Es besteht nun ein
sehr hohes Risiko, dass die Reformdis-
kussionen im Parlament blockiert wer-
den. Der Reformstau dauert bereits Jahr-
zehnte, eine weitere Verzogerung wire
katastrophal. Die Reform ist dringend
und zwingend.

Sie haben sich lange in der BVG-Kom-
mission engagiert. Haben Sie den Ein-
druck, die Parlamentarierinnen und
Parlamentarier interessieren sich fiir
fachliche Argumente?

Das ist eine sehr gute Frage! Selbst die
angeblich mit Fachexperten besetzte
BVG-Kommission hat sich in den letz-
ten Jahren stark politisiert, was man etwa
schr gut an den wenig sachgerechten Be-
schliissen zum Mindestzinssatz erkennen
kann. Wenn schon vermeintiche Exper-
ten Miihe mit der Sachlichkeit haben,
wie soll es dann das Parlament schaffen?
Erstens ist die Materie fachlich sehr
komplex, zweitens dauert der Reform-
stau schon so lange, dass man nun zu

Donald Desax war langjahriger Leiter beruf-
liche Vorsorge Schweiz bei der Helvetia. In
dieser Funktion vertrat er auch die Lebens-
versicherer in der BVG-Kommission. Mitte
2020 trat er in den Ruhestand. Seither nimmt
er verschiedene Mandate auf Stufe Verwal-

tungsrat und Stiftungsrat wahr. Die «Schwei- |

zer Personalvorsorge» hat fir die Ausgaben
9/15 sowie 10/19 zwei ldngere Interviews mit
ihm gefihrt.

radikaleren Schritten genétigt ist, und
drittens besteht im Parlament bei un-
populiren Dossiers eigentlich immer die
Versuchung einer Verzdgerung.

«Dass das Konzept der Vollversicherung von
einer Generation von Managern abhéngt,
ist eine amtisante ldee, aber sie greift zu kurz.»

Mit Thnen geht bei den Versicherern
die Generation in Rente, die die Voll-
versicherung quasi im Blut hatte.
Nihert sich damit auch dieses Vorsor-
gemodell dem Ende?

Dass das Konzept der Vollversicherung
von einer Generation von Managern ab-
hingt, ist eine amiisante Idee, aber sie
greift zu kurz. Das Konzept wird es so-
lange geben, wie es cinen diesbeziigli-
chen Bedarf der KMU nach Garantien
und Sicherheit am Markt gibt und die
Lebensversicherer das Geschift rentabel
betreiben koénnen. Zurzeit ist beides
sicher gegeben. Leider hat die Finma die
Rahmenbedingungen fiir dieses Geschift
in den letzten Jahren laufend verschirft,
ich erinnere etwa an den Swiss Solvency
Test oder die unangebrache strikten Tari-
fierungsvorgaben fiir das BVG-Geschift

der Lebensversicherer.

Die Interessen der Versicherer werden
vom Schweizerischen Versicherungs-
verband (SVV) wahrgenommen. Mit
der Axa ist nun ein gewichtiges Mit-
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glied ausgeschieden. Sehen Sie dies
mit Sorge?

Diese Frage habe ich befiirchtet. Die Axa
ist ein grosser und professioneller BVG-
Anbieter in der Schweiz
und insofern ist der Schritt
sicher iiberraschend und
nicht gerade forderlich fir
die politische Arbeit, ge-
rade im BVG-Reformdos-
sier. Die Axa hat diesen
Schritt sicher nicht leicht-
fertig gemacht und ich méchte ihn des-
halb auch nicht weiter kommentieren.
Personlich bedaure ich, dass der SVV
und die Axa keinen gemeinsamen Weg
mehr gefunden haben, und hoffe, dass
sich die Axa weiter aktiv fiir die BVG-
Reform einsetzen wird.

Zuriick zur BVG-Reform: Nehmen
Sie sich zum Schluss die Freiheit,
als unabhingiger Neurentner, unbe-
lastet von realpolitischen Zwingen
und Sorgen um die Mehrheitsfihig-
keit die Kernelemente einer Reform
nach Threm Gusto zu skizzieren.

Das BVG wird von den Sozialpartnern
getragen, deshalb wiirde ich «meine» Re-
form auf deren Kompromiss aufbauen.
Der Rentenzuschlag ist zu entschirfen,
indem das Anrechnungsprinzip ange-
wandt und die Dauer auf 15 Jahre be-
schrinkt wird. Dadurch wire der Zu-
schlag giinstiger und wiirde gezielt den
kleinen Renten niitzen. Der Umwand-
lungssatz sollte deutlich unter 6% lie-
gen, unndtige Scheingefechte wie das
Courtagenverbot oder ideologische Vor-
schriften fiir die Kapitalanlagen sollten
gestoppt werden. Und der Bundesrat
sollte eine Kommission beauftragen, den
gesetzlichen BVG-Dschungel radikal zu
entschlacken. Das wiirde Kosten senken
und das Vertrauen ins BVG erhohen.
Diesen Auftrag wiirde ich gerne sofort
ibernehmen. |

Interview (schriftlich): Kaspar Hohler
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Ich will vor allem eine Losung

Die BVG-Reform kommt nun ins Parlament. Zunédchst ist die Kommission fir
soziale Sicherheit und Gesundheit (SGK) des Nationalrats am Zug. Ihre Présidentin Ruth Humbel (CVP)

nimmt Stellung dazu, welche Punkte ihr in der Reform am wichtigsten sind,

wo ihre Partei steht — und wann AHV- und BVG-Reform in Kraft treten konnten.

Frau Humbel, sind Sie punkto AHV- und BVG-
Revision niher bei der SP oder niher bei der
FDP?

Ich will vor allem eine Lésung. Ich bin immer noch
tiberzeugt, die Altersvorsorge 2020, die im Sep-
tember 2017 an der Urne scheiterte, wire eine gute
Losung gewesen. Sie hitte das System stabilisiert;
fiir tiefere Einkommen hitte es eine Verbesserung
gegeben. Ich gehore tibrigens zum ersten Jahrgang,
der die Rente erst mit 65 erhalten hiitte. Aber zu
Threr Frage: Es kommt auch darauf an, wer wirk-
lich eine ernsthafte Losung will.

Was meinen Sie damit?

Die FDP sagte stets, sie habe einen Plan B. Davon
habe ich noch nicht viel gesehen. Die linke Seite ist
vehement gegen das Frauenrentenalter 65. Das
kann es wirklich nicht sein. Wir haben immer ge-

sagt: Die Anpassung des Frauenrentenalters ist ein
Gebot der Zeit.

Bisher ist die CVP stets den Linken entgegen-
gekommen, sowohl in der gescheiterten Alters-
vorsorge 2020 wie auch in der zweiten Auflage
der 11. AHV-Revision, die am 1. Oktober 2010
im Parlament in der Schlussabstimmung schei-
terte.

2010 haben wir uns mit der FDP auf eine Lésung
geeinigt, wie man tiefere Einkommen der Frauen
sozial abfedern kann. Den Linken ging die Lésung
zu wenig weit, und die SVP wollte keine soziale
Abfederung und eine reine Sparvorlage. Wir miis-
sen auch mal der SVP den Spiegel vorhalten. Hitte
sie damals vor zehn Jahren mitgemacht, hitten wir
heute Frauenrentenalter 65 und Milliarden von
Franken gespart.

Also fiihrt doch erst recht kein Weg daran vor-
bei, dass sich CVP und SVP auf eine gemein-
same Losung einigen.

Wenn die Linke kategorisch gegen Frauenrenten-
alter 65 ist, dann miissen wir in der Tat andere
Partner finden.

Die CVP-Politikerin Ruth Humbel sitzt seit 2003 im Nationalrat. Die
Aargauerin mit Jahrgang 1957 hat sich stets auf Gesundheits- und
Sozialpolitik spezialisiert. Derzeit prasidiert sie die nationalratliche Kom-
mission flir soziale Sicherheit und Gesundheit (SGK). Ruth Humbel ist
zudem Mitglied mehrerer Verwaltungs- und Stiftungsraten im Gesund-
heitswesen, unter anderem bei der Concordia.

»
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«Wenn man sich bei jedem Vorschlag
sofort im Schiitzengraben verschanzt,

findet man nie eine Losung.»

Der von den Gewerkschaften und dem
Arbeitgeberverband vorgeschlagene
Rentenzuschlag war fiir SVP und FDP
von Anfang an keine Option. Sie je-
doch zauderten.

Wenn man sich bei jedem Vorschlag
sofort im Schiitzengraben verschanzt,
findet man nie eine Losung. Man muss
einem Vorschlag etwas Raum geben, um
ihn einordnen zu kénnen. Ich bin immer
davon ausgegangen, dass, wenn der Bun-
desrat den Sozialpartnern einen Auftrag
erteilt und sie ihn auch erfiillen, man den
zuerst anschauen muss.

Mittlerweile sind aber auch Sie dezi-
diert gegen diesen Rentenzuschlag,
oder?

Ja, weil ich nicht weiss, welche Arbeit-
geber wirklich hinter dem Vorschlag
stehen. Vom Detailhandel iiber Gastro
bis zur Pharma haben sich inzwischen
einige dagegen ausgesprochen. Das zeigt,
dass der Vorschlag nicht mehrheitsfahig
ist, weil der Umverteilungsmechanismus
in der 2. Sdule systemfremd ist.

Wir haben schon heute einen Umver-
teilungsmechanismus — von Jung zu
Alt.

Eben. Das wollen wir doch verhindern.
Es ist schon speziell, ein Umverteilungs-
element einfiihren zu wollen, wenn doch
die Umverteilung gestoppt werden soll.

Der Vorschlag des Gewerbeverbands
entspricht in etwa dem, was in der
Altersvorsorge 2020 vorgesechen und
mehrheitlich unbestritten war. Warum
nicht diesen iibernehmen, statt das
Ganze neu erfinden zu wollen?

Ich favorisiere das Modell des ASIP. Ich
war schon bei der Altersvorsorge 2020
fir eine dezentrale Losung. Im BVG
muss jede Vorsorgeeinrichtung Riickstel-
lungen bilden. Wenn man weiterhin mit
einem Umwandlungssatz von 6.8 Pro-
zent kalkuliert, muss man auch weiter-

hin 6.8 Prozent finanzieren miissen.
Senkt man den Satz auf 6 Prozent,
braucht es Vorgaben, wie lange die Uber-
gangsgenerationen zu unterstiitzen sind.
Die einzelnen Vorsorgeeinrichtungen
miissten das stemmen konnen.

Angeblich gibt es aber Vorsorgeein-
richtungen, die das nicht alleine stem-
men kénnen.

Fir die muss es eine Losung via Sicher-

heitsfonds geben.

Und der hat dann genug Geld?

Wir von der CVP vertreten die Mei-
nung, dass die ausserordentlichen Ge-
winne der Nationalbank in den Sicher-
heitsfonds fliessen sollten. So konnen die
Kassen unterstiitzt werden, die zu wenig
Reserven angehiuft haben. Und so kann
sichergestellt werden, dass keine Versi-
cherten der Ubergangsgeneration zu
Schaden kommen.
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aufwendiger und komplexer ist und wie-
der neue Ungerechtigkeiten schafft. Das
ist aber nicht ein zentraler Punkt, an dem
die Reform scheitern darf.

Wias ist der wichtigste Punkt?

Es gibt zwei zentrale Punkte: Senkung
des Umwandlungssatzes auf 6 Prozent
und Besserstellung tiefer Einkommen.
Ich denke hier vor allem an Teilzeitstel-
len. Mein Favorit besteht immer noch
darin, die Teilzeitstellen zusammenzu-
legen.

Ist das nicht heute schon so?

Ja, aber nur freiwillig. Es gibt Arbeit-
geber, die das Pensum so festlegen, dass
Arbeitnehmer unter der Eintrittsschwelle
liegen. Meistens wollen es die Betroffe-
nen auch so. Wenn man weniger Ab-
zlige hat, hat man mehr Geld im Porte-
monnaie. Ich finde es nicht zulissig,
dass eine Person mit einem Pensum von
80 Prozent und drei Teilzeitstellen nicht
dem BVG unterstellt ist — nur weil sie bei
allen drei Stellen weniger als 20 000 Fran-
ken verdient.

Der Stiinderat sollte in der Friihjahrs-
session als Erstrat die AHV-Revision

«Es Ist schon speziell, ein Umverteilungselement

einfiihren zu wollen, wenn doch

die Umverteilung gestoppt werden soll.»

Diejenigen Einrichtungen, die die
Hausaufgaben machten, sind aber die
Geprellten.

Nein, sie haben ihren gesetzlichen Auf-
trag erfiille. Die Vorgaben sind klar.
Wenn die Pensionskassen die Senkung
des Umwandlungssatzes nicht abfedern
konnen, so miissen sie das offenlegen.
Dann fragg sich, ob die Aufsichtsbehdrde
da genug gut hingeschaut hat.

Die Privatversicherer hitten auch lie-
ber die zentrale Losung via Sicher-
heitsfonds.

Offenbar wiirden sie von einer zentralen
Lésung profitieren, obwohl eine solche
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behandeln. Interessanterweise ist es im
BVG der Nationalrat, der zuerst an die
Reihe kommt. Wollen Sie nun beide
Vorlagen zusammen behandeln?

Ich sehe eine gestaffelte Behandlung vor.
Wenn wir im ersten Quartal die ersten
Hearings zur BVG-Reform durchfiihren
und von der Verwaltung allenfalls noch
gewlinschte Berechnungen einfordern,
so kénnten wir uns im zweiten Quartal
mit der AHV-Revision und im dritten
Quartal mit der BVG-Revision beschif-
tigen. Die AHV-Revision kénnte dann
bereits in der Wintersession 2021, spi-
testens aber in der Friithjahrssession 2022
in die Schlussabstimmung kommen.



MEHR ERTRAG DURCH
KONSEQUENTES
RISIKOMANAGEMENT

Unsere Investmentlésungen in den
Bereichen Liquid Alternatives und Abso-
lute Return begleiten Anleger seit tiber 20
Jahren.

Alternative Investments nutzen Ineffi-
zienzen an den globalen Kapitalmarkten.
Doch langst nicht bei jeder Chance stehen
Risiko und Ertrag in einem ausgewogenem
Verhaltnis. Unsere Experten bei Candriam
verfolgen daher einen eigens entwickelten
quantitativen Ansatz und ein rigoroses Risi-
komanagement. Wir stellen Portfolios fur
Sie zusammen, die auf Verwerfungen an den
Markten relativ unempfindlich reagieren
und lhnen auf der Ertragsseite eine solide
Rendite sichern.

In unseren Absolute Return-Strategien
verwalten wir Uber 4 Milliarden US-Dol-
lar. Damit gehort Candriam zu den

Marktfihrern in diesem Segment.

CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.

CANDRIAM

ANEW YORKLIFE INVESTMENTS COMPANY

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt, vorbehaltlich ausdriicklicher anders lautender Vereinbarungen, weder ein Kauf- oder Verkaufsangebot fiir Finanzinstrumente noch eine Anlageempfehlung
oder Transaktionsbestatigung dar. Candriam lasst bei der Auswahl der in diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen groBte Sorgfalt walten. Dennoch kdnnen Fehler oder Auslassungen nicht grundstzlich
ausgeschlossen werden. Candriam haftet nicht fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kdnnten. Die Rechte von Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu
wahren. Eine Vervielfdltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung seitens Candriam zuldssig.

Candriam empfiehlt Anlegern, vor der Anlage in einen unserer Fonds die auf unserer Webseite www.candriam.com hinterlegten ,wesentlichen Anlegerinformationen (KIIDs) sowie den Verkaufsprospekt und alle anderen rele-
vanten Dokumente zu lesen, einschlielich des Nettoinventarwert des Fonds. Diese Informationen sind entweder in englischer Sprache oder in der Sprache der Lander erhaltlich, in denen der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist.

Die Performance von Anlagen in Aktien ist nicht garantiert; es besteht das Risiko eines Kapitalverlusts.
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Und die BVG-Revision dann im Herbst 2022?
Ja, das muss das Ziel sein.

Sie sind optimistisch.

Wir haben geschen, dass man die Gesetzgebung ziigig machen
kann — wenn man gewillt ist. Bei den Uberbriickungsleistun-
gen haben wir innerhalb einer Session eine neue Sozialversiche-
rung aus dem Boden gestampft. So miisste es eigentlich mog-
lich sein, dass man die AHV spitestens im Frithling 2022 in die
Schlussabstimmung bringt. Da mit einem Referendum zu
rechnen ist, wire das Inkrafttreten dann im Jahr 2024.

Grosster Streitpunkt in der AHV-Revision sind die Aus-
gleichsmassnahmen fiir Frauen wegen des hoheren Frauen-
rentenalters. Hier scheinen sich die Biirgerlichen wieder
nicht einig zu sein.

Es braucht fiir Frauen substanzielle Ausgleichsmassnahmen.
Das haben FDP und SVP auch erkannt, sonst scheitert die
Reform erneut. Wenn wir ein degressives Modell haben, das
auslduft, dann darf man am Anfang etwas grossziigiger sein.
Davon konnte die Generation Frauen profitieren, die noch
nicht so sehr im Erwerbsleben steckt und unter Umstinden
auch keine 2. Siule hat.

Ein degressives Modell ist vorgesechen. Gemiss Botschaft
liessen sich mit der Erh6hung des Frauenrentenalters von
2023 bis 2031 rund 10 Milliarden Franken einsparen. Die
Ausgleichsmassnahmen werden mit insgesamt 3.25 Milliar-
den veranschlagt. Im Jahr 2031 wiirden aber die Ausgleichs-
massnahmen immer noch 700 Millionen Franken betragen.
Kénnten Sie damit leben?

Das ist ein grosse Summe. Wir werden im Detail priifen, wel-
chen Frauen die Massnahmen zugute kommen und wie ein
allfilliger Schwelleneffeke fiir die Frauen nach der Ubergangs-
generation aussicht.

«Wir haben gesehen, dass man
die Gesetzgebung ztigig machen kann —
wenn man gewillt ist.»

Die Linken beharren nach wie vor darauf, nur auf der
Finanzierungsseite anzusetzen.

Das geht doch einfach nicht. Das finde ich fahrlissig gegentiber
der jungen Generation. Bei der Einfithrung der AHV hatten wir
Frauenrentenalter 65. Frauen haben eine hohere Lebenserwar-
tung. Natiirlich gibt es parallel dazu die Frage der Lohnun-
gleichheit. Aber das muss man unabhingig davon anschauen.
Das hohere Frauenrentenalter wiirde ja auch noch dazu beitra-
gen, dass man AHV und 2. Siule linger einzahlt. Das fiihre zu
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«Wenn die Linke kategorisch gegen
Frauenrentenalter 65 ist, dann missen wir
inder Tat andere Partner finden.»

einer Aufbesserung der Rente. Handlungsbedarf fiir Frauen sehe
ich hingegen bei der 2. Siule.

Sehen Sie neben den genannten Ausgleichsmassnahmen
noch andere Knackpunkte in der AHV-Revision?

Es gibt noch die Frage des AHV-Freibetrags fiir Rentnerinnen
und Rentner. Das ist aber kein Knackpunke. An dem wird es
nicht scheitern.

Die vorberatende Kommission im Stinderat will den Frei-
betrag von heute 1400 auf neu 2000 Franken erhéhen.
Finden Sie das eine gute Idee?

Nein. Mehr als die Hilfte der Rentnerinnen und Rentner
kommt nicht aufs Maximum. Diese Personen sollen die Még-
lichkeit erhalten, ihre Rente aufzubessern. Wenn man dann
gleichzeitig den Freibetrag erhéht, erschwert man ihnen dieses
Vorhaben. Mit der Erhohung des Freibetrags schafft man
héchstens einen Anreiz fiir solche, die es nicht notig haben.

Da wiire noch die Lingst fillige Angleichung der Witwen-
an die Witwerrenten, wie das schon in der Vorlage vorge-
sehen war, die am 16. Mai 2004 an der Urne mit 68 Prozent
Nein-Stimmen abgelehnt wurde.

Ich bin fiir eine Aufteilung. Wir sollten jetzt die Mini-AHV-
Reform mit der Anpassung des Frauenrentenalters, der Flexi-
bilisierung, den Ausgleichsmassnahmen und einer gewissen
Mehrfinanzierung méglichst rasch durchbringen. Erst nachher
sollten wir eine substanzielle Reform angehen, in der wir die
AHYV der heutigen gesellschaftspolitischen Realitdt anpassen

miissen. |

Interview: Claude Chatelain
Fotos: Andreas Blatter

red. Die Februarausgabe der «Schweizer Personalvorsorge» beschéaftigt
sich im Akzentteil mit der BVG-Reform. Dort lesen Sie auch ein Interview
mit Paul Rechsteiner, Président der SGK des Standerats.
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Je veux avant tout une solution

La réforme de la LPP sera d’abord soumise a la Commission de la sécurité

sociale et de la santé (CSSS) du Conseil national. Ruth Humbel (PDC),

qui préside cette commission, explique dans un entretien quels sont les points

clés pour elle, quelle est la position de son parti et

quand les réformes de I’AVS et de la LPP pourraient prendre effet.

Lorsquon lui demande si elle est plus
proche du PS ou du PLR en ce qui
concerne la réforme de 'AVS et de la
LPP, Mme Humbel répond: «Je veux
avant tout une solution.» Elle regrette
que la réforme Prévoyance vieillesse 2020
ait échoué aux urnes il y a trois ans, car
de son point de vue, c’était une bonne
solution qui aurait permis de stabiliser le
systéme. Concernant les réformes futures
elle se montre prudente: «Le PLR a tou-
jours affirmé qu'il avait un plan B. Je n’en
ai pas encore vu grand-chose jusqu’a
présent. La gauche s'oppose avec véhé-
mence au relevement de I4ge de la re-
traite des femmes a 65 ans», poursuit-elle,
ajoutant que l'ajustement de I'age de la
retraite des femmes est pourtant un «im-
pératif urgeno.

A quoi devrait ressembler
une réforme de la LPP

Tandis que 'UDC et le PLR se sont
opposés dés le début au «compromis des
partenaires sociaux» pour la réforme de la
LPP, Mme Humbel avait réservé son avis
dans un premier temps. Pourquoi? «Si
chacun se retranche immédiatement der-
riere ses positions a chaque proposition,
on ne trouvera jamais de solution.» Aprés
mire réflexion, cependant, elle et son
parti sont arrivés a la conclusion qu’ils ne
soutiendront pas la proposition — notam-
ment parce que le soutien des employeurs
est faible et que la proposition n'est plus
capable de recueillir une majorité, en
particulier & cause de la composante de
répartition.

La proposition de ’ASIP est celle que
favorise Ruth Humbel. Elle estime en

effet que les caisses de pensions indivi-
duelles seraient en mesure d’amortir la
réduction du taux de conversion a 6%
grace a leurs réserves. Lorsque ce n'est pas
le cas, le Fonds de garantie, renforcé par
les bénéfices extraordinaires de la Banque
nationale, pourrait sauter dans la bréche.
Deux points importent particuli¢rement
a Humbel dans le cadre de la réforme: la
baisse du taux de conversion a 6 % et un
traitement plus favorable des bas salaires,
en particulier ceux d’une activité & temps
partiel. «J’estime quil est inadmissible
qu'une personne avec une charge de tra-
vail de 80 % répartie sur trois emplois a
temps partiel ne soit pas soumise ala LPP
— simplement parce qu'elle gagne moins
de 20000 francs dans chacun de ces trois
emplois.»

Et PAVS?

En ce qui concerne I'AVS, Mme
Humbel précise quelle ne souhaite pas
traiter les deux projets de loi ensemble au
sein de la CSSS du Conseil national,
mais plutdt I'un apres I'autre. «Si nous
organisons les premiéres auditions au
sujet de la réforme de la LPP au premier
trimestre (...), nous pourrions nous pen-
cher sur la révision de 'AVS au deuxiéme
trimestre et sur la révision de la LPP au
troisiéme trimestre. La révision de TAVS
pourrait alors étre soumise au vote final
des la session d’hiver 2021, ou au plus
tard lors de la session de printemps
2022», affirme Humbel. La révision de
la LPP pourrait alors étre adoptée des
lautomne 2022. Cette planification
nest-elle pas un peu optimiste? «Nous
avons vu qu’il est possible de légiférer

rapidement — quand on le veut», répond
Humbel. Si l'on tient compte des réfé-
rendums prévisibles, 'entrée en vigueur
pour 2024 serait possible.

La révision de ’AVS est actuellement
en délibération 4 la CSSS du Conseil des
Etats, les mesures de compensation pour
le relévement de I'age de la retraite des
femmes étant particuli¢rement contro-
versées. Reste la question de I'alignement
de la rente de veuf sur la rente de veuve
qui était déja prévu en 2004 mais avait
échoué aux urnes. Faudrait-il I'inclure
dans la réforme? Humbel plaide pour la
séparation: «Nous devons maintenant
faire avancer le plus rapidement possible
la mini-réforme de 'AVS avec 'adap-
tation de I'age de la retraite des femmes,
la flexibilisation, les mesures de compen-
sation et un certain financement supplé-
mentaire. Ce n'est qu'ensuite que nous
devrions nous atteler & une réforme subs-
tantielle dans laquelle nous devons
adapter IAVS 2 la réalité sociopolitique
actuelle.» |

Interview: Claude Chatelain
Résumé: Kaspar Hohler

réd. Le dossier de fond de I'édition de février
de la «Prévoyance Professionnelle Suisse»
sera consacré a la réforme de la LPP. Vous y
lirez notamment une interview du président
de la CSSS du Conseil des Etats, Paul Rech-
steiner.
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ACTUALITES EN SUISSE ROMANDE

Caisses de pensions publiques romandes

Primaute de cotisations majoritaire

en 2019
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Les solides rendements de I'année 2019 ont permis aux caisses de pensions publiques de Suisse romande

d’augmenter leur taux de couverture a 87.89 % tout en réduisant leur taux technique, releve I'étude annuelle

de Retraites Populaires.

Barométre de I'état de santé des caisses de
pensions publiques romandes, I'étude
annuelle de Retraites Populaires — qui
gére elle-méme plusieurs caisses de droit
public dont la CPEV et la CIP — analyse
les comptes de 25 institutions de pré-
voyance: 16 caisses de pensions publiques
romandes, auxquelles s'ajoutent 5 caisses
publiques bernoises et 1 tessinoise. Un
échantillon complété par 3 caisses de
droit privé ayant principalement pour
clients des communes, hopitaux ou ins-
ticutions de service public: la BVK, Pre-
vis et le FEOC.

Cette large représentativité permet a
Iétude d’offrir des outils de comparaison
pertinents a ces institutions de pré-
voyance spécifiques. La 14 édition vient
de paraitre. Elle porte sur 'année 2019.
Une année faste pour les caisses de pen-
sions suisses dans leur ensemble grice
aux trés bonnes performances des place-
ments.

Les caisses de pensions publiques ro-
mandes ont également profité de la géné-
rosité des marchés financiers en 2019 en
engrangeant d’excellents rendements des
capitaux: +10.89% en moyenne contre
—2.56% en 2018, soit la performance
annuelle la plus élevée depuis le lance-
ment de 'étude en 2007. De quoi amé-
liorer sensiblement les taux de couver-
ture: le degré de couverture moyen a ainsi
gagné 4.54 points de pourcentage en
2019 pour atteindre un niveau de
87.89 % contre 83.35% a fin 2018. Une
moyenne qui cache de fortes disparités
puisque les taux de couverture observés
vont de 53.90% pour la CPEG a
116.75% pour la CPI SIG. Sans sur-

prise, les caisses en capitalisation com-
plete affichent un taux de couverture
bien plus élevé que celles en capitalisa-
tion partielle dont certaines bénéficient
de la garantie de I'Etat: 107.77% en
moyenne contre 78.53 %.

Plusieurs institutions publiques ont
revu 2 la baisse leur taux technique: le
taux d’intérét technique moyen — qui
tient compte des provisions constituées
en vue d’un futur abaissement — s'établit
ainsi 2 2.10% en 2019, avec un mini-
mum de 1.75% et un maximum de
2.75%. Les caisses publiques en primauté
de cotisations ont déja réduit leur taux
technique moyen  1.93 % en 2019, alors
que celles en primauté de prestations af-
fichent un taux technique moyen de
2.75%. Reste que les caisses de droit pu-
blic n'échappent pas  la tendance géné-
rale 4 la baisse des taux techniques obser-
vée depuis une décennie dans le 2 pilier.

Révision des plans de prévoyance

Lannée 2019 s'est également caracté-
risée par une révision des plans de pré-
voyance de plusieurs caisses publiques
romandes, en sus des baisses des taux
techniques et de conversion pour les
caisses en primauté de cotisations.

La Caisse de pensions de la fonction
publique neuchiteloise (prevoyance.ne)
a enregistré un changement majeur avec
son passage en primauté de cotisations. A
noter que depuis cette édition 2019, une
majorité de caisses publiques travaillent
ainsi désormais en primauté de cotisa-
tions.

Changement qui est également effec-
tif le 1« janvier 2020 pour la Caisse de
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prévoyance du personnel de la Ville de
Fribourg.

La réforme structurelle de la Caisse de
prévoyance de I'Etat du valais (CPVAL)
—scindée en deux entités avec une Caisse
de Prévoyance ouverte (CPO) pour les
afhiliés depuis 2012 et une Caisse de pré-
voyance fermée (CPF) pour les affiliés
plus anciens —, est aussi entrée en vigueur
le 1¢ janvier 2020 et n'est donc pas for-
mellement analysée dans 'édition 2019
de 'étude de Retraites Populaires.

Comme chaque année, 'étude constate
une grande disparité entre caisses pour le
rapport actifs/rentiers qui va du simple
au quadruple: si la moyenne s'établit a
2.17 actifs pour un rentier, le ratio mini-
mum est de 1.21 & la CPI SIG et le maxi-
mum de 5.46 4 la FEOC, une des caisses
privées prises en compte dans ce rapport.

Les caisses publiques en primautés de
cotisations analysées dans cette étude
n'offrent pas de meilleurs taux de conver-
sion que les caisses privées: leur taux de
conversion moyen a 65 ans pour hommes
et femmes s’établit 4 5.73%, avec un mi-
nimum de 4.85 % pour la caisse du can-
ton de Zurich et un maximum de 6.64 %
pour celle de I'Etat du Valais.

Enfin, I'étude reléve I'évolution i la
baisse des cotits des placements. Depuis
Pintroduction du suivi des frais de ges-
tion de fortune dans ce comparatif en
2013, le cotit moyen des placements est
passé de 49 centimes pour 100 francs de
fortune cette année-la a 41 centimes en

2019.1

Geneviéve Brunet
Correspondante en Suisse romande



HR und Sozialversicherungen
Grundlagen

vVps.epas

Tatsachen und Meinungen
Online-Update 2021

Dienstag, 26 Januar 2021, 11.00 - 12.00 Uhr

Wer sich die Anderungen und Neuerungen auf 2021 zu Gemute
fahrt, stésst auf die Erhdhung der AHV-Renten. Sie bringt in
einigen Sozialversicherungen Anpassungen der Grenzwerte.
Auch der EO-Beitragssatz wird um ein halbes Promille erhoht —
dadurch lassen sich die Beitragssatze wieder auf eine Stelle
nach dem Komma berechnen. In kaum einem Jahr hat es so viele
Gesetzesanderungen gegeben wie 2021.

Zum Jahresstart laden wir jeweils ein Referentin
zu den Vorabendveranstaltungen «Tat- -
sachen und Meinungeny und «Horizonte
und Trendsy». Aufgrund der aktuellen
Covid-19-Situation ist es nicht moglich,

diese Anlasse durchzufuhren. Dennoch S )
mochten wir ein kurzes online-Update Weiterbildungszentrale fur Fachhoch-

anbieten, damit Sie gut informiert ins schulen); Fachgebietsverantwortliche

2021 starten. und Autorin vps.epas: «Penso» und
«Schweizer Personalvorsorgey;
Verfasserin des «Leitfadens
Schweizerische Sozialversicherungy.

Gertrud Bollier, eidg. dipl. Sozial-
versicherungs-Expertin mit «Nach-
diplomstudium» Methodik/Didaktik
SWF 1999/2000 (Schweizerische

Zielgruppe

Das Webinar richtet sich an HR-Spezialisten,
Sozialversicherungsfachleute, Treuhander
und Geschéaftsfuhrer und Fihrungsorgane
von Vorsorgeeinrichtungen.

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programménderungen vorbehalten.

Kosten Auskiinfte

Fr.55.— pro Teilnehmer/in. Fir Abonnentinnen und Beatrice Steiner

Abonnenten von «Penso+» ist die Teilnahme kostenlos. +41(0)41317 07 48
bs@vps.epas.ch

Sie erhalten im Voraus automatisch das Login vps.epas.ch

aufunsere Lernplattform vps.epas mit dem Zugriff
auf das Webinar.

Anmeldung unter vps.epas.ch
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Lebenserwartung in der Schweiz hat sich verdoppelt
L’espérance de vie en Suisse a doublé
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Durchschnittliche Lebenserwartung (ab Geburt): Schweiz 1876-2019
Espérance de vie moyenne (a la naissance): Suisse 1876-2019

jy. In den letzten gut 140 Jahren hat
sich die durchschnittliche Lebens-
erwartung in der Schweiz verdoppelt,
von 42 auf fast 84 Jahre. Die Lebens-
erwartung von Frauen und Minnern
stieg stetig an. Nur die spanische
Grippe fithrte mit schitzungsweise gut
23000 Todesfillen in der Schweiz zu
einem kurzfristigen Einbruch. Damals

erliessen die Behérden in einigen Kan-
tonen ein allgemeines Verbot von Ver-
sammlungen, Kulturveranstaltungen
und Gottesdiensten. Seit 1918/19 gab
es zwar immer wieder Grippeepide-
mien und neue Infektionskrankheiten
(wie AIDS), aber deren Effekte auf die
gesamte Lebenserwartung waren sta-
tistisch gering. Auch die neueste Pan-

Quelle: Frangois Hopflinger, 2020 (siehe Fussnote)

Source: Frangois Hopflinger, 2020 (voir note de bas de page)

demie (Covid-19) diirfte laut Francois
Hépflinger' kaum zu einem markanten

Einbruch der durchschnittlichen Le-
benserwartung beitragen. |

" Frangois Hopflinger: Bevélkerungswandel
Schweiz — Soziodemografische und
familiendemografische Entwicklungen im
Langzeitvergleich, 2020.

jy. En un peu plus de 140 ans, 'espé-
rance de vie moyenne en Suisse a dou-
blé, passant de 42 a prés de 84 ans.
Lespérance de vie des femmes et des
hommes n'a cessé d’augmenter. La
seule interruption de cette évolution est
imputable 4 la grippe espagnole qui
avait entrainé un nombre de déces es-
timé 4 23 000 en Suisse. A 'époque, les

autorités de certains cantons avaient
décrété une interdiction générale des
réunions, des manifestations culturelles
et des services religieux. Depuis
1918/19, il y a eu des épidémies répé-
tées de grippe et de nouvelles maladies
infectieuses (comme le SIDA), mais
leurs effets sur I'espérance de vie globale
ont été statistiquement faibles. Selon

Francois Hopflinger,' la plus récente
pandémie (Covid-19) ne va sans doute
pas non plus causer une baisse marquée
de lespérance de vie moyenne. |

" Frangois Hopflinger: Bevolkerungswandel
Schweiz — Soziodemografische und
familiendemografische Entwicklungen im
Langzeitvergleich, 2020.
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Stephan Wyss, zugelassener Experte fir berufliche Vorsorge, Prevanto AG

Durchzogenes Wissen,
bedingter Reformwille

Unlidngst wurden die Resultate einer
Studie zum Pensionskassenwissen der
Schweizerinnen und Schweizer versffent-
licht, angereichert um das Fokusthema
Rentenreform.!

Wie jedes Jahr interessieren sich rund
75% der Leute fiir das Vorsorgethema,
altersunabhingig, aber verstirkt mit stei-
gendem Einkommen. Erfreulicherweise
ist der Anteil der desinteressierten Jungen
deutlich zuriickgegangen. Ebenfalls rund
75 % glauben, dass die angesparten Mit-
tel ihnen selbst gehéren und nicht der
Pensionskasse, dem Staat oder dem
Arbeitgeber. Selbstverstindlich kann
nicht verlangt werden, dass man die Be-
deutung der «Anwartschaft» kennt. Und
im obersten Organ werden zunchmend
Diskussionen gefiihrt, in welchen Fillen
die angesparten Mittel ausbezahlt (z. B.

«Das Vertrauensrennen
gewinnt der eigene Arbeitgeber,
vor dem Bundesrat
und den Sozialpartnern.
Wenig tberraschend bilden
die Medien und die politischen
Parteien das Schlusslicht.»

geschen werden, dass die ablehnende Hal-
tung gegeniiber kleineren Renten und
langerem Arbeiten etwas abgenommen
hat, dafiir aber leider auch die Bereit-
schaft, mehr zu zahlen. Keine guten Vor-
boten fiir die anstehenden Rentenabstim-
mungen also.

Gibt es Punkte, die optimistischer
stimmen? 78 % finden, dass eine Reform
der Altersvorsorge notig ist. Je jiinger und
«deutschschweizerischer», desto hoher ist
die schon hohe Zustimmung. Erstaunli-
cherweise ist bei Personen, die dem linken
Parteienspektrum zugewandt sind, sogar
eine Zustimmungsrate von 85 % zu ver-
zeichnen. Noch vor fiinf Jahren waren es
nur 60%. Die anhaltend tiefen Zinsen
haben zur Erkenntnis beigetragen, dass
eine Reform nétig ist. Dass aber gleich-
zeitig der Senkung des Umwandlungs-

Todesfallkapital bei ledigen Versicherten)
und wann diese nur fiir echte Versorger-
schiden eingesetzt werden sollen (zur Finanzierung von Hin-
terlassenenleistungen). Das Pensionskassengeld gehért also ein
wenig einem selbst, aber auch der Pensionskasse.
Beeindruckend gut einschitzen kdnnen die Versicherten ihr
Ersatzeinkommen aus 1. und 2. Siule mit 56.5 % des letzten
Lohns, wobei die Minner ihre Ersatzquote etwas tiber- und
die Frauen diese etwas unterschitzen. Diese Schitzfrage wurde
im letzten Jahrzehnt trotz der Konzentration der Medien auf
Negativschlagzeilen wie «Renten im freien Fall» stets recht
realistisch beantwortet. Dies spricht fiir das Vertrauen in die
Pensionskassen. Das zeigt auch die Antwort auf die Frage, wem
die Leute in Sachen Pensionskasse vertrauen (die Pensions-
kassen selbst waren keine mogliche Antwort). Dieses Vertrau-
ensrennen gewinnt nimlich der eigene Arbeitgeber, vor dem
Bundesrat und den Sozialpartnern. Wenig iiberraschend bilden
die Medien und die politischen Parteien das Schlusslicht.
Gehen wir nun noch auf das Fokusthema «Rentenreform»
ein. Wie steht es um die Akzeptanz méglicher Reformen? Na-
tiirlich wissen spontan mehr als die Halfte nicht, mit welchen
Massnahmen der Bundesrat aufwartet. Die hochste Zustim-
mung erreicht «frither einzahlen», die tiefste «kleinere Renten».
Beides ist nicht erstaunlich. Natiirlich sind auch «mehr zahlen»
oder «linger arbeiten» kaum populirer. Immerhin kann mit viel
gutem Interpretationswillen der Reformwille des Volks darin

' Die Studie wird jahrlich von der AXA Investment Managers Schweiz AG
durchgeftinrt.

satzes weniger als ein Drittel zustimmen
mochte, dimpft die aufkeimende Hoff-
nung. Mehrheitlich begriisst wird eine Abfederung der Renten-
einbussen fiir die dlteren Jahrginge. Allerdings wird die Bezah-
lung der Zeche durch die Jiingeren im Umlageverfahren von
links bis rechts nur von einem Drittel unterstiiczt. Mit 60 %
wird hingegen die Halbierung des Koordinationsbetrags befiir-
wortet, auch wenn dies mit héheren Beitragszahlungen einher-
geht. Auch finden es zwei Drittel gut, wenn die mit dem Alter
steigenden Beitrige abgeflacht werden.

Leider zeigen diese Resultate, wie schwer es eine Neuauflage
der Rentenreform hat. Fiir den Erfolg werden zwei Punkte aus-
schlaggebend sein: Erstens eine verstindliche, transparente
Kommunikation im Sinne von: «Verehrte Stimmbiirgerinnen
und Stimmbiirger, wenn wir das Rentenniveau halten wollen,
dann kostet dies jihrlich X Milliarden, und diese Kosten
werden gemiss dem Schema Y verteilt.» Eigentlich ist das
Preisschild selbstverstindlich. Erfahrungsgemiss setzt aber
gerade diese einfache Logik bei Rentenreformen aus. Zweitens
die Ausbildung: Es ist bedenklich, dass selbst Akademiker in
Finanzfragen kaum ausgebildet werden. Ein Lichtblick ist die
Ausbildung fiir Lernende, wo etwas Zeit in Finanzausbildung
investiert wird. Ich wage die Voraussage, dass es eine Renten-
reform ohne klare Kommunikation und vorgingige Ausbil-
dung in der direkten Demokratie sehr schwer haben wird. |

In der Februarausgabe 2021 der «Schweizer Personalvorsorge»
erscheint ein Kommentar von Marco Bagutti.
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Stephan Wyss, expert agrée en matiére de prévoyance professionnelle,

Prevanto SA

Des connaissances approximatives,
une volonte de réforme limitée

Les résultats d’'un sondage relatif aux connaissances des Suisses
sur les caisses de pensions ont été récemment publiés. Laccent
y était mis sur la réforme des rentes.'

Comme chaque année, environ 75 % des personnes sondées
sintéressent au theme de la retraite, quel que soit leur 4ge, mais
davantage dans la fourchette des revenus supérieurs. Il est ré-
jouissant de constater que la proportion de jeunes non intéres-
sés a considérablement diminué. Ils sont également 75% a
penser que les fonds qu'ils ont économisés leur appartiennent
et non a la caisse de pensions, a 'Etat ou 4 leur employeur. Bien
sti, on ne peut pas s'attendre a ce que les gens savent ce qu'est
une expectative de droit. Et les discussions se multiplient au
sein de I'organe dirigeant pour savoir quand les fonds épargnés
doivent étre versés (par exemple, le capital déces pour les assurés
célibataires) et quand ils ne doivent étre utilisés que pour de
véritables pertes de soutien (pour financer les prestations de
survivants). Largent de la caisse de pensions appartient donc a
Passuré en quelque sorte, mais aussi a la caisse de pensions.

Les assurés sont capables d’estimer leur revenu de remplace-
ment des 1 et 2 pilier (56.5%) avec une précision surpre-
nante, les hommes surestimant légerement leur taux de rempla-
cement et les femmes le sous-estimant légérement. Malgré la
couverture négative des médias qui parlent par exemple de
«rentes en chute libre», les réponses a cette question du sondage
ont toujours été assez pres de la réalité au cours de la derniere
décennie. Cela témoigne de la confiance dont jouissent les
caisses de pensions. Une confiance que confirme également la
réponse 4 la question de savoir & qui les gens font confiance en
mati¢re de prévoyance (la caisse de pensions elle-méme n’était
pas une réponse possible). Cest en effet leur propre employeur
qui remporte la course a la confiance, devant le Conseil fédéral
et les partenaires sociaux, les médias et les partis politiques ve-
nant en dernier, comme on pouvait s’y attendre.

Passons maintenant au théme clé du sondage, la «éforme
des rentes». Qu'en est-il de I'acceptation d’éventuelles réformes?
Sans surprise, plus de la moitié des personnes interrogées ne
savent pas spontanément quelles sont les mesures proposées par
le Conseil fédéral. Et sans surprise également, 'idée de «cotiser
plus tov> recueille le plus de suffrages, celle de «diminuer les
rentes» le moins, et «cotiser plus» ou «travailler plus longtemps»
sont deux mesures presque aussi impopulaires. En y mettant
beaucoup de bonne volonté, on peut interpréter la légere baisse
du refus d’accepter une baisse de la rente ou un prolongement
de la vie active comme une certaine ouverture de la population
a une réforme, mais d’une autre coté, la volonté de payer plus a

' Le sondage est réalisé chaque année par AXA Investment Managers
Suisse SA.
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également baissé. Ce n'est pas de bon augure pour les votations
a venir sur les rentes.

Y a-t-il des points qui peuvent donner lieu a plus d’opti-
misme? 78% des répondants pensent quune réforme de la
prévoyance vieillesse est nécessaire. Plus la population est jeune
et plus elle est «suisse alémanique», plus ce niveau de consente-
ment déja élevé 'est encore plus. Ce qui surprend, Cest que ce
taux d’approbation monte méme a 85 % pour les personnes qui
se situent plutdt & gauche politiquement. Il y a cinq ans & peine,
ce chiffre n’était encore que de 60%. La persistance des taux
d’intérét bas a contribué 2 faire prendre conscience de la néces-
sité d’une réforme. Mais dans le méme temps, moins du tiers
des personnes interrogées sont prétes a accepter une réduction
du taux de conversion; a peine né, 'espoir s'évanouit donc a
nouveau. La majorité plébiscite un amortissement des pertes de
rente pour les tranches d’age plus avancées. Cependant, quelles
que soient les allégeances politiques, seulement un tiers des
personnes interrogées sont prétes & accepter que la jeune géné-
ration paie la facture par répartition. En revanche, 60 % sont
favorables  une réduction de moitié du montant de coordina-
tion, méme si cela implique des contributions plus élevées. Les
deux tiers soutiennent également un nivellement des cotisa-
tions qui progressent avec I'age.

Malheureusement, ces résultats montrent toutes les difficul-
tés que rencontrera la version refondue de la réforme des rentes.
Deux points détermineront son sort. Tout d’abord, il faudra
expliquer les enjeux de maniére claire et transparente par une
communication du genre: «Chéres électrices, chers électeurs, si
nous voulons maintenir le niveau des rentes, cela cotitera X
milliards par an et ces colits seront répartis selon le schéma Y».
En réalité, le prix & payer est évident. Cependant, 'expérience
montre que cest précisément cette simple logique qui échoue
lorsqu'il s'agit de réformes des rentes. Et puis, il y a toute une
éducation 2 faire. Il est consternant de constater que méme les
universitaires sont 4 peine formés en finance. Un point positif
estla formation en apprentissage ot un certain temps est investi
dans I'éducation financicre. Je me risque a prédire que sans
communication claire et sans éducation préalable, une réforme
des rentes aura beaucoup de mal a se faire dans un syst¢me de
démocratie directe. |

Dans le numéro de février 2021 de la «Prévoyance Professionnelle
Suisse», vous lirez un commentaire de Marco Bagutti.
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AUS DEM BUNDESHAUS

Claude Chatelain, Vorsorge- und Finanzjournalist, Bern

Steter Druck zu nachhaltigem
Investieren

Die Initiative «Fiir ein Verbot der Finanzie-
rung von Kriegsmaterialproduzenten» ist
Ende November an der Urne mit 57 %
Nein-Stimmen abgelehnt worden. Was
aber nicht heisst, dass sich Einrichtungen
der staatlichen und beruflichen Vorsorge
nicht weiterhin gegen zusitzliche Regulie-
rungen und Einschrinkungen wehren
miissen. Wie in der Vergangenheit werden
auch in Zukunft die Parlamentarier aus

ausgerichtet sein. Die Pensionskassen der
SBB und der Post gehéren nicht zu den
Vorreitern. Doch Matthias Aebischer for-
muliert es anders. Er schreibt in seiner
Interpellation vom 2. Dezember, «dass
92% des Vorsorgekapitals durch Institu-
tionen angelegt werden, die Klimarisiken
weitgehend ignorieren.»

Deshalb fragt der Berner SP-National-
rat den Bundesrat, inwiefern die Klima-

dem links-griinen Spektrum alles daran- o strategie des Bundes mit der Anlagepolitik
setzen, dass Vorsorgeeinrichtungen nur «Es ist rithrend zu beobachten,  der beiden bundesnahen Betriebe verein-
noch in nachhaltige Anlagen investieren, wie sich Linke und Griine bar sei. Zudem will er wissen, wie der

was immer darunter zu verstehen ist. : ' : Bund verantworten konne, dass besagte

So auch Matthias Aebischer, der drei wiederholt um die Renditen Pensionskassen ihre Investitionen in fossgile
Tage nach dem Scheitern der Kriegs- unserer Vorsorgewerke Energien titigen, obschon bekannt sei,
material-Initiative die Pensionskassen der Sorgen machen, wahrend sie «dass es sich dabei um hochriskante In-
bundesnahen SBB und Post ins Visier  gpnst nichts unversucht Jassen, ~ Vestitionen handelt». Und drittens: «Was

nimmt. Der Berner SP-Nationalrat stiitzt mit dem Festhalten an unternimmt der Bund, damit der wirt-
sich dabei auf ein Rating der Klima-Allianz o ' schaftliche Niedergang der Kohle-, Erdsl-
Schweiz. unrealistischen technischen und Erdgasindustrie die Spargelder der
Parametern die Vorsorge- PK der SBB und der Post nicht dahin-

Angriff auf PK der SBB und der Post. . einrichtungen in Bedréngnis zu schme‘lzen lisste» o
Von 110 untersuchten Vorsorgeeinrich- . Es ist rithrend zu beobachten, wie sich
tungen sollen nur 8 % des Anlagevolumens bringen.» Linke und Griine wiederholt um die Ren-
auf die Ziele des Pariser Klimaabkommens diten unserer Vorsorgewerke Sorgen ma-
WERBUNG PUBLICITE
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chen, wihrend sie sonst nichts unversucht lassen, mit dem
Festhalten an unrealistischen technischen Parametern die
Vorsorgeeinrichtungen in Bedringnis zu bringen.

Ignoriert Publica den Klimawandel?

Doch etwas anderes befremdet mehr: Die Aussage, «dass
92% des Vorsorgekapitals durch Institutionen angelegt wer-
den, die Klimarisiken weitgehend ignorieren», wird von der
Klima-Allianz in keiner Weise gestiitzt. Die Klima-Allianz er-
stellte drei Kategorien, «Best Practice», «Erste Schritte eingelei-
tet» und «Klimaschidigend». Publica figuriert in der Mitte:
«Erste Schritte eingeleitet.

Auch die PK SBB hat bereits erste Schritte eingeleitet, auch
wenn das die Klima-Allianz anders sieht. Stiftungsrat und An-
lagekommission haben im zuriickliegenden Jahr den grund-
sdtzlichen Entscheid gefillt, im 2021 konkrete Massnahmen im
Bereich nachhaltiger Anlagen zu ergreifen. So besteht die Ab-
sicht, die Anlagen vermehrt mit dem Pariser Klimaabkommen
in Einklang zu bringen. Nach Angaben von Geschiftsfiihrer
Iwan Lanz sind die Arbeiten noch nicht abgeschlossen und
werden im Lauf des Jahrs finalisiert und der Offentlichkeit zu-
ginglich gemacht.

Doch Iwan Lanz macht klar, dass fossile Energietriger nicht
komplett aus dem Portfolio der PK SBB verschwinden werden.
Das Exposure werde reduziert, aber nicht vollkommen elimi-
niert.

Immerhin sei an dieser Stelle erinnert, dass die von Matthias
Acbischer indireke als «Klima-Ignoranten» angeprangerten
Vorsorgeeinrichtungen Griindungsmitglieder des SVVK sind,
des im Dezember 2015 gegriindeten Schweizer Vereins fiir
verantwortungsbewusste Kapitalanlagen. Auch die Publica ist
Griindungsmitglied. Sie hat sogar einen eigenen klimaeffizien-
ten Index kreiert.

Beat Jans wiirdigte die Publica

SP-Nationalrat Beat Jans, der eben zum neuen Basler Re-
gierungsprisidenten gewidhlt und in der zuriickliegenden
Session verabschiedet wurde, wiirdigte ausdriicklich die Be-
mithungen der Publica. «Erfreulicherweise hat die Publica
Ende Februar dieses Jahrs den neuen klimaeffizienten Aktien-
index publiziert, der das Klimarisiko kiinftig hoher gewichten
soll», schreibt er in seiner Interpellation vom 16. Juni 2020.
Doch fiir ihn koénne nur eine Verpflichtung zu einem De-
karbonisierungspfad mit messbaren Zielen wegweisend sein
fiir den Schweizer Finanzplatz. Beat Jans nennt als Vorreiter-
Pensionskassen die Vorsorgeeinrichtungen der Stadt Ziirich
und des Kantons Luzern. Er fragt deshalb den Bundesrat, ob er
befiirworte, dass sich seine Vertreterinnen und Vertreter in der
Publica fiir einen Dekarbonisierungsgrad bei den Wertschriften
einsetzen, mit dem sie dhnlich wie die PKZH und die LUPK
die Anlagerisiken senken und sich auf Linie mit dem Klimaziel
von 1.5 Grad Celsius begeben kénnen.

In seiner Antwort auf die Motion Jans schreibt der Bundesrat,
dass die Anlagestrategie in der Verantwortung der Kassen-
kommission und ihres Anlageausschusses liege. Es bestehe kein
weiterer Handlungsbedarf. Der Vorstoss wurde in der Herbst-
session erledigt. Beat Jans, mit dem die SP-Fraktion ihren pro-
filiertesten Umweltpolitiker verliert, gab sich teilweise zufrieden.
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PK sollen Klimavertrédglichkeit messen
Kurz und biindig kommt die parlamentarische Initiative von
Roland Fischer daher. Der griinliberale Okonom und Dozent
der Hochschule Luzern will die Vorsorgeeinrichtungen zu drei
Massnahmen verpflichten, niamlich:
— periodisch die Klimavertriglichkeit der Anlagen zu messen,
— ihre Versicherten jahrlich in geeigneter Form iiber die Klima-
vertraglichkeit ihrer Anlagen zu informieren,
— Massnahmen zu ergreifen, um die Klimavertriglichkeit der
Anlagen zu verbessern.

«Von solchen parlamentarischen Vorstossen halte ich nichts
und finde sie tiberfliissigy, sagt Christoph Ryter, Geschiftsfiith-
rer der Migros Pensionskasse. Das Thema sei schon lingst im
Fokus der Vorsorgeverantwortlichen. «Es braucht bei diesem
Thema nun wirklich keine weiteren politischen Vorstdsse mehr
und eine Regelung im BVG erst recht nicht.» Wenn schon, solle
das Thema im Rahmen des entsprechenden Spezialgesetzes
angegangen werden, was mit dem CO,-Gesetz auch geschehen
sei. Dieses gelte fiir alle Beteiligten, nicht nur fiir Vorsorgeein-
richtungen. «Lieber wenige, dafiir konkrete Regeln am richti-
gen Ort, statt immer neue Regulierungen fiir einzelne Kapital-
marktteilnehmer wie die Vorsorgeeinrichtungen.»

Ahnlich sieht das Dieter Stohler, Inhaber der Beratungs-
firma Dieter Stohler GmbH. Als ehemaligem Chef der Publica
kann man ihm kaum vorwerfen, niches fiir die Klimavertrig-
lichkeit des Portefeuilles getan zu haben. Vom klimaefizienten
Aktienindex war hier schon die Rede. Doch ihn stért nicht nur
der Eingriff in die Gestaltungsfreiheit von Pensionskassen, son-
dern auch der damit verbundene Verwaltungsaufwand: «Grosse
Pensionskassen wie die Publica kénnten solche Massnahmen
allenfalls noch selber stemmen, doch kleinere Vorsorgeeinrich-
tungen wiren damit tiberfordert.» Sie miissten diese Arbeit an
ein Beratungsunternechmen delegieren, was wieder zusitzliche
Kosten verursachte. Bekanntlich werden Vorsorgeeinrichtun-
gen schon heute durch einen erheblichen Verwaltungsaufwand
belastet — er wiirde nochmals um einiges grosser. |

Auf unserer Website finden Sie einen Uberblick {iber Motionen, Postu-
late und parlamentarische Initiativen:
https://vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-
personalvorsorge/dossier
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Claude Chatelain, journaliste financier spécialisé dans la prévoyance, Berne

Une pression constante en faveur
de I’'investissement durable

Linitiative «Pour une interdiction du fi-
nancement des producteurs de matériel de
guerre» a été rejetée aux urnes fin novembre
par 57 % des voix. Toutefois, cela ne signi-
fie pas que les institutions de la prévoyance
publique et professionnelle ne doivent pas
continuer 2 se défendre contre une suren-
chere de réglementations et de restrictions
supplémentaires. Comme auparavant, les
parlementaires de gauche feront tout ce
qui est en leur pouvoir pour sassurer que
les institutions de prévoyance investissent
exclusivement dans des placements jugés

durables.

««| est touchant d’observer
a quel point la gauche et les Verts
s’inquiétent réguliérement
du rendement de nos ceuvres de
prévoyance alors que par ailleurs,
ils emploient tous les moyens
pour acculer les institutions
de prévoyance contre un mur
en s’accrochant a des parametres
techniques irréalistes. »

pour acculer les institutions de prévoyance
contre un mur en s'accrochant a des para-
metres techniques irréalistes.

Est-ce que Publica ignore le changement
climatique?

Plus déconcertant encore: 'Alliance cli-
matique ne s'identifie pas du tout a l'affir-
mation que «92 % du capital de retraite est
investi par des institutions qui ignorent
largement les risques climatiques». LAl-
liance climatique a créé trois catégories:
«Best practice», «Premieres mesures prises»
et «Néfaste au climat». Publica figure dans

Matthias Aebischer est de ceux-1a. Trois
jours apres 'échec de l'initiative précitée, le
socialiste bernois qui si¢ge au Conseil na-
tional s'en prenait aux caisses de pensions des CFF et de la
Poste, deux entreprises liées 4 la Confédération, et plaidait la
cause de la durabilité & 'appui d’un rating de 'Alliance clima-
tique suisse.

Les CP des CFF et de la Poste en point de mire

Sur 110 institutions de prévoyance analysées, seuls 8 % du
volume de placement proviennent d’institutions de prévoyance
qui ont aligné leurs objectifs sur 'Accord de Paris sur le climat,
selon lui. Et les caisses de pensions des CFF et de la Poste ne
font pas partie des pionniers en la matiére. Mais dans son inter-
pellation du 2 décembre, Matthias Aebischer a choisi une autre
formule pour illustrer son propos: «En Suisse, 92 % du capital
de retraite est investi par des institutions qui ignorent largement
les risques climatiques.»

Le conseiller national socialiste bernois demande donc au
Conseil fédéral dans quelle mesure la stratégie climatique de la
Confédération est compatible avec la politique de placement de
ces deux entreprises liées a la Confédération. Il veut également
savoir comment la Confédération peut justifier le fait que ces
caisses de pensions investissent dans les combustibles fossiles
dont on sait que ce sont des «placements & haut risque». Et
troisitmement: «Que fait la Confédération pour éviter que le
déclin économique des industries du charbon, du pétrole et du
gaz naturel ne fasse pas fondre I'épargne confiée aux CP des
CFF et de la Poste?»

I est touchant d’observer a quel point la gauche et les Verts
sinquittent régulierement du rendement de nos ceuvres de
prévoyance alors que par ailleurs, ils emploient tous les moyens

la catégorie du milieu: «Premicres mesures
prises».

La CP des CFF a également déja initié
les premieres mesures, méme si 'Alliance climatique voit les
choses différemment. Lannée derniére, le conseil de fondation
et la commission de placement ont pris la décision de principe
de mettre en ceuvre des mesures concrétes en 2021 dans le do-
maine des placements durables. Lobjectif est de rendre les pla-
cements plus conformes a I'’Accord de Paris sur le climat. Selon
le directeur de la caisse Iwan Lanz, les travaux ne sont pas encore
achevés et seront finalisés et mis a la disposition du public dans
le courant de 'année.

Mais Iwan Lanz précise que les combustibles fossiles ne dis-
paraitront pas complétement du portefeuille de la CP des CFE
Lexposition sera réduite, mais pas complétement éliminée.

Nous rappellerons en passant que les institutions de pré-
voyance indirectement dénoncées par Matthias Aebischer
comme des «ignorantes en matié¢re de climat» comptent parmi
les membres fondateurs de I'Association suisse pour des inves-
tissements responsables (ASIR) qui a vu le jour en décembre
2015. Publica en fait également partie et a méme créé son
propre indice d’efficacité climatique.

Beat Jans a rendu hommage a Publica

Le conseiller national Beat Jans (PS) qui vient d’étre élu a la
présidence du gouvernement balois, et auquel ses collegues sous
la Coupole ont fait leurs adieux lors de la derniere session, avait
expressément salué les efforts de Publica. «Publica a eu 'heu-
reuse initiative d’introduire un nouvel indice boursier climati-
quement efficace 4 fin février qui doit accorder plus de poids au
risque climatique», écrit Jans dans son interpellation du 16 juin
2020. Cependant, il concoit une seule voie praticable pour la
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place financiere suisse, celle de la décarbonisation avec des ob-
jectifs mesurables. Beat Jans cite les institutions de prévoyance
de la ville de Zurich et du canton de Lucerne comme modeles
qui devraient faire école. C’est pourquoi il demande au Conseil
fédéral §'il serait favorable & un engagement de ses représen-
tantes et représentants au sein de Publica pour la décarbonisa-
tion des titres & I'image de ce que font la caisse zurichoise
(PKZH) et la caisse lucernoise (LUPK), ce qui leur permettrait
de réduire les risques de placement et de s'aligner sur I'objectif
climatique de 1.5 degré Celsius.

Dans sa réponse a la motion, le Conseil fédéral écrit que la
stratégie de placement reléve de la responsabilité de la commis-
sion compétente de la caisse et de son comité de placement et
quil 'y a pas lieu de prendre d’autres mesures. La motion a été
traitée lors de la session d’automne. Beat Jans, en qui le groupe
parlementaire socialiste perd son politicien environnemental le
plus éminent, s'est montré partiellement satisfait.

Les CP appelées a mesurer la compatibilité climatique
Roland Fischer préte son nom a une initiative parlementaire

claire et concise. Léconomiste vert'libéral et maitre de confé-

rence a la Haute école spécialisée de Lucerne veut imposer trois

mesures contraignantes aux institutions de prévoyance, a savoir:

— mesurer périodiquement la climato-compatibilité de leurs
placements,

— informer chaque année leurs assurés sous une forme adéquate
sur la climato-compatibilité de leurs placements,

— prendre des mesures pour améliorer la climato-compatibilité
de leurs placements.

«Je w'ai pas beaucoup de sympathie pour de telles initiatives
parlementaires que je trouve superflues», a commenté Chris-
toph Ryter, le directeur de la Caisse de pension Migros. Les
responsables de la prévoyance sont sensibilisés depuis long-
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temps & la thématique. «Il n'est vraiment plus nécessaire de
multiplier les nouvelles interpellations politiques sur ce theme,
et encore moins d’introduire une nouvelle réglementation en la
matiére dans la LPP». Si on veut vraiment insister, c’est dans le
cadre de la loi spéciale y afférente qu'il faut appréhender le
théme, ce qui a dé¢ja écé fait dans la loi sur le CO,. Cette loi vaut
pour tous, pas seulement pour les institutions de prévoyance.
«Mieux vaut un petit nombre de régles placées au bon endroit
au lieu d’une inflation de nouvelles réglementations ciblant des
acteurs isolés du marché tels que les institutions de prévoyance.»

Dieter Stohler, propriétaire de la société-conseil Dieter
Stohler GmbH, partage ce point de vue. En tant qu'ancien chef
de Publica, on ne peut vraiment pas lui reprocher de n’avoir rien
fait pour la climato-compatibilité du portefeuille de celle-ci. 11
érait déja question de l'indice boursier sur I'eflicacité climatique
de son temps. Mais ce qui le dérange, c'est 2 la fois I'ingérence
dans la liberté conceptuelle des caisses de pensions et les lour-
deurs administratives y liées: «Si des grandes caisses de pensions
comme Publica disposent éventuellement des ressources néces-
saires pour mettre en ceuvre tout cela par leurs propres moyens,
les petites institutions de prévoyance seraient dépassées.» Elles
devraient déléguer ce travail 2 un consultant, ce qui engendre-
rait des colts supplémentaires. Il est déja bien connu que les
institutions de prévoyance peinent sous les charges administra-
tives — et le fardeau s'alourdirait encore considérablement avec
ces nouvelles mesures. |

Sur notre site Web, nous vous proposons une vue d’ensemble des
motions, postulats et initiatives parlementaires a I'adresse:
https://vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-
personalvorsorge/dossier

PUBLICITE

Pensionskassenfiihrung
fur Stiftungsrate

Zweitagiger Einfihrungs-Workshop mit zahlreichen Case Studies
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Les themes fétiches des médias en décembre

Gare sur un compte, I’argent fond

L'année COVID s’est achevée sur une note de solidité relativement peu spectaculaire

pour les caisses de pensions. Il'y a eu néanmoins quelques remous dans les tout derniers

jours de I'année sortante et des trous sont apparus.

Lannée 2020 a été dominée par la crise
du coronavirus qui a relégué le sujet de la
prévoyance vieillesse au second plan.
Largement ignorées du public qui avait
d’autres préoccupations, les caisses de
pensions se sont relativement bien tirées
d’affaire, car 'année de placement s'est
terminée pour elles par une performance
tout a fait correcte de 3 %. Les assurés en
ont également profité: comme I'a rap-
porté «Finanz und Wirtschaft» (dans son
édition en ligne du 27 décembre), les
caisses de pensions des PME ont crédité
les avoirs des salariés d’intéréts allant
jusqu'a 2.5 %. Larticle cite un prestataire
de prévoyance affirmant que malgré le
ralentissement de I"économie, la situa-
tion financi¢re des caisses de pensions
sest améliorée. Lexpert recommande
aux caisses de surpondérer 'immobilier
et les actions.

Bale acheéte sept d’un coup

La caisse de pensions de Bale-Ville
(PKBS) semble avoir pris ce conseil a
cceur. Elle a investi un demi-milliard dans
des immeubles de la ville de Genéve. La
«Basler Zeitungy du 17 décembre révele
en effet que la PKBS a acheté sept im-
meubles résidentiels entierement loués
sur la «Rive Gauche». La part de I'immo-
bilier dans le total des actifs a ainsi aug-
menté de 4 %. Les options a la place des
actions et de I'or béton ne sont plus aussi
solides qu’elles ne I'étaient. Clest ainsi que
Bloomberg annongait (le 9 décembre) un
coup dur pour le Credit Suisse qui a d&
faire une croix sur deux millions suite a la
liquidation de deux véhicules de réassu-
rance basés 2 Guernsey qui avaient subi
une dépréciation dramatique.

Les redevances déciment le capital
Avant Noél (le 23 décembre), on pou-
vait lire dans la «Zuger Zeitungy, entre

autres, que diverses banques avaient in-
troduit des redevances sur les comptes de
libre passage. A 'UBS, au Credit Suisse
et & Postfinance, par exemple, elles se
montent a 3 francs par mois, ce qui fait
fondre le capital de prévoyance des cho-
meurs garé sur un compte ou il ne rap-
porte de toute facon plus aucun intérét.
Larticle précité conseille donc aux desti-
nataires concernés d’éviter les redevances
en investissant dans des valeurs mobi-
lieres, avec en prime I'exonération fiscale
des revenus des dividendes, selon un
conseiller cité dans le méme article.

Un conseiller national sur le radar
de la surveillance

Le 27 décembre, la «SonntagsZei-
tungy a divulgué que l'autorité bernoise
de surveillance LPP et des fondations
avait la caisse de pensions PK-Aetas en
point de mire. Une plainte avait déja été
déposée a la fin du mois d’aott contre le
conseil de fondation dont un des
membres est le conseiller national UDC
Franz Griiter. On reproche au conseil de
fondation d’avoir écrémé des commis-
sions de courtage élevées pendant de
nombreuses années. En plus, il n'y avait
pas de représentants des travailleurs au
conseil de fondation. Les deux gérants
qui, selon le journal, avaient dénoncé les
irrégularités suspectées, ont été licenciés.
Un renouvellement extraordinaire du
conseil de fondation aura lieu au mois de
juin. Concernant Griiter, le journal ex-
plique qu’il n'a plus percu de commis-
sions en 2020 suite a une réorganisation
interne du provisionnement.

L’ETH renvoyée a ses copies

Les problémes des caisses de pensions
se manifestent parfois avec un certain re-
tard. Le 28 décembre, le portail de nou-
velles nau.ch a annoncé que le Tribunal

administratif fédéral avaic approuvé le
recours d’'une professeure qui avait été
licenciée par TETH a'été 2019. LETH,
pour laquelle ce licenciement de la pro-
fesseure était une premicre, doit mainte-
nant examiner la demande de dommages
et intéréts de son ancienne employée. La
professeure licenciée réclame en effet une
indemnisation pour I'avoir de vieillesse
qu’elle aurait accumulé dans la caisse de
pensions si elle avait continué de travail-
ler jusqu’a sa retraite.

Des directeurs effrontés et
des fluctuations extrémes

Un autre scandale a éclaté dans une
coopérative de construction de la ville de
Zurich. Selon «zueonline.ch» du 21 dé-
cembre, le directeur de la coopérative de
construction du Letten (BGL) aurait
causé des dommages massifs a celle-ci.
Lhomme aurait détourné des fonds qu’il
aurait versés a sa caisse de pensions per-
sonnelle et celle de son assistante sans
aucune base juridique apparente. Les dé-
gats pourraient se chiffrer en millions. La
femme aurait touché un salaire pendant
deux ans sans vraiment travailler.

Face 4 de telles machinations, la flam-
bée du prix du bitcoin la veille du Nouvel
An parait presque rationnelle. Comme
lont rapporté divers médias (finanzen.ch
du 31 décembre), la nouvelle ruée vers la
monnaie de crise aurait été déclenchée
entre autres par des «gros investisseurs
financiers». Les voix critiques qui com-
parent le bitcoin a la tulipomanie ont été
noyées dans la jubilation générale. |

Claudio Zemp
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Was die Medien im Dezember bewegte

Parkiertes Geld schmilzt

Das Coronajahr endete fiir die Pensionskassen relativ unspektakuldr

solide. Allerdings gab es am Jahresende einige Aufreger, und es traten

auch Locher zutage.

Das Jahr 2020 wurde von der Corona-
krise dominiert und das Thema Alters-
vorsorge so in den Hintergrund ge-
dringt. Von der Offentlichkeit weitge-
hend unbemerkt sind die Pensionskassen
relativ  glimpflich  davongekommen,
denn das Anlagejahr endete fiir die Kas-
sen mit einer durchschnittlichen Perfor-
mance von 3 % erstaunlich normal. Dies
kam auch den Versicherten zugute. Wie
«Finanz und Wirtschaft» (online am
27. Dezember) berichtete, schrieben
KMU-Pensionskassen den Erwerbstiti-
gen fiir 2020 bis zu 2.75 % Zins gut. Im
Artikel wird ein Vorsorgedienstleister
zitiert, der festhilt, dass sich trotz Ab-
schwung der Volkswirtschaft die Finanz-
lage der Pensionskassen verbessert habe.
Der Fachmann rit den Kassen, Immo-
bilien und Aktien tiberzugewichten.

Basel kauft sieben auf einen Streich

Diesen Rat scheint die Pensionskasse
Basel-Stadt (PKBS) beherzigt zu haben.
Sie investierte eine halbe Milliarde in
Immobilien in der Stadt Genf. Wie die
«Basler Zeitung» am 17. Dezember
meldete, kaufte die PKBS sieben voll-
vermietete Wohnblocke an der «Rive
Gauche». Der Immobilienanteil am
Gesamtvermdgen erhohte sich dadurch
um 4 %. Die Alternativen zu Aktien und
Betongold sind ungewisser als auch
schon. Wie Bloomberg (am 9. Dezem-
ber) meldete, musste die Pensionskasse
der Credit Suisse zwei Millionenab-
schreiber verdauen. Zwei Riickversiche-
rungsvehikel mit Sitz in Guernsey wur-
den abgewickelt, nachdem sie drama-
tisch an Wert verloren hatten.

Gebiihren ldsst Gelder schmelzen

Vor Weihnachten (am 23. Dezember)
war unter anderem in der «Zuger Zei-
tungy zu lesen, dass verschiedene Banken

Gebiihren auf Freiziigigkeitskonti einge-
fiihrt haben. Die Gebiihren betragen
zum Beispiel bei UBS, Credit Suisse und
Postfincance 3 Franken pro Monat, was
dazu fiihrt, dass das «parkierte Pensions-
kassengeld» von Arbeitslosen schmilzt.
Zinsen gibt es ohnehin keine mehr. Im
Zeitungsartikel wird den betroffenen
Destinatiren deshalb empfohlen, die
Gebiihren zu vermeiden, indem sie auf
Wertpapieranlagen ausweichen. Der
Dividendenertrag miisse zudem nicht
versteuert werden, wird ein Berater zi-
tiert.

Aufsicht beédugt Nationalrat

Am 27. Dezember machte die «Sonn-
tagsZeitung» publik, dass die bernische
BVG- und Stiftungsaufsicht sich mit der
Pensionskasse PK-Aetas beschiftigt. Be-
reits Ende August wurde der Stiftungsrat
angezeigt, dem der SVP-Nationalrat
Franz Griiter angehort. Dem Stiftungs-
rat wird vorgeworfen, er habe sich tiber
Jahre hohe Provisionen von Brokern aus-
zahlen lassen. Zudem waren im Stif-
tungsrat der Kasse keine Arbeitnehmer-
vertreter. Die beiden Geschiftsfiihrer,
die gemiss der Zeitung die vermuteten
Missstinde aufgedecke hatten, wurden
entlassen. Nun muss der Stiftungsrat
ausserordentlich schon im Juni neu be-
stellt werden. Griiter selbst hat im Jahr
2020 keine Gebiithren mehr bezogen.
Die Provisionierung sei intern neu gere-
gelt worden.

ETH muss iiber die Biicher
Pensionskassenprobleme treten mit-
unter mit Verzogerung zutage. Wie das
Newsportal nau.ch am 28. Dezember
meldete, hiess das Bundesverwaltungs-
gericht die Beschwerde einer im Sommer
2019 entlassenen ETH-Professorin gut.
Die ETH, die zuvor noch nie eine Pro-
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fessorin entlassen hatte, muss nun die
Schadenersatzanspriiche der chemaligen
Angestellten tiberprifen. Die entlassene
Professorin fordert Ersatz fiir das Pen-
sionskassenguthaben, dass sie erlangt
hitte, wenn sie bis zur Pension angestellt
geblieben wire.

Dreiste Geschéftsfiihrer und
extreme Schwankungen

In der Stadt Ziirich flog noch ein
Skandal in einer Baugenossenschaft auf.
Wie zueonline.ch am 21. Dezember
meldete, soll der Geschiftsfithrer der
Baugenossenschaft Letten (BGL) diese
massiv geschidigt haben. Der Mann
habe fiir sich und fiir eine Assistentin
Gelder in die personliche Pensionskasse
abgezweigt, ohne dass eine Rechtsgrund-
lage ersichtlich gewesen sei. Denkbar ist
ein Millionenschaden. So soll die Frau
zwei Jahre lang einen Lohn bezogen ha-
ben, ohne dass sie iiberhaupt gearbeitet
habe. Angesichts solcher Machenschaf-
ten scheinen die steilen Kursspriinge des
Bitcoin, die an Silvester in den Himmel
schossen, fast schon rational. Wie
verschiedene Medien (finanzen.ch am
31. Dezember) berichteten, ist der neu-
erliche Kursrausch der Krisenwihrung
auch auf «grosse Finanzinvestoren» zu-
riickzufithren. Kritische Stimmen, die
Bitcoin mit der Tulpenmanie verglei-
chen, gehen im Jubel unter. |

Claudio Zemp
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In Graubiinden entsteht ein Vorsorge-Hub

Good News flir Schweizer Sammelstiftungen und Personal-
vorsorgestiftungen: Fir sie entsteht mit der Diventa AG eine
neue Anbieterin flir umfassende Vorsorgedienstleistungen der
2.Saule. Im Kern tbernimmt die am 1.Januar 2021 produktiv
startende Diventa die Geschéaftsfiihrung, Buchhaltung und
Verwaltung von Pensionskassen und bietet eine digitale Full-
Service-Plattform. Im neuen Vorsorge-Hub bringt die GKB zu-
dem ihre Erfahrung in der Vorsorge-, Pensions- und Finanzpla-
nung sowie im Asset Management ein und die OKK steuert ihr
Versicherungs-Know-how bei. Damit entsteht ein Okosystem,
in dem die Bedlrfnisse aller Anspruchsgruppen - Stiftungen,
Destinatare und Arbeitgeber - optimal bedient werden.

Unsichere Lage der Altersvorsorge

Dass die sichere Altersvorsorge ein Bedirfnis ist, zeigt das
Sorgenbarometer der Schweiz. Das Thema hat sich auf den
ersten Platzen etabliert und wird auch als politisches Ziel ge-
nannt, das prioritér zu behandeln sei. Allerdings mahlen die po-
litischen Muhlen langsam, obwohl das Niedrigzinsumfeld und
die Uberalterung der Gesellschaft die Rentensysteme welt-
weit unter Druck setzen. Die steigende Staatsverschuldung
reduziert zudem die Fahigkeit des Staates, altere Menschen in
der Zukunft zu unterstitzen. Einzelne Destinatare kdnnen den
politischen Prozess nicht beschleunigen, sehr wohl kdnnen sie
sich aber um ihre eigene Vorsorge kiimmern.

Corona-Pandemie und ihre Folgen
AHV/Altersvorsorge
Arbeitslosigkeit /Jugendarbeitslosigkeit
Umweltschutz/Klimawandel
Auslanderinnen
Gesundheit, Krankenkassen
EU/Bilaterale Integration/Rahmenabkommen
Fliichtlinge/Asyl
soziale Sicherheit

(Kern-)Energie / Versorgungssicherheit

Jahr 1980 Jahr 2018

Jahr 2040

Ménner

1% 0% 1% 1% 0% 1% 1% 0% 1%
Anteil an der Gesamtbevélkerung des jeweiligen Jahres in Prozent

Vorsorge-Hub bietet umfassend Hand

Und hier kommt nun der Bundner Vorsorge-Hub mit schweiz-
weiter Auspragung ins Spiel: Wahrend die Diventa AG die Ge-
schaftsfuhrung, Buchhaltung und Verwaltung von Pensions-
kassen anbietet, gibt es dank der Zusammenarbeit mit den
Partnern GKB und OKK im Hub auch die gesamten Vorsorge-
und Versicherungsdienstleistungen fiir Destinatare — von der
Vorsorgeberatung Uber die Finanzplanung bis zum Wertpa-
piersparen in der 2. und 3.S&aule. Hinzu kommen Losungen fir
die Gesundheitsvorsorge und die Krankenversicherung. Und
weil die Alters- und Gesundheitsvorsorge Vertrauensthemen
sind, bietet der Bundner Vorsorge-Hub diese Dienstleistungen
vor Ort mit personlicher Beratung an.

«Wir sind entschlossen, mit der Diventa AG im Vorsorgemarkt
ein klares Zeichen zu setzen und weitere Wertschépfung in
Graublinden zu generieren», sagt GKB-CEO Daniel Fust.

«Vor allem die kombinierte Beratungs- und Vertriebskompe-
tenz der Tragerschaft eroffnet der Diventa AG eine vielver-
sprechende Startposition», ist OKK-CEO Stefan Schena iiber-
zeugt. Mit Hochdruck bereite man sich in Zusammenarbeit mit
der Beratungsgesellschaft fiir die zweite Saule AG auf einen
optimalen Start im neuen Jahr vor.

Weitere Informationen sind unter www.diventa.ch zu finden.



Stiftungsrate/Conseils de fondation
Digse Artikel richten sich speziell an
Fiihrungsorgane von Vorsorgeeinrichtungen

7 Wie sich Risiken messen lassen —
und wie man mit ihnen umgeht
Kaspar Hohler

29 Wie lassen sich Risiken darstellen?
Felix Schmutz, Lukas Riesen

34 Notenbanken und Nachrichten als Treiber
der Volatilitat
Thomas Oesch, Matthias W. Uhl

39 Wenn Zahlen Sicherheit vorgaukeln
Stefan Hepp

44 Okonomische versus buchhalterische Sicht
Ueli Mettler, Philipp Weber

51 Die Verluste kontrollieren
Interview mit Aurele Storno

B2 Wie lasst sich das Risiko steuern®
Bertan Giiler

56 Vorteile einer asymmetrischen
Anlagestrategie
Michael Christen, Markus Leuthard

Volatilité

25-59_

- o . f——-..- ‘_' %
Volatutafﬁ.;_h "

Comment mesurer les risques —
et comment les gérer
Kaspar Hohler

31 Comment peut-on représenter les risques?
Felix Schmutz, Lukas Riesen

37 Lesbanques centrales et I'actualité attisent
la volatilité
Thomas Oesch, Matthias W. Uhl

4] Quand les chiffres miroitent une fausse sécurité
Stefan Hepp

4.6 Vision économique versus vision comptable
Ueli Mettler, Philipp Weber

49 Pour une caisse de pension, il est essentiel de
controler les pertes
Interview avec Auréle Storno

54 Comment piloter les risques?
Bertan Gliler

58 Avantages d'une stratégie de placement
asymétrique
Michael Christen, Markus Leuthard

Folgende Personen haben die Redaktion bei der Erarbeitung des Konzepts fiir den Akzentteil dieser
Ausgabe unterstitzt. Fiir inr Engagement bedanken wir uns herzlich.

Les personnes suivantes ont participé a I'élaboration conceptuelle de la partie thématique du présent
numeéro. La rédaction les remercie tres cordialement de leur engagement.

Marco Bagutti (Fachverantwortung), Markus Binder, Christian Bodmer, Sven Ebeling, Stefan
Hepp, Lukas Riesen, Jiirg Schiller, Alvin Schwendener, Beat Zaugg.
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Berufliche Vorsorge
Grundlagen

Vps.epdas

Einfihrung in die
berufliche Vorsorge

Modulkurs fir Stiftungsrate und weitere Interessierte

24.Febr., 3.7/10./17./24.Méarz 2021 NEU ALS WEBINAR
31.Aug., 7./14./21./28.Sept. 2021, Zirich-Flughafen

Mit namhaften Fachspezialisten der beruflichen Vorsorge

ist vps.epas laufend in der Lage, den Einfuhrungskurs

in die berufliche Vorsorge speziell fur Stiftungsrate und
weitere Interessierte anzubieten. Die Grundausbildung dauert
fanf Tage. Die Module kbnnen auch einzeln gebucht werden.

24.Februar/31. August 2021 17.Marz/21. September 2021
Modul 1: Rahmenbedingungen und Modul 4: Rechnungsftihrung und
Rechtsgrundlagen Jahresabschluss
Beatrice Eichenberger Schapper, Marcel Geisser, Bruno Purtschert
Tristan Imhof, Markus Lustenberger,
Dieter Stohler 24.Marz/28.September 2021

Modul 5: Leistungen und Leistungs-
3.Mérz/7.September 2021 koordination, steuerliche Behandlung,
Modul 2: Verpflichtung der Pensionskasse Grundlagen, aktuelle Anwendungsfragen
und ihre Deckung Peter Lang, Max Ledergerber,
Benno Ambrosini, Martin Franceschina, Hans-Ulrich Stauffer

Reto Leibundgut, Urs Schaffner

10.Marz/14.September 2021
Modul 3: Vermogensanlage
Markus Hiibscher, Lukas Riesen, Juirg Schiller

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programmanderungen vorbehalten.

Ort (Durchfiihrung Kosten, Credit Points und Auskiinfte Credit Points

August/September) Anmeldung unter vps.epas.ch Simone Ochsenbein

Radisson Blu Hotel, +41(0)41 317 07 23

8058 Zurich-Flughafen Weitere Durchfihrungen im so@vps.epas.ch

Oktober/November 2021 ) )

Zeit Beatrice Steiner p—

Ganzer Kurs: +41(0)41 3170748 - -‘. FinanzPlaner R3S

5 Tage, 09.15 - 16.45 Uhr bs@vps.epas.ch Ll Verband -
vps.epas.ch el n




Schwankungen der Finanzmarkte

Wie sich Risiken messen lassen -
und wie man mit ihnen umgeht

Wer sich auf die hohe See der Kapital-
mirkte begibt, muss immer auch mit
stiirmischen Zeiten rechnen. Die Quali-
tit eines Schiffs und seiner Besatzung —
in diesem Fall einer Anlagestrategie und
der Fiihrungspersonen einer Pensions-
kasse — zeigt sich nicht bei Sonnenschein,
sondern bei Wind und Wellen. Zum
Umgang mit Wellen, sprich den
Schwankungen an den Kapitalmirkeen,
hier einige Kerngedanken zum vorlie-
genden Akzentteil.

M Fiir jede Anlagekategorie gibt es histo-
rische Erfahrungswerte zu Rendite und
Risiko. Das Risiko wird dabei oft mit der
Volatilicit gemessen. Dieses Mass gibt
an, wie stark die Werte mit einer gewis-
sen Wahrscheinlichkeit iiber einen be-
stimmten Zeitraum von einem Mittel-
wert abweichen (Standardabweichung).
So liegt die historische Volatilitit auf ein
Jahr von Schweizer Obligationen bei
etwa 5%, diejenige von Schweizer Ak-
tien bei rund 20 %. Dies heisst, dass die
Rendite von Schweizer Obligationen bei
einer erwarteten Rendite von 0% mit
hoher Wahrscheinlichkeit zwischen
—5% und +5 % liegt. Erwartet man fiir
Aktien eine Rendite von 4% so liegen
die effektiven Renditen sehr wahrschein-
lich zwischen —16 % und +24 %.

M Die Volatilitit ist nur eine von vielen
Risikomasszahlen." All diese Werte ge-
ben Wahrscheinlichkeiten an. Im obigen
Beispiel liegen die Renditen nicht mit
Sicherheit in den genannten Bandbrei-
ten, sondern nur mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit (z.B. 95%). Es ist also
moglich — und in der Vergangenheit
auch passiert — dass die Renditen ausser-
halb dieser Bandbreite zu liegen kom-
men, sei es im positiven oder im negati-
ven Sinn. Jedes Risikomass liefert An-
haltspunkte im Bezug auf spezifische

' Eine Ubersicht tiber die Risikomasszahlen
gibt der Artikel Riesen/Schmutz auf Seite 29.

Fragen, wihrend es andere offen ldsst. So
liefert beispielsweise die Volatilitit kein
Indiz dafiir, wie hoch ein Verlust effektiv
ausfallen konnte.

B Fiir illiquide Anlagen sind die klassi-
schen Risikomasszahlen oft kaum aussa-
gekriftig, da aktuelle Marktdaten fehlen.
Dies gilt insbesondere fiir Immobilien-
anlagen (fiir direkte genauso wie fiir An-
lagestiftungen) und Investitionen in Pri-
vate Equity und Infrastrukeur.?

B Die Volatilitit eines Gesamtportfolios
liegt tiefer als die Summe der Volailiti-
ten der einzelnen Anlagen. Je besser ein
Portfolio diversifiziert ist, desto stirker
ist dieser Effekt — und desto stabiler oder
robuster das Portfolio. Zum Erreichen
einer optimalen Diversifikation (wie
auch zur Berechnung der entsprechen-
den Gesamtvolatilitit) wird mit Korrela-
tionen gearbeitet: Wenn zwei Anlage-
klassen eine negative Korrelation aufwei-
sen, bewegen sie sich gegenliufig, was
einer optimalen Diversifikation ent-
spricht.

B Neben der Diversifikation gibt es wei-
tere Moglichkeiten, ein Portfolio gegen
mogliche Verluste abzusichern oder zu
hedgen.’ Das einfachste und verbrei-
tetste Instrument des Risikomanage-
ments ist das Rebalancing. Dariiber hin-
aus gibt es eine Fiille von Moglichkeiten,
wie Schwankungen reduziert werden
konnen. Dabei gilt es jedoch immer die
Kosten im Auge zu behalten: Diese fallen
entweder direkt an (beispielsweise beim
Kauf von Optionen) oder indirekt (Op-
portunititsverluste [tiefere Performance]
bei der Wahl einer defensiven Anlage-
strategie).

2 Der Artikel Mettler/Weber, Seite 44,
gibt Anregungen, wie dieser Problematik
begegnet werden kann.

3 Siehe dazu auch Artikel Giiler, Seite 52,
sowie Christen/Leuthard, Seite 56.
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B Bei der Abwigung von Kosten und
Nutzen sollten Pensionskassen insbeson-
dere zwei Umstinden Rechnung tragen:
Erstens sind sie langfristige Investoren.
Dies erméglicht ihnen, Volatilitdten res-
pektive Verluste in einem gewissen Aus-
mass auszusitzen, ohne aktiv gegenzu-
steuern. Zweitens ist die Verpflichtungs-
seite auch fiir die Aktivseite entscheidend:
Hat eine Vorsorgeeinrichtung (fast) nur
Rentner oder handelt es sich um eine
Vollversicherungslésung, so ist die Risi-
kotoleranz sehr gering, entsprechend
miissen Schwankungen weitgehend ver-
hindert werden.

M Jeder Versuch, Risiken zu messen und
insbesondere fiir die Zukunftzu projizie-
ren, bleibt unzureichend. Es besteht eine
gewisse Gefahr der Scheinprizision:
Wenn ein Portfolio eine Volatilitit von
6.31 Prozent aufweist, so besagt diese
Zahl letztlich nicht viel mehr, als dass es
sich um ein risikoreicheres Portfolio han-
delt als eines mit einer Volatilitit von
5.52 Prozent. Stiftungsrite sollten sich
nicht von den Stellen hinter dem Komma
blenden lassen, sondern immer auch den
gesunden Menschenverstand und die
eigene Erfahrung in Risikoabwigungen
einbeziehen.

M Ein Kapitin darf sich nicht auf verein-
fachte Wettervorhersagen verlassen. Er
muss die entsprechenden Daten und ihre
Aussagekraft verstehen, ebenso muss er
das Meer mit seinen Untiefen kennen
und wissen, was sein Schiff kann und was
nicht. Fir Fihrungsorgane verhile es
sich genauso: Nur wenn sie die verwen-
deten Risikomasse verstehen, kénnen sie
sich ein Bild der Risiken ihres Portfolios
machen. Und dieses Bild ist nétig, um
die Pensionskasse auch in unruhigeren
Zeiten durch die Kapitalmirkee zu navi-
gieren. |

Kaspar Hohler
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Fluctuations des marchés financiers

Comment mesurer les risques —
et comment les gerer

Quiconque sillonne 'océan des marchés
financiers doit toujours étre prét a affron-
ter une tempéte. La qualité du navire et
de son équipage — en I'occurrence la stra-
tégie de placement et les dirigeants d’'une
caisse de pensions — n'apparait pas sous
un soleil radieux, mais quand un gros
grain déchaine le vent et les vagues. La
volatilité dont traite notre dossier de
fond est le pendant financier du gros
grain marin. Voici quelques réflexions
fondamentales sur la maniére de redres-
ser la barre et de garder le cap quand les
marchés financiers deviennent houleux.

B Pour chaque classe d’actifs, il existe des
valeurs empiriques historiques concernant
le rendementetle risque. Le risque est sou-
vent mesuré en termes de volatilité. Cette
mesure indique de combien les valeurs
s’écartent d’'une moyenne sur une certaine
période de temps avec un certain degré de
probabilité (écart-type). Par exemple, la
volatilité historique sur un an des obliga-
tions suisses est d’environ 5%, alors que
celle des actions suisses est d’environ
20%. Cela signifie que le rendement
d’obligations suisses avec un rendement
attendu de 0% se situera trés probable-
ment entre —5% et +5%. Si un rende-
ment de 4 % est attendu pour les actions,
les rendements effectifs se situeront trés
probablement entre 16 % et +24 %.

B La volatilité n'est qu'une parmi de
nombreuses mesures du risque.' Toutes
ces mesures indiquent des probabilités.
Dans I'exemple ci-dessus, il nest pas cer-
tain que les rendements se situeront dans
les fourchettes spécifiées, mais la proba-
bilité est tres élevée (par exemple 95 %).
Il est donc possible — et cela s’est produit
par le passé — que les rendements se si-
tuent en dehors de cette fourchette, que
ce soit positivement ou négativement.

™ Une vue d’ensemble des indicateurs de
mesure du risque est proposée dans I'article
Riesen/Schmutz, page 31.

Chaque mesure de risque fournit des in-
dices concernant des questions spéci-
fiques, tout en laissant d’autres sans ré-
ponse. Par exemple, la volatilité ne donne
aucune indication sur l'ampleur réelle
d’une perte.

B DPour les placements illiquides, les pa-
rametres classiques de mesure des risques
sont souvent peu significatifs en raison
du manque de données actuelles sur le
marché. Cela sapplique en particulier
aux placements immobiliers (pour les
placements directs aussi bien que les
fondations de placement), ainsi quaux
placements de type private equity et
d’infrastructure.’

B La volatilité d’un portefeuille global est
inférieure 4 la somme des volatilités des
placements individuels. Plus un porte-
feuille est diversifié, plus cet effet est fort
— et plus le portefeuille est stable et ro-
buste. Pour calculer une diversification
optimale (ainsi que pour calculer la vola-
tilité globale correspondante) des corréla-
tions sont utilisées: si deux classes d’actifs
ont une corrélation négative, elles évo-
luent dans des directions opposées, ce qui
correspond & une diversification optimale.

B Outre la diversification, il existe
d’autres moyens de couvrir un porte-
feuille contre des pertes potentielles.?
Loutil de gestion des risques le plus
simple et le plus courant est le rebalance-
ment. Il existe tout un arsenal de mesures
aptes a réduire les fluctuations. Cepen-
dan, il importe de toujours garder un
ceil sur les cofits: ceux-ci sont encourus
soit directement (par exemple, lors de
Pachat d’options), soit indirectement
(pertes d’ opportunités, performance plus

2 |'article Mettler/Weber, page 46, donne des
suggestions sur la maniére d’aborder ce
probleme.

3 Voir également les articles Giler, page 54,
ainsi que Christen/Leuthard, page 58.

faible) lors du choix d’une stratégie de
placement défensive.

B Lorsquelles soupésent les colits et
Putilité, les caisses de pensions devraient
notamment tenir compte de deux as-
pects: premi¢rement elles sont des inves-
tisseurs a long terme. Cela leur permet
un certain laisser-faire — laisser passer les
volatilités ou les pertes sans les contrer
activement. Deuxiémement, le passif est
également décisif pour lactif: si une
caisse de pensions ne compte pratique-
ment que des retraités ou qu'elle propose
une solution d’assurance compléte, sa
tolérance au risque sera tres faible et les
fluctuations devront donc étre évitées
dans la mesure du possible.

B Toute tentative de mesurer le risque, et
surtout, de le projeter dans lavenir, res-
tera forcément lacunaire. Il y a un certain
danger de fausse précision: si un porte-
feuille a une volatilité de 6.31 %, ce chiffre
ne dit finalement pas beaucoup plus que
d’indiquer que le portefeuille en question
est plus risqué quun portefeuille ayant
une volatilité de 5.52 %, par exemple. Les
conseils de fondation ne devraient pas se
laisser aveugler par les chiffres aprés la vir-
gule, mais toujours garder la téte sur les
épaules et sappuyer sur leur propre expé-
rience lorsqu’ils évaluent les risques.

B Un capitaine ne peut pas simplement
se fier 4 un bulletin météorologique. 1l
doit comprendre les données pertinentes
et leur signification, connaitre la mer et
ses bas-fonds, et savoir ce que son navire
peut et ne peut pas faire. Il en va de méme
pour les organes dirigeants: ce n'est que
sils comprennent les mesures de risque
utilisées qu'ils peuvent se faire une idée
des risques de leur portefeuille. Et cette
cartographie des risques leur sera néces-
saire pour éviter les écueils des marchés
des capitaux en période de turbulences. |

Kaspar Hohler
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Unterschiedliche Fragen, unterschiedliche Risikomasse

Wie lassen sich Risiken darstellen?

Neben der Volatilitat existiert eine Vielzahl an weiteren Risikokennzahlen.

IN KURZE

Zahlen alleine machen Risiken noch
nicht fassbar. Die Zahlen mussen
von den Flhrungsorganen
verstanden und interpretiert werden.
Simulationen und grafische
Darstellungen konnen dabei helfen.

Felix Schmutz
Dr. oec.,

PPCmetrics ‘

Senior Consultant,

Lukas Riesen
CFA, Partner, I
PPCmetrics
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Mit diesen Indikatoren wird versucht, Risiko moglichst exakt zu

beschreiben. Ein hoherer Detaillierungsgrad kann aber die Analyse und

Interpretation des Anlagerisikos erschweren. Eine transparente und

verstandliche Darstellung der dynamischen Zusammenhénge im Zeit-

ablauf kann mit Simulationen erreicht werden.

Die Voladilitit misst die Schwankung
einer Datenreihe um ihren Mittelwert.
Es gilt: Je hoher die Schwankungsbreite,
desto hoher die Volatilitit und somit
das Risiko. Bei Vermogensanlagen wer-
den damit die Renditeschwankung eines
einzelnen Anlageinstruments (z. B. Nes-
tlé-Aktie), einer Anlagekategorie (z.B.
Schweizer Aktienmarkt SPI) oder des
gesamten Anlagevermdgens gemessen.

Das Risikomass Volatilitic liefert je-
doch noch keine vollstindige Beschrei-
bung der effektiven Verteilung der Ren-
diteschwankungen. Dazu miissen weitere
Verteilungseigenschaften  (sogenannte
hohere Momente) bestimmt werden.

Normalerweise wird vereinfachend
davon ausgegangen, dass Renditen nor-
malverteilt sind, womit die Bestimmung
der hoheren Momente entfillt. Verschie-
dene Studien zeigen jedoch, dass an den
Finanzmirkeen stark positive und stark
negative Renditen 6fter auftreten als dies
aufgrund normalverteilter Renditen zu
erwarten wire («Fat Tails»).!

Value at Risk und Expected Shortfall als
Indikator fiir mdgliche Verluste

Eine Risikokennzahl, die —im Gegen-
satz zur Volatilitit — nur das Verlust-
potenzial berticksichtigt, ist der Value
at Risk (VaR). Der VaR beschreibt den
moglichen Vermogensverlust in Franken
oder in Prozent. Dadurch ist der VaR
einfacher interpretierbar als die Vola-
tilitit.

Fiir die Bestimmung des VaR miissen
ein Zeithorizont und ein Sicherheits-
niveau vorgegeben werden. Liegt der

' Siehe dazu auch Artikel Hepp, Seite 39.
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VaR fiir einen Einjahreshorizont und ein
Sicherheitsniveau von 99 % bei 14 Mio.
Franken, dann bedeutet dies vereinfacht,
dass der Verlust iiber ein Jahr mit einer
Whahrscheinlichkeit von 99% nicht
mehr als 14 Mio. Franken betrigt. Da-
mit zeigt sich auch gleich eine Schwiiche
des VaR: Zwar beschreibt der VaR die
Hohe eines mit bestimmter Wahrschein-
lichkeit zu erwartenden Maximalver-
lusts, nicht jedoch den effektiv zu erwar-
tenden Verlust.

Um einzuschitzen, wie hoch der Ver-
mégensverlust im Durchschnitt ausfal-
len wird, falls die VaR-Schwelle durch-
brochen wird, kann die Risikokennzahl
des Expected Shortfalls (ES) verwendet
werden. Falls der ES in unserem obigen
Beispiel 16 Mio. Franken betrigt, dann
bedeutet dies, dass die Pensionskasse
tiber einen Einjahreshorizont im Durch-
schnitt mit einem Verlust von 16 Millio-
nen zu rechnen hat, falls ein Verlust ein-
trict, der grosser ausfillt als der VaR (von
14 Mio. Franken).

Beim ES handelt es sich wiederum
nur um einen erwarteten Durchschnitts-
wert. Die konkreten Verluste werden
hoher oder tiefer als der ES ausfallen.

Maximum Drawdown als Stresstest

Fine weitere niitzliche und einfach
interpretierbare Risikokennzahl fiir Pen-
sionskassen ist dicjenige des Maximum
Drawdown. Diese misst den Maximal-
verlust (das heisst, wenn zum ungiins-
tigsten Zeitpunkt investiert und desin-
vestiert worden wire) einer Anlagestra-
tegie oder Anlagekategorie iiber einen
bestimmten Zeitraum in der Vergangen-
heit.
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Fir die Entscheidungstriger in Vor-
sorgeeinrichtungen erlaubt die Risiko-
kennzahl des Maximum Drawdown
abzuschitzen, ob ein Verlust in Hohe des
Maximum Drawdown der Anlagestra-
tegie tragbar wire. Es gilt zu beachten,
dass mit dem Maximum Drawdown die
Vergangenheit beschrieben wird und
die tatsichlich in Zukunft auftretenden
Verluste tiefer oder hoher ausfallen wer-
den.

Vorsorgeverpflichtungen
beriicksichtigen

Alle bis anhin betrachteten Risiko-
masse beschrinken sich auf die Ver-
mogensanlagen. Aus Pensionskassen-
sicht ist jedoch die Asset-Liability-

Sicht relevant: Falls Verpflichtungs- und
Vermogensseite der Bilanz im Gleich-
schrite schwanken, stellen diese Schwan-
kungen fiir eine Pensionskasse kein Ri-
siko dar.

Eine Kennzahl, die die Asset-Liabili-
ty-Sicht von Pensionskassen berticksich-
tigt, ist der Tracking Error. Er misst die
Schwankungen der Differenz zwischen
zwei Renditereihen (Volatilitit der relati-
ven Rendite).

Im Asset-Liability-Kontext von Pen-
sionskassen handelt es sich dabei um
das Vermdgen und die Verpflichtungen.
Mit Hilfe des Tracking Error kann eine
Pensionskasse ihr Gesamtbilanzrisiko
messen und steuern sowie eine Anlage-
strategic festlegen, die optimal auf die

Entwicklung des technischen Deckungsgrads je nach Anlagestrategie

Anlagestrategie mit 5 % Volatilitat

Anlagestrategie mit 7 % Volatilitat

Verpflichtungen abgestimmt ist. Zudem
kann analysiert werden, wie viel Tracking
Error (bzw. Gesamtbilanzrisiko) fiir eine
héhere Renditeerwartung in Kauf ge-
nommen werden muss.

Simulationen als Instrument
fiir langfristige Planungshorizonte
Viele Risikokennzahlen sind insbe-
sondere fiir einen relativ kurzen Zeitho-
rizont geeignet und werden damit den
Anforderungen von Vorsorgeeinrichtun-
gen mit sehr langen Planungshorizonten
nicht gerecht. Langfristig gilt es zudem
nicht nur das Verlustrisiko, sondern
ebenfalls das Gewinnpotenzial zu be-
urteilen. Da das Renditepotenzial einer
Anlagestrategic zumeist positiv mit dem

140% 140% ‘ ‘
130% 130%
Erwartungswert
9 ! 9 Deckungsgrad
120% 120% in 10 Jahren
110% 110% 1 Median Deckungsgrad
in 10 Jahren

100%

100% 1

25% der Pfade liegen
unterhalb dieser Linie

90%

90% 1

i < 10% der Pfade liegen
unterhalb dieser Linie

80% ’ | | | | |

- 80% - — IS~ 2.5% der Pfade liegen
0 1 2 3 4 5 6 7 9 10 0 1 2 3 4 5 7 8 9 10 unterhalb dieser Linie
Jahr Jahr
—— Median Vertrauensbereiche
—— Durchschnitt m50%
Quelle: Simulationen PPCmetrics —— Zufélliger Pfad 80%
95%

Die wichtigsten Risikomasse auf einen Blick

Risikokennzahl Beschreibung aus Pensionskassen-Sicht

Volatilitat Die Volatilitdt misst die durchschnittliche Schwankung einer Datenreihe um ihren Mittelwert. Bei der Interpretation
der Volatilitdt werden standardmassig normalverteilte Renditen unterstellt. Dies flihrt zu einer Unterschétzung von
Extremszenarien.

Value at Risk (VaR) Der Value at Risk (VaR) misst den maximalen Verlust (iber einen bestimmten Zeithorizont mit einer bestimmten

Wahrscheinlichkeit (Sicherheitsniveau). Damit ist der VaR relativ einfach interpretierbar, macht jedoch keine Aussage
liber den zu erwartenden Verlust, falls die VaR-Schwelle durchbrochen wird.

Expected Shortsfall (ES)/
conditional Value at Risk (cVaR)

Der Expected Shortfalls (ES), auch conditional Value at Risk (cVaR) genannt, gibt den durchschnittlich zu erwarten-
den Vermdgensverlust an, falls die VaR-Schwelle durchbrochen wird. Damit gibt der ES einen Hinweis auf den zu
erwartenden Verlust in einem bestimmten Extremszenario.

Maximum Drawdown

Der Maximum Drawdown zeigt den gréssten Verlust eines spezifischen Investments (z. B. einzelne Anlagekategorie
oder bestimmte Anlagestrategie) iber einen bestimmten Zeitraum in der Vergangenheit.

Tracking Error

Der Tracking Error misst die Schwankungen der Differenz zwischen zwei Renditereihen (Volatilitit der relativen
Rendite). Bei Pensionskassen dient der Tracking Error als wichtiges Instrument im Rahmen des Asset-Liability-
Managements. Auf Basis des Tracking Errors zwischen Vermdgensanlagen und Verpflichtungen kann das Gesamt-
bilanzrisiko gesteuert sowie die Anlagestrategie optimiert werden.

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 01-21



Risiko verkniipft ist (hohere erwartete
Rendite entspricht hoherem Risiko), ste-
hen die Entscheidungstriger bei der
Festlegung der Anlagestrategie vor einer
schwierigen Abwigung: Renditepoten-
zial versus Verlustrisiko.

Eine einfache und transparente Dar-
stellung von Chancen und Risiken fiir
Pensionskassen ist anhand von Monte-
Carlo-Simulationen des Deckungsgrads
moglich. Dieses Instrument bildet eine
verstindliche Grundlage fiir Entschei-
dungen. Es erlaubt auch aufzuzeigen,
was passiert, wenn aufgrund der Hohe
des Deckungsgrads Massnahmen (z. B.
hohe Verzinsung der Sparguthaben oder
Sanierungsbeitrige) beschlossen werden,
die wiederum die finanzielle Situation

der Vorsorgeeinrichtung im Zeitablauf
beeinflussen.

So zeigen die zwei Abbildungen auf,
dass die potenzielle Schwankungsbreite
und der erwartete Deckungsgrad mit der
Volatilitdt ansteigt (Rendite-Risiko-Tra-
de-off). Ebenfalls kann mit Simulationen
verstandlich aufgezeigt werden, welchen
Einfluss unterschiedliche Anlagerisiken
auf die Verzinsung der Sparguthaben ha-
ben.

Wichtigkeit von Darstellung
und Interpretation

Bei der Wahl der Risikokennzahlen ist
es wichtig, aussagekriftige und inhaldich
zweckmissige Kennzahlen zu verwen-
den. Jedoch ist es ebenso zentral, dass
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diese auch verstanden, interpretiert und
kritisch hinterfragt werden. Daher brin-
gen komplexe Risikokennzahlen wenig
Mehrwert, wenn sie nicht verstindlich
sind.

Um das Verstindnis zu fordern, kon-
nen Simulationen und grafische Dar-
stellungen einen wichtigen Beitrag leis-
ten. Denn die Wahl geeigneter Risiko-
kennzahlen und deren interpretierbare
Darstellung ermdglicht es, Risiken ein-
zuschitzen und im Rahmen des Risiko-
managements gezielte Entscheidungen
zu treffen. |

A questions différentes, mesures de risque différentes

Comment peut-on representer

les risques?

EN BREF

Les chiffres seuls ne rendent pas

les risques tangibles. lls doivent

étre compris et interprétés par les
organes dirigeants. Les simulations
et les représentations graphiques
peuvent étre utiles dans ce contexte.

La volatilité est un indicateur de risque parmi de nombreux autres. A

I'aide de ces indicateurs, on tente de décrire le risque aussi précisément

que possible. Toutefois, trop de détails peuvent compliquer I'analyse et

I'interprétation du risque de placement. Des simulations permettent de

présenter de maniere transparente et compréhensible les relations

dynamiques dans le temps.

La volatilité¢ mesure la fluctuation d’une
série de données autour de sa valeur
moyenne. Plus la plage de fluctuation est
grande, plus la volatilicé, et donc le
risque, sont élevés. Dans le cas des place-
ments, la volatilité sert 2 mesurer la fluc-
tuation du rendement d’un instrument
de placement individuel (par exemple
I'action Nestlé), d'une classe d’actifs
(par exemple, la bourse suisse SPI), ou de
ensemble des actifs de placement.
Toutefois, la mesure du risque de
volatilité ne fournit pas une descrip-
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tion complete de la dispersion effective
des fluctuations de rendement. Pour
Pobtenir, il faut également déterminer
d’autres caractéristiques de dispersion
(les dénommés moments d’ordre supé-
rieur).

Pour simplifier, la distribution est gé-
néralement supposée normale, ce qui
élimine la nécessité de déterminer les
moments extrémes. Toutefois, diverses
études montrent que les rendements
fortement positifs et les rendements
fortement négatifs (queues grasses) se
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produisent plus souvent sur les marchés
financiers que ne le laissent penser les
rendements normalement distri-bués.'

La Value at Risk et ’Expected
Shortfall comme indicateurs de pertes
potentielles

La Value at Risk (VaR) est un indica-
teur de risque qui — contrairement a la
volatilité — ne prend en compte que la
perte potentielle. La VaR décrit la perte
potentielle des actifs en francs ou en
pourcentage, ce qui la rend plus facile a
interpréter que la volatilité.

" Voir également I'article Hepp, page 41.

La détermination de la VaR nécessite
la définition d’un horizon temporel et
d’un degré de confiance. Si la VaR pour
un horizon d’'un an et un degré de
conflance de 99 % est de 14 millions de
francs, cela signifie, en termes simplifiés,
qUuavec une probabilité de 99 %, la perte
sur un an ne dépassera pas 14 millions de
francs. Cela fait immédiatement appa-
raitre la lacune de la VaR, car si elle décrit
le montant d’'une perte maximale a pré-
voir avec une certaine probabilité, elle ne
décrit pas la perte réelle & prévoir.

Pour estimer le montant moyen de la
perte d’actifs en cas de dépassement du
seuil de la VaR, on peut utiliser 'indica-
teur de risque de 'Expected Shortfall

(ES). Si, dans notre exemple ci-dessus,
I’Expected Shortfall est de 16 millions de
francs suisses, cela signifie que sur un ho-
rizon d’un an, la caisse de pensions doit
sattendre 2 une perte de 16 millions si
une perte supérieure a la VaR (de 14 mil-
lions de francs) se produit.

LES est lui aussi une valeur moyenne
attendue, les pertes réelles seront supé-
rieures ou inférieures a I'ES.

Le Maximum Drawdown comme test
de stress

Le Maximum Drawdown est un autre
indicateur de risque utile pour les caisses
de pensions et facile a interpréeer. Il me-
sure la perte maximale (en supposant que

Evolution du degré de couverture technique en fonction de la stratégie de placement

Stratégie de placement avec 5% de volatilité

Stratégie de placement avec 7% de volatilité

Valeur escomptée
du degré de couverture
dans 10 ans

dans 10 ans

25% des chemins se situent

en dessous de cette ligne

i < 10% des chemins se situent
en dessous de cette ligne

en dessous de cette ligne

140% 140% ‘ ‘
130% 130%
120% 120%
110% L 110% ||
100% 100% 1
90% 1 90% T T T T
- L N T O e e |
0 1 2 3 4 5 6 7 9 10 0 1 2 3 4 5 7 8 9 10
Année Annge
—— Médiane Intervalle de confiance
—— Moyenne = 50%
Source: Simulations PPCmetrics —— Chemin aléatoire 80%
95%

Les principales mesures de risque en un coup d’ceil

Indicateur de risque

Description du point de vue des caisses de pensions

Volatilité La volatilité mesure la fluctuation moyenne d’une série de données autour de sa valeur moyenne. Lors de l'inter-
prétation de la volatilité, des rendements normalement distribués sont supposés par défaut, ce qui conduit a une
sous-estimation des scénarios extrémes.

Value at Risk (VaR) La Value at Risk (VaR) mesure la perte maximale sur un certain horizon temporel avec une certaine probabilité

(degré de confiance). La VaR est donc relativement facile a interpréter, mais ne dit rien sur la perte a attendre si
le seuil de la VaR est dépassé.

Expected Shortfall (ES)/
conditional Value at Risk (cVaR)

extréme déterminé.

L'Expected Shortfall (ES), également appelé conditional Value at Risk (cVaR) indique la perte d’actifs moyenne
attendue si le seuil de la VaR est dépassé. L'ES fournit donc une indication sur la perte attendue pour un scénario

Maximum Drawdown

Le Maximum Drawdown indique la perte la plus importante d’un placement spécifique (p.ex. une classe d’actifs ou

une stratégie de placement donnée) sur une période déterminée dans le passé.

Tracking Error

La Tracking Error mesure les fluctuations de I'écart entre deux séries de rendements (volatilité du rendement relatif).

Pour les caisses de pensions, la Tracking Error est un instrument important dans le cadre de la gestion des actifs
et des passifs. Sur la base de I'écart de suivi entre I'actif et le passif, le risque global du bilan peut étre géré et la
stratégie de placement optimisée.
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Pinvestissement et le désinvestissement
aient été effectués au pire moment pos-
sible) enregistrée par une stratégic de pla-
cement ou une classe d’actifs sur une
période donnée dans le passé.

Pour les décideurs au sein des institu-
tions de prévoyance, le Maximum
Drawdown est un indicateur de risque
leur permettant de juger si la perte maxi-
male décrite dans le passé pour la straté-
gie de placement envisagée serait accep-
table. Il convient de noter que le Maxi-
mum Drawdown décrit le passé et que les
pertes qui surviendront effectivement a
Pavenir seront plus ou moins impor-
tantes.

Tenir compte des obligations
de prévoyance

Toutes les mesures de risque écudiées
jusqu’a présent portent uniquement sur
les placements d’actifs. Du point de vue
d’une caisse de pensions, cependant, le
point de vue de lactif et du passif est
pertinent: si le passif et lactif du bilan
fluctuent au méme rythme, ces fluctua-
tions ne présentent pas de risque pour la
caisse de pensions.

Lun des chiffres clés qui tient compte
de la vision actif-passif, si importante
pour les caisses de pensions, est la
Tracking Error. Elle mesure les fluctua-
tions de I'écart entre deux séries de ren-
dements (volatilité du rendement rela-
tif).

Dans le contexte actif-passif des
caisses de pensions, il s'agit en I'occur-
rence de la fortune et des obligations. La
Tracking Error permet  une caisse de
pensions de mesurer et de gérer le risque
global de son bilan et de définir une stra-
tégie de placement qui soit alignée de
maniére optimale sur ses engagements. 11
est également possible de mesurer le ni-
veau de Tracking Error (ou risque global
de bilan) qu’il faudra accepter pour obte-
nir un rendement attendu plus élevé.

Les simulations, un instrument pour les
horizons de planification a long terme
Beaucoup d’indicateurs de risque
conviennent principalement pour les ho-
rizons de temps relativement courts et ne
répondent donc pas aux exigences des
caisses de pensions dont 'horizon de pla-
cement est tres long. A long terme, il est
également important d’évaluer non seu-
lement le risque de perte, mais aussi le

ACCENT | 33

potentiel de gain. Etant donné qu’entre
le potentiel de rendement d’une stratégie
de placement et le risque il existe généra-
lement une corrélation positive (un ren-
dement attendu plus élevé correspond a
un risque plus élevé), les décideurs sont
confrontés 2 un choix difficile entre le
potentiel de rendement et le risque de
perte.

Une représentation simple et transpa-
rente des opportunités et des risques
pour les caisses de pensions est possible
grice aux simulations de Monte Carlo
du degré de couverture. Cet outil fournit
une base compréhensible pour la prise
de décisions. 1l permet également de
montrer ce qui se passe si des mesures
sont décidées sur la base du degré de
couverture (par exemple, rémunération
de 'épargne d’un intérét élevé ou contri-
butions d’assainissement) qui, 2 leur tour,
influencent la situation financiere de la
caisse dans le temps.

Ainsi, les deux figures montrent que
la marge de fluctuations potentielles et
le degré de couverture attendu montent
avec la volatilité (compromis risque-
rendement). Des simulations peuvent
également étre utilisées pour illustrer
Iinfluence des différents risques de pla-
cement sur la rémunération des avoirs
épargnés.

Importance des représentations et
de leur interprétation

Lors du choix des indicateurs de
risque, il est important de s'assurer qu'ils
sont significatifs et appropriés en termes
de contenu. Cependant, il est tout aussi
important qu’ils soient compris, inter-
prétés et examinés de maniére critique.
En d’autres termes, des indicateurs de
risque complexes Wapportent pas une
grande valeur ajoutée s'ils ne sont pas
compréhensibles.

Les simulations et les représentations
graphiques peuvent étre particuliére-
ment utiles pour mieux faire comprendre
certaines corrélations et implications.
En effet, le choix d’indicateurs de risque
appropriés et leur présentation sous
une forme qui les rend interprétables,
permettent d’évaluer les risques et de
prendre des décisions ciblées dans le
cadre de la gestion des risques. |

Felix Schmutz
Lukas Riesen
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Warum schwanken Finanzmarkte?

Notenbanken und Nachrichten
als Treiber der Volatilitat

Preisschwankungen von Vermdgenswerten werden nur zu einem

IN KURZE

Phasen hoher Volatilitat an

den Aktienmarkten sind schwierig
Zu prognostizieren. Sie lassen
sich aber durch zwei innovative
Ansatze erklaren — einen mit
jahrelangem Vorlauf und einen
kurzfristigen.

Thomas Oesch

UBS Asset Management
Investment Solutions
Analytics & Quant
Modelling (AQM)

Matthias W. Uhl
Dr., UBS Asset
Management
Investment Solutions
Analytics & Quant
Modelling (AQM)

geringen Teil von Veranderungen in den Fundamentaldaten getrieben.

Diese Einsicht ist einer der wichtigsten Beitrage der jiingeren Finanz-

marktforschung. Aber was verursacht dann die Preisschwankungen?

Insbesondere die Verhaltensdkonomie
konnte zahlreiche Erklirungen liefern.
Die Prospekttheorie, die besagt, dass
Verluste mehr weh tun als Gewinne
Freude bereiten, war wegweisend in die-
ser Entwicklung und eines Nobelpreises
wiirdig (Daniel Kahneman im Jahr
2002). In Krisensituationen dominiert
meist die Angst, in Boomphasen hat Eu-
phorie die Oberhand unter Investoren.

Gier und Angst

Um diese Emotionen historisch dar-
zustellen, kann man die realisierte
Schwankungsbreite von liquiden Anla-
geklassen wie beispielsweise Aktien her-
anziehen. Man betrachtet die historische
Volatilitit als Indikator von Gier und
Angst.!

Die erste Grafik zeigt die historisch
realisierte Volatilitit des amerikanischen
Aktienindex S&P 500 von 1992 bis
heute. Man kann erkennen, dass in Kri-
sensituationen wie in den Jahren 1998,
2000, 2008/2009, 2011 und 2020 die
Volatilitdt jeweils stark angestiegen ist.

Die Ursache dafiir ist die Zukunfts-
angst unter Investoren. Dieses Verhalten
ist aufgrund erhéhter Unsicherheit in
solchen Situationen meistens ausgeprig-
ter, was sich dann in erhéhten Kurs-
schwankungen, sprich erhéhter Volatili-
tit, ausdriicke.

Krise ist nicht gleich Krise

Der Grund fiir die Krisen der letzten
dreissig Jahre ist allerdings jeweils unter-
schiedlich: Im Jahr 1998 war einer der
grossten Hedge Funds (Long-Term Ca-

1 Siehe auch Shefrin H.. «Beyond Greed and
Fear», Harvard Business School Press, 2000.

pital Management LTCM) fiir die
Marktverwerfungen verantwortlich, im
Jahr 2000 war es eine Technologiekrise,
die globale Finanzkrise 2008/2009 war
eine Kreditkrise, die Eurokrise im 2011
eine Staatsschuldenkrise und die jiingste
Coronakrise ist eine Gesundheitskrise.

Es gibt jedoch Kennzahlen, die die
Kursschwankungen iiber die verschiede-
nen Krisen hinweg weitgehend erkliren
kénnen.

Notenbanken als Treiber

Der geldpolitische Zyklus treibt gene-
rell lingerfristige Volatilititstrends, denn
Notenbanken reagieren in Krisenphasen
mit einer expansiven Geldpolitik und in
Boomphasen mit einer restriktiven.

Eine Kennzahl, um die Geldpolitik
der US-amerikanischen Notenbank
(FED) anzunihern, ist der sogenannte
Schattenleitzins der FED («FED Sha-
dow Rate»).? Der Schattenleitzins be-
riicksichtigt den Einfluss nicht-konven-
tioneller Geldpolitik. In der globalen
Finanzkrise wurde der Leitzins der FED
bei 0% festgesetzt und es wurden zusitz-
lich quantitative Lockerungsprogramme
(«QE») eingefiihrt, was de facto einem
negativen Leitzins entspricht.

Um die Auswirkungen der Geldpoli-
tik auf die Realwirtschaft abzuschitzen,
ist es wichtig, den Schattenleitzins mit
der Kerninflationsrate zu bereinigen, um
somit einen realen Schattenleitzins zu er-

halten. Da der FED-Leitzins in den letz-

2 Siehe dazu Wu, J.C.; Xia F.D.: «<Measuring the
Macroeconomic Impact of Monetary Policy at
the Zero Lower Bound», Journal of Money,
Credit and Banking, 48 (2-3), Seite 253f.,
2016.
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ten dreissig Jahren sukzessive reduziert wurde und
somit einen Abwirtstrend aufweist, miissen wir
diese Kennzahl auch um ihren Trend bereinigen.

Die erste Grafik zeigt zudem, dass der trend-
bereinigte reale Schattenleitzins der FED in etwa
die realisierte Aktienmarktvolatilitit zwei Jahre im
Voraus erkliren kann. Okonomisch gesehen sind
zwei Jahre ungefihr die Zeit, die benotigt wird, bis
Notenbankentscheide in der Realwirtschaft grei-
fen. Diese Kennzahl ist somit ein langfristiges
Mass, das die realisierte Aktienmarktvolatilitit er-
kliren kann.

Kurzfristige Ausschlige in der Voladilitdt sind
allerdings hiufig unabhingig von der cher lang-
fristig ausgerichteten Notenbankpolitik. Um hier
einen passenden Indikator zu identifizieren, miis-
sen wir andere Herangehensweisen in Betracht
ziechen.

Nachrichten als Treiber

Die tiglich wachsende Nachrichtenflut, mit der
Anleger konfrontiert werden, kann auch kurzfris-
tig richtungsweisend fiir die Entwicklung der Vo-
latilitit sein. Da die realwirtschaftliche Entwick-
lung sowie die Notenbankpolitik mit der langfris-
tigen Aktienmarkevolatilitit zusammenhingen,
macht es Sinn, sich auf makrospezifische Nach-
richten zu fokussieren.?

Wir betrachten ausschliesslich negativ ge-
stimmte makrospezifische Nachrichten, weil er-
hohte Volatilitit meist in Krisensituationen auf-
tritt und durch negative Nachrichten getrieben ist.
Dieses Mass wurde auch schon in Studien unter-
sucht, um implizierte Volatilititen zu erkliren.*

Die zweite Grafik zeigt diesen Indikator zusam-
men mit der historischen Aktienmarktvolatilitit
seit 2004. Man kann erkennen, dass negative ma-
krookonomische Nachrichten einen gewissen Vor-
lauf zur realisierten Aktienmarktvolatilitit haben.
Dies war sowohl in den Krisen der Jahre
2008/2009, 2011 und 2020 der Fall als auch bei
kiirzeren Ausschligen der Volatilitit in den Jahren
2016 und 2018.

Madgliche Chancen

Vorsorgeeinrichtungen, die im Rahmen ihres
Anlageprozesses und Risikomanagements sowohl
kurz- als auch langfristig auf Volatilititswarnsig-
nale achten, koénnen die beiden betrachteten In-
dikatoren als Beimischung in Erwigung zichen,
was einen Informationsvorsprung gegeniiber an-
deren Anlegern schaffen kann. |

% Siehe auch Uhl, M.W.; Eisele, A.: «<Neue Anlagechancen
im Datenzeitalter», Schweizer Personalvorsorge, 2019.

4 Siehe Uhl, M.W. (2018): «Volatility aversion in the options
market based on news sentiment.», Journal of Deriva-
tives, 25 (4), Seite 24f.
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Notenbankpolitik und realisierte Aktienvolatilitat

Realisierte Volatilitat des US-Aktienmarkts (gleitender Einjahresdurchschnitt)

gegeniiber dem realen Schattenleitzins der FED

Quelle: Bloomberg, UBS Asset Management
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— Realisierte Volatilitdt des S&P 500 Aktienindex (gleitender Einjahresdurchschnitt)

= Realer Schattenleitzins der FED (Zweijahre zuriickversetzt)

Die Grafik zeigt die realisierte Volatilitdt des US-amerikanischen Aktienindex S&P 500 im
Verhéltnis zum realen Schattenleitzins der US-Notenbank FED. Der Schattenleitzins spiegelt die
geldpolitischen Impulse wider, die sich wiederum auf die Realwirtschaft auswirken und somit
auch die Aktienmérkte beeinflussen. Man kann erkennen, dass der reale Schattenleitzins vor
jedem signifikanten Anstieg der realisierten Volatilitdt angestiegen ist. Bei einem Riickgang des
realen Schattenleitzinses (d. h. bei einer Lockerung der Geldpolitik) erfolgte danach meistens

eine Periode niedrigerer Volatilitat.

Negative Nachrichten und realisierte Aktienvolatilitat

Realisierte Volatilitat des US-Aktienmarkts (gleitender Einjahresdurchschnitt)

gegeniiber negativen makrodkonomischen Nachrichten

Quelle: Bloomberg, Thomson Reuters News Analytics, UBS Asset Management
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Die Grafik zeigt die realisierte Volatilitdt des US-amerikanischen Aktienindex S&P 500 im

Verhdltnis zu negativen makrodkonomischen Nachrichten. Fir diesen Nachrichtenindikator
werden téglich bis zu 20000 Nachrichten von Thomson Reuters untersucht, die im Zusam-
menhang mit makrookonomischen, geo- und geldpolitischen Themen stehen.
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Pourquoi les marchés financiers fluctuent-ils

Les banques centrales et
I’actualite attisent la volatilite

Les changements des fondamentaux influencent tres peu les

EN BREF

Les périodes de forte volatilité sur
les marchés des actions sont
difficiles a prévoir. Deux approches
innovantes permettent toutefois

de les expliquer — I'une avec une
avance de plusieurs années

et Iautre a plus courte échéance.
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fluctuations des prix des actifs. Ce constat est I'une des contributions

majeures de la recherche récente sur les marchés financiers.

Mais alors, qu’est-ce qui provoque ces fluctuations des prix?

Léconomie comportementale, en parti-
culier, a pu fournir de nombreux éclair-
cissements. La théorie des perspectives,
selon laquelle les pertes font plus de
peine que les gains ne procurent de plai-
sir, a fait ceuvre de pionniére dans ce
domaine et a valu le prix Nobel a Daniel
Kahneman en 2002. Dans les situations
de crise, la peur domine généralement,
dans les situations de boom, I'euphorie
Pemporte chez les investisseurs.

La cupidité et la peur

Pour une représentation historique de
ces émotions, on peut utiliser la volatilité
réalisée des classes d’actifs liquides telles
que les actions. La volatilité historique
est considérée comme un indicateur de la
cupidité et de la peur.!

Le premier graphique (page 38)
montre la volatilité historiquement réa-
lisée de I'indice boursier américain S&P
500 de 1992 jusqua aujourd’hui. On
peut observer que dans les situations de
crise, commeen 1998, 2000, 2008/2009,
2011 et 2020, la volatilité a toujours for-
tement augmenté,

La raison en est la crainte de I'avenir
des investisseurs. Ce comportement est
généralement plus prononcé dans de
telles situations en raison d’une incerti-
tude accrue, qui sexprime alors par des
fluctuations de prix plus importantes et
donc, une volatilité accrue.

Toutes les crises ne se ressemblent pas

Toutefois, les raisons des crises des
trente derniéres années sont différentes
dans chaque cas: en 1998, 'un des plus

' Voir également Shefrin H.: «<Beyond Greed and
Fear», Harvard Business School Press, 2000.
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grands fonds spéculatifs (Long-Term
Capital Management LTCM) était res-
ponsable des turbulences du marché, en
2000, ¢’était une crise technologique, la
crise financiére mondiale de 2008/2009
était une crise du crédit, la crise de 'euro
en 2011 était une crise de la dette souve-
raine, et 'actuelle crise du coronavirus
est une crise sanitaire.

Cependant, il existe des indicateurs
qui peuvent largement expliquer les fluc-
tuations des prix & travers les différentes
crises.

Les banques centrales comme moteurs

Le cycle de la politique monétaire
entraine de fagon générale des tendances
de volatilité a long terme, les banques
centrales réagissant par une politique
monétaire expansionniste dans les phases
de crise et par une politique restrictive
dans les phases d’essor.

Un indicateur pour approximer la
politique monétaire de la Réserve fé-
dérale américaine (FED) est le «taux
fantome de la FED» («<FED Shadow
Rate»).? Ce taux fictif tient compte de
linfluence d’une politique monétaire
non-conventionnelle. Pendant la crise
financiére mondiale, le taux directeur de
la FED avait été fixé 2 0% et des pro-
grammes supplémentaires d’assouplis-
sement quantitatif («QE») avaient été
introduits, ce qui équivaut de facto a un
taux d’intérét directeur négatif.

Afin d’estimer 'impact de la politique
monétaire sur I'économie réelle, il est im-

2 Voir Wu, J.C.; Xia F.D.: «<Measuring the Macro-
economic Impact of Monetary Policy at the
Zero Lower Bound», Journal of Money, Credit
and Banking, 48 (2—-3), page 253s., 2016.
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Politique de la banque centrale et volatilité realisée

des actions

Volatilité réalisée du marché boursier américain (moyenne glissante sur un an)

par rapport au taux fantome réel de la FED

Source: Bloomberg, UBS Asset Management
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— Volatilité réalisée de I'indice boursier S&P 500 (moyenne glissante sur un an)

—— Taux fantome réel de la FED (décalé vers I'arriere de deux ans)

Le graphique montre la volatilité réalisée de I'indice boursier américain S&P 500 par rapport

au taux fantome réel de la banque centrale américaine FED. Le taux fantome reflete les stimulus

de la politique monétaire, qui affectent a leur tour I’économie réelle et de ce fait, influencent

également les marchés des actions. On peut observer que le taux fantome réel est monté avant
chaque augmentation significative de la volatilité réalisée. Lorsque le taux fantome réel a baissé
(suite a un assouplissement de la politique monétaire), la période qui a suivi était généralement

caractérisée par une moindre volatilité.

Nouvelles négatives et volatilité réalisée des actions

Volatilité réalisée du marché des actions américain (moyenne glissante sur un an)

face aux nouvelles macroéconomiques négatives

Source: Bloomberg, Thomson Reuters News Analytics, UBS Asset Management
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—— Nouvelles macroéconomiques négatives

— Volatilité réalisée de I'indice boursier S&P 500 (moyenne glissante sur un an)
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Le graphique montre la volatilité réalisée de I'indice boursier américain S&P 500 par rapport
a des nouvelles macroéconomiques négatives. Pour cet indicateur des nouvelles, jusqu’a

20000 nouvelles de Thomson Reuters de nature macroéconomique, géopolitique et de politique

monétaire sont analysées chague jour.

portant de corriger le taux fantdme du taux de I'infla-
tion sous-jacente afin d’obtenir un taux fantdme réel.
Etant donné que le taux directeur de la FED a été
successivement réduit au cours des trente derniéres
années et quil affiche donc une tendance 2 la baisse,
nous devons également corriger cet indicateur de sa
tendance.

Le premier graphique montre en outre que le taux
fantdme réel de la FED corrigé de la tendance peut
expliquer la volatilité réalisée sur le marché boursier
avec environ deux ans d’avance. Du point de vue éco-
nomique, deux ans représentent A peu prés le temps
qu’il faut pour que les décisions de la banque centrale
prennent effet dans I'économie réelle. Cet indicateur
est donc une mesure a long terme qui peut expliquer
la voladilité réalisée sur les marchés boursiers.

Toutefois, les fluctuations a court terme de la vola-
tilité sont souvent indépendantes de la politique a plus
long terme de la banque centrale. Pour identifier un
indicateur approprié dans ce domaine, il nous faut
envisager d’autres approches.

Lactualité comme moteur

Le flot quotidien croissant de nouvelles auquel les
investisseurs sont confrontés peut également influen-
cer Porientation de la volatilité 4 court terme. Etant
donné que les développements économiques réels
ainsi que les politiques des banques centrales sont liés
a la volatilité & long terme des marchés des actions, il
est logique de se concentrer sur les nouvelles macro-
spécifiques.

Nous nous intéresserons uniquement aux nou-
velles macrospécifiques négatives, parce que la
volatilité accrue se produit généralement dans les si-
tuations de crise et en réaction a3 de mauvaises nou-
velles. Cette mesure a également déja été analysée dans
le cadre d’études pour expliquer la volatilité implicite.

Le deuxi¢me graphique montre cet indicateur ainsi
que la voladilité historique du marché boursier depuis
2004. On peut voir que les nouvelles macroécono-
miques négatives ont une certaine avance sur la réali-
sation de la volatilité du marché boursier. Cela a été le
cas lors des crises de 2008/2009, 2011 et 2020, ainsi
que lors des pics de volatilité plus brefs de 2016 et
2018.

Des opportunités potentielles

Les caisses de pensions qui prétent attention aux
signaux d’alerte de la volatilité a court aussi bien qu'a
long terme dans le cadre de leur processus de place-
ment et de leur gestion des risques peuvent envisager
l'intégration des deux indicateurs dans leurs analyses
et ainsi se procurer un avantage informationnel par
rapport aux autres investisseurs. |

Thomas Oesch
Matthias W. Uhl
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Volatilitat — das universelle Risikomass?

Wenn Zahlen Sicherheit vorgaukein

Die Volatilitat findet als Risikomass in der Finanzmarktanalyse und

IN KURZE

Hohe Volatilitat tritt in

Clustern auf. Als Risikomass
unterschéatzt die Volatilitat
extreme Preisschwankungen.
Das Risikomass kann
insbesondere dazu verflhren,
zu wenig tber die tatsachlichen
Risiken einer Investition
nachzudenken.

ey

Stefan Hepp

Partner INIZIA Capital AG,
Verwaltungsratsmandate im Banken- und
Finanzbereich
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Anlagepraxis breite Anwendung. Sie basiert jedoch auf einer

wissenschaftlichen Grundlage, die aus heutiger Sicht nur noch

eingeschrankt gilt.

Die Volatilitit als das Risikomass
schlechthin etablierte sich in den 1950er
Jahren, als Harry Markowitz die mo-
derne Portfoliotheorie begriindete." Ein
wesentliches Postulat der Theorie wa-
ren zufillige Preisschwankungen. Diese
folgen einer Normalverteilung, da die
Marketeilnehmer rational die verfiig-
baren Informationen unbeeinflusst von-
einander in Anlageentscheide umsetzen.

Dies entspricht in etwa der Annahme
eines Schuhherstellers, dass alle Konsu-
menten gleiche Fisse haben und beim
Kaufentscheid immun gegen Mode-
trends, Werbung oder Empfehlungen
von Bekannten sind.

Trotz der realititsfremden Annahmen
der Theorie ist die Volatilitit auch heute
noch das meistbenutzte Risikomass.

Begrenzte Anwendbarkeit

Die Volatilitit dient nicht nur zur
Bestimmung des Risikos von einzelnen
Anlagen und Anlagekategorien, sondern
spielt auch in der Portfoliooptimicrung
zusammen mit der Kovarianz? eine
grosse Rolle. Weiterhin fliesst die Vola-
tlitdit in Kennzahlen wie die Sharpe
Ratio ein, die zum Vergleich der Attrak-
tivitdt (risikoadjustierter Ertrag) von
Anlageklassen, Fondsprodukten oder
Managern herangezogen werden.?

Die Bedeutung der Volatilitit als Ri-
sikomass darf aber nicht iiber ihre be-
grenzte Anwendbarkeit hinwegtiuschen.

T Markowitz, H.M. (March 1952): «Portfolio
Selection», The Journal of Finance 7 (1),
S.77-91.

2 Statistische Massgrosse zur Quantifizierung
der Korrelation zweier Zufallsvariablen.

3 Siehe dazu auch Artikel Riesen/Schmutz,
Seite 29.
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Viele Pensionskassen investieren 20 %
oder mehr ihres Anlagevolumens in
nicht oder nur spirlich gehandelte
Anlagen (Immobilien, Hypotheken, Pri-
vate Equity, geschlossene Fonds), fiir die
Preisdatenreihen zur aussagekriftigen
Berechnung der Volatilitit nicht verfiig-
bar sind.

Eigenschaften der Volatilitat und
was diese fiir den Anleger bedeuten

Die Volatilitit ist nicht stabil. Sie ver-
indert sich iiber die Zeit und historische
Schitzungen haben keinen Prognose-
wert fiir zukiinftige Preisverdnderungen.
Auch die impliziten Volatilititen, die aus
den Optionspreisen abgeleitet werden
konnen, haben keinen Prognosewert,
sondern spiegeln lediglich das Jetzt und
Heute im Hinblick auf die Markterwar-
tungen.’

Selbst bei normalverteilten Ertrigen
ist die Volatilitdt als Masszahl abhingig
von der Datenfrequenz und der konkre-
ten Zeitperiode, die fiir die Berechnung
verwendet wird. Wiirde man die Volatili-
tit iiber zehn Jahre bis Mirz 2020 anstatt
Dezember 2019 rechnen, so wire der
Unterschied bereits signifikant. Es gibt
keine wissenschaftliche Regel, welche
Zeitperiode die «richtige» ist, womit
man sich bewusst sein muss, dass bereits
kleine Variationen das Ergebnis erheb-
lich beeinflussen.

Schon 1963 kam jedoch Benoit Man-
delbrot zum Schluss, dass Preisverinde-
rungen zwar zufillig, aber nicht normal-

+ Szakmary A.; Ors E.; Kim J.K.; Davidson W.
(2003): «The predictive power of implied
volatility: Evidence from 35 futures markets»,
Journal of Banking &Finance 27,
S.2151-2175.
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verteilt sind.> Extreme Preisverinderun-
gen sind wahrscheinlicher als es die
Normalverteilung zuldsst. Die Volailitit
unterschitzt somit das Anlagerisiko.

Dies gilt umso mehr, als Volatilitit
verfiihrerisch ist. Empirisch folgen auf
Phasen mit vergleichsweise tiefer Volatili-
tit, wihrend denen man sich in seinem
Risikorahmen gut aufgehoben fiihlt, tur-
bulente Phasen mit sehr hoher Volatilitit,
die den Rahmen sprengen (siche Grafik).

Hohe Volatilitit tritt in Clustern auf.
Die Verhaltensokonomie liefert dafiir
einen Erklirungsansatz, bei dem Marke-
teilnehmer nicht isoliert entscheiden,
sondern durch das Handeln anderer
Marktteilnehmer beeinflusst werden
konnen (Herdeneffekt).®

Zusitzlich gibt es Evidenz dafiir, dass
in solchen turbulenten Phasen auch die
Korrelationen zwischen den Anlagekate-
gorien steigen. Die Unterschitzung des
Risikos einer Anlage oder Anlagekatego-
rie kann somit mit einem Riickgang des
Diversifikationseffekts verbunden sein
— doppeltes Pech!” Mit der wachsenden
Popularitit von Internet-Trading-Platt-
formen und E-Brokerage besteht die
Méglichkeit, dass solche Cluster noch

verstirkt werden.?

3

Mandelbrot B. (1963): The Variation of
Certain Speculative Prices, The Journal of
Business, vol. 36, S. 394.

Scharfstein D.; Stein J. C. (1990): «Herd
Behavior and Investment», The American
Economic Review, 80, no. 3.

Loretan M.; English W. (2000): Evaluating
changes in correlations during periods of
high market volatility, BIS Quarterly Review,
June 2000.

Shiller R. J. (2003): «Efficient Markets Theory
to Behavioral Finance», The Journal of Eco-
nomic Perspectives 17, no. 1.
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Extreme Ereignisse sind
«Business as Usual»

Eine wesentliche Erkenntnis der neu-
eren Forschung ist die Unabhingigkeit
extremer Marktschwankungen von kon-
kreten Ereignissen. Der «Black Swan
Event» muss somit nicht zwingend von
aussen zugeflogen kommen (Ereignisse
wie Zinswende, Steuersenkungen, Hypo-
thekarkrise etc.). Vielmehr befinden sich
die Finanzmirkte stets in einem kriti-
schen Stadium, in dem selbst kleine
Stimmungsinderungen grosse (Ketten-)
Reaktionen nach sich ziehen koénnen.

Historische Volatilitat
CBOE VIX Index
April 2004 bis Juli 2020

Volatilité historique
indice VIX du CBOE,
avril 2004 a juillet 2020

Quelle/Source: By McKnight Buchanan

nicht nur die Korrektur, sondern auch
die Zeitdauer der Erholung. Dies ist
gerade fiir langfristige Investoren wie
Pensionskassen ein relevanter Risiko-
aspekt.

Die Erkenntnis, dass die Volatilitit
extreme Ereignisse unterschitzt, sollte
auch Anlass sein, sich mit Fragen des
Risikotransfers und Rebalancings ausei-
nanderzusetzen. Ersterer kann z. B. nach
dem Versicherungsprinzip (Put-Optio-
nen mit sehr tiefen Strikes) oder als Stra-
tegicelement’ berticksichtigt werden.
Das Rebalancing kann dynamisch im-

«Eine wesentliche Erkenntnis der neueren Forschung
ist die Unabhangigkeit extremer Marktschwankungen

von konkreten Ereignissen.»

Borsenturbulenzen sind aus dieser
Sichtweise somit kein Indiz fiir System-
versagen, sondern systemimmanent.

Uber die Risiken nachdenken

Einen komplexen Sachverhalt in einer
einzelnen Zahl darzustellen, ist verlo-
ckend, aber nicht zielfiihrend. Insbeson-
dere gerit die Frage, wie diese Zahl genau
errechnet wurde, dabei schnell einmal
aus dem Blickfeld.

Die Volatilitit unterschitzt extreme
Preisschwankungen und suggeriert dabei
Zukunftsrelevanz, die kaum gegeben ist.
Szenarioanalysen konnen daher helfen,
Risiken besser zu veranschaulichen, und
sind oft greifbarer als abstrakte Risiko-
kennzahlen. Dabei kann man auch nicht
kotierte Anlagen einbeziechen und sieht

plementiert werden, indem statt mit fes-
ten Bandbreiten mit sogenannten High
und Low Watermarks gearbeitet wird,
die sich an bisherigen Hochst- oder
Tiefststinden orientieren.

Ob aller strategischen und operativen
Fragen sollte man eines nicht vergessen:
Die grosste Gefahr der Volatilitit als al-
leiniges Risikomass liegt darin, dass man
Gefahr lduft, tiber das Risiko zu wenig
nachzudenken. |

° Ein Beispiel daftir aus dem Immobilienbe-
reich: Statt Bestandesliegenschaften werden
Eigentumswohnungen gebaut. Das Risiko
zukiinftiger Bewertungsverluste wird bei
Eigentumswohnungen mit dem Verkauf an
den Kéufer tbertragen.
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La volatilité — la référence universelle en matiere de risque?

Quand les chiffres miroitent
une fausse sécurite

La volatilité est largement utilisée comme mesure du risque dans

EN BREF

Une volatilité élevée se présente
en clusters. En tant que mesure de
risque, la volatilité sous-estime

les fluctuations extrémes des prix.
En particulier, cette mesure du
risque peut inciter a ne pas assez
réfléchir aux risques

effectifs d’un placement.

I’analyse des marchés financiers et la pratique des placements.

Toutefois, elle repose sur un fondement scientifique qui, dans la

perspective actuelle, n’est plus que d’une valeur limitée.

La volatilité s'est établie comme base de
la mesure du risque dans les années 50,
lorsqu’Harry Markowitz a fondé la théo-
rie moderne du portefeuille." Un postu-
lat clé de la théorie était celui des fluc-
tuations aléatoires des prix. Leur distri-
bution est normale puisque les acteurs du
marché traduisent rationnellement les
informations disponibles en décisions de
placement, sans étre influencés les uns
par les autres.

Clest un peu comme si un fabricant
de chaussures stipulait que tous les
consommateurs ont les mémes pieds et
sont imperméables aux tendances de la
mode, a la publicité ou aux recomman-
dations de leurs connaissances dans leurs
décisions d’achat.

Malgré ces hypotheses tres irréalistes
soutenues par la théorie sous-tendue, la
volatilité est encore aujourd’hui la me-
sure du risque la plus utilisée.

Une applicabilité limitée

La volatilité ne sert pas seulement de
référence pour déterminer le risque des
placements individuels et des classes
d’actifs, elle joue également un role ma-
jeur dans'optimisation des portefeuilles,
de pair avec la covariance.? En outre, la
volatilité est intégrée dans des indicateurs
clés tels que le ratio de Sharpe, qui sont
utilisés pour comparer l'attractivité (ren-
dement ajusté au risque) des classes d’ac-

T Markowitz, H.M. (March 1952): «Portfolio
Selection», The Journal of Finance 7 (1),
p. 77-91

2 Mesure statistique permettant de quantifier
la corrélation entre deux variables aléatoires.
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tifs, des produits de fonds ou des gestion-
naires.’

Toutefois, le role proéminent que joue
la volatilité en tant que mesure du risque
ne doit pas occulter son applicabilité
restreinte. De nombreuses caisses de pen-
sions investissent 20 % ou plus de leur
volume de placement dans des actifs
non ou peu négociés (immobilier, hy-
potheques, capital-investissement, fonds
de placement fermés) pour lesquels il
n'existe pas de séries de données de prix
permettant de calculer une volatilité tant
soit peu plausible.

Les propriétés de la volatilité et leur
signification pour I'investisseur

La volatilité n’est pas stable. Elle évo-
lue dans le temps et les estimations his-
toriques n'ont aucune valeur prédictive
des changements de prix futurs. Les vo-
lacilités implicites, qui peuvent étre dé-
rivées des prix des options, n'ont pas non
plus de valeur prédictive, mais refletent
simplement le présent immédiat en
termes d’attentes du marché.*

Méme avec des rendements normale-
ment distribués, la volatilité en tant que
mesure dépend de la fréquence des don-
nées et de la période spécifique utilisée
pour le calcul. Si la volatilité érait calcu-
lée sur dix ans jusqu’en mars 2020 au lieu
de décembre 2019, la différence serait

8 Voir aussi I'article Riesen/Schmutz, page 31.
+ Szakmary A.; Ors E.; Kim J.K.; Davidson W.
(2003): «The predictive power of implied
volatility: Evidence from 35 futures markets»,
Journal of Banking & Finance 27,
p. 2151-2175.
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Standige Weiterbildung
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Risikomanagement
iIm aktuellen Umfeld

Ein Praktiker-Workshop fiir Mitglieder

von Anlagekommissionen und Fithrungsorgane,

die sich mit Anlagefragen befassen

Donnerstag, 25.Mérz 2021, Zirich

Risiken mussen identifiziert und tberwacht werden. Aber wie

werden sie in den Fuhrungsprozess integriert? Der Workshop

behandelt die Integration des Risikomanagements in die Steuerung

der VE und die Analyse der verschiedenen Ansatze.

Grundlagen

Was verstehen OAK und Finma unter Risi-
komanagement? Wie definiert sich Com-
pliance Monitoring, Risikokontrolle und
Risikomanagement? Welchen Stellenwert
hat ein Anlagereglement? Aufbau- und
Ablauforganisation im Anlagereglement,
Umfang des Risikomanagements, Arbeits-
teilung Stiftungsrat/Anlageausschuss.

Risikomanagement im aktuellen Umfeld
Tiefe Zinsen erhohen die Anlagerisiken und
verringern die Diversifikationseigenschaf-
ten. Wie geht man mit Indexveranderungen
und Indexauswahl um? Wie werden Risiko-
budgets festgelegt und tiberwacht? Wie
kann man zusatzliche Diversifikations-
vorteile erschliessen und neue Anlageideen
integrieren?

Integration des Risikomanagements in
die Steuerung der Vorsorgeeinrichtung
Relativ robuste, reaktive Risikomana-
gement-Systeme mit strategischen
Beschrankungen der Wahrungsrisiken,
engen taktischen Bandbreiten und mecha-
nischen Umschichtungen haben sich als
miliztauglich erwiesen. Gibt es Alternativen
zu diesem Ansatz? Zum Beispiel deckungs-
gradabhéangiges Anlegen? Welche Voraus-
setzungen mussen flr neue Ansatze
geschaffen werden?

Marco Bagutti, Leiter Kapitalanlagen,
Stiftung Auffangeinrichtung BVG

Christian Heiniger, Retirement Services
Switzerland, Willis Towers Watson

Jiuirg Schiller, VI Vorsorgeinvest AG

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programménderungen vorbehalten.

Ort Kosten, Credit Points und Credit Points

Four Points by Sheraton Anmeldung unter vps.epas.ch

Sihlcity Zurich,

Kalandergasse 1, Auskiinfte r

8045 Zirich Simone Ochsenbein — o
+41(0)41317 07 23 ~ -.n-;:1' CREDIT

Zeit so@vps.epas.ch L2l L CFASociety POINTS

13.30 -18.00 Uhr

vps.epas.ch ///\\\§ Switzerland beruflcheVarsorge



déja significative. Il nexiste pas de regle
scientifique indiquant quelle période de
temps est «la bonne», il faut donc étre
bien conscient que méme des petites
variations ont un impact significatif sur
le résulta.

Dés 1963, Benoit Mandelbrot conclu-
ait d’ailleurs que les changements de
prix sont aléatoires, mais ne sont pas
normalement distribués.’” Des change-
ments de prix extrémes sont plus pro-
bables que ne le permet la distribution
normale. La volatilité sous-estime donc
le risque de placement.

Cela est d’autant plus vrai que la vola-
tilité est séduisante. Empiriquement, les
phases de volatilité relativement faible,
pendant lesquelles on se sent bien dans
son cadre de risque, sont suivies de phases
turbulentes de tres forte volatilité qui
sortent du cadre habituel (voir graphique
en allemand, page 40).

La forte volatilité se présente en clus-
ters. Léconomie comportementale four-
nit une approche explicative de ce phé-
nomene qui stipule que les acteurs du
marché ne prennent pas leurs décisions
isolément, mais peuvent étre influencés
par les actions des autres acteurs du mar-
ché (effet grégaire).

En outre, il est prouvé que les corréla-
tions entre les classes d’actifs augmentent
également pendant ces périodes de tur-
bulences. La sous-estimation du risque
d’un placement ou d’'une classe d’actifs
peut donc étre associée 3 une diminution

° Mandelbrot B. (1963): The Variation of
Certain Speculative Prices, The Journal of
Business, vol. 36, p. 394.
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«L’une des principales conclusions des recherches

recentes est que les fluctuations

extrémes du marché se produisent indépendamment

d’événements spécifiques.»

de l'effet de diversification — double coup
dur! Avec la popularité grandissante des
plates-formes de trading sur internet et
du courtage en ligne, il est possible que
de telles agrégations soient encore ren-
forcées.

Les événements extrémes sont
monnaie courante

Lune des principales conclusions des
recherches récentes est que les fluctua-
tions extrémes du marché se produisent
indépendamment d’événements spéci-
fiques. Lévénement cygne noir (revire-
ment des taux d’intérét, réductions d’im-
pots, crise hypothécaire, etc.) ne doit
donc pas nécessairement venir de I'exté-
rieur. Au contraire, les marchés financiers
se trouvent toujours a un stade critique
ol méme de petites sautes d’humeur
peuvent déclencher des réactions (en
chaine) majeures.

Dans cette optique, les turbulences
des marchés boursiers ne sont donc pas
des signes de défaillance systémique,
mais sont immanentes au systeme.

Réfléchir aux risques

Lidée de représenter un érat de fait
complexe sous forme d’un seul chiffre
est tentante, mais pas concluante. En
particulier, la question de savoir com-
ment ce chiffre a été calculé passe tres vite
au second plan.

La volatilité sous-estime les fluctua-
tions extrémes des prix, suggérant ainsi
une pertinence future tout a fait illusoire.
Les analyses de scénarios peuvent donc
aider & mieux illustrer les risques et sont
souvent plus tangibles que les ratios de

01-21 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

risque abstraits. Les placements non co-
tés peuvent également étre inclus, et on
peut voir non seulement la correction,
mais aussi la durée de la récupération qui
est un aspect de risque important, en
particulier pour les investisseurs a long
terme tels que les caisses de pensions.

La prise de conscience que la volatilité
sous-estime les événements extrémes de-
vrait également étre le prétexte & aborder
les questions de transfert de risque et de
rebalancement. Le transfert peut étre
implémenté, par exemple, selon le prin-
cipe de l'assurance (options de vente a
tres faible strike), ou pris en compte sous
forme d’élément de stratégie. Le reba-
lancement peut étre mis en ceuvre de
mani¢re dynamique en travaillant, au
lieu de plages tactiques fixes, avec des
seuils de déclenchement qui sont basés
sur les hauts et les bas précédents.

A force de ruminer sur des questions
stratégiques et opérationnelles, il ne fau-
drait pas oublier une chose: le plus grand
danger, si on prend la volatilité comme
seule mesure de risque, est qu'on risque
de trop peu réfléchir au risque. |

Stefan Hepp
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Versteckte Volatilitaten

Okonomische versus
buchhalterische Sicht

Fir die Beurteilung des Risikos wird oft auf die Volatilitdt abgestiitzt.

IN KURZE

Die Risiken illiquider (aber auch

liquider) Anlagen werden durch
zeitreihenbasierte Risiko-
schatzungen nur ungentigend
abgebildet. Zwei relativ einfache
Alternativen bieten sich an.

Ueli Mettler
Partner,
c-alm AG

Philipp Weber

CFA, Senior Consultant,
Leiter Research,

c-alm AG

Fraglich bleibt, ob eine derartige Bewertung immer sinnvoll ist.

Welche Methode konnte stattdessen eine akkuratere Beurteilung

des Risikos gewdahrleisten?

Beziiglich der Messung von Anlageri-
siken ist man sich am Markt in Sachen
Methodik weitgehend einig: Ublicher-
weise werden auf der Grundlage von
historischen Preis- oder Renditedaten fiir
einzelne Anlagen Volatilititen und fiir
ein Portfolio von Anlagen eine Varianz-
Kovarianz-Matrix berechnet.

Da bei der Renditeberechnung in der
Regel ein monatiches Messintervall
verwendet wird, miissen die resultieren-
den Volatilititen annualisiert werden.
Zur Annualisierung wird meist der
Faktor Wurzel von Zwolf verwendet.
Dabei wird unterstellt, dass die Wert-
schwankungsrisiken der verschiedenen
Zeitpunkte unabhingig und mit dem
Faktor Zeit additiv sind.!

Kritik an der bestehenden Methodik

Bei modellbewerteten Anlagen
kommt man mit diesem Vorgehen in die
Bredouille. Liquide und illiquide An-
lageklassen unterscheiden sich im Vor-
handensein von Marktpreisen: Wihrend
marktgehandelte Anlagen einen mess-
baren Preis am Markt aufweisen, ist die-
ser bei modellbewerteten Anlagen nicht
direkt sichtbar.

Dieses Problem ist in der Abbildung
veranschaulicht. Sie zeigt die Wertent-
wicklung von Immobilien Anlagestif-
tungen (KGAST-Index) und von kotier-
ten Immobilienfonds (SXI Real Estate
Fund Index). Aus der Darstellung geht
hervor, dass die kotierten Immobilien-
fonds deutlich volatiler sind. Im Zehn-

" Diese Annahme steht z.B. im Widerspruch zu
Mean Reversion und Trendeffekten und kann
zu einer Unterschétzung der Volatilitdt der
jahrlichen Renditen fiihren.

jahreszeitfenster ist die annualisierte Vo-
latilitidt der kotierten Immobilienfonds
mehr als zehnmal grésser als bei den
Anlagestiftungen.

Es ldsst sich durchaus argumentieren,
dass die kotierten Immobilienfonds im
Durchschnitt etwas riskanter sind. So ist
der durchschnittliche Fremdfinanzie-
rungsgrad der Immobilienfonds mit
rund 209% ungefihr doppelt so hoch
wie der durchschnittliche Fremdfinan-
zierungsgrad der Immobilienanlagestif-
tungen. Auch beziiglich Lage und Nut-
zungsart sind viele Immobilienfonds
moglicherweise etwas riskanter aufge-
stellt als die Anlagestiftungen.

Langfristige Investoren gehen in der
Regel jedoch nicht davon aus, dass der
durchschnittliche kotierte Immobilien-
fonds zehnmal so riskant ist wie die
durchschnitdiche Immobilienanlagestif-
tung. Das Risiko der Portfolioliegen-
schaften diirfte sich in den Augen der
meisten Analysten auch nach Beriick-
sichtigung des Hebeleffekes immer noch
in einem dhnlichen Bereich bewegen.

Wo liegt das Problem?

Die beobachtete Volatilitit von An-
lageinstrumenten ldsst sich vereinfacht
ausgedriickt in die Komponenten funda-
mentales Risiko sowie Schwankungen
aufgrund des Bewertungsmechanismus
zerlegen. Entgangene Ertrige und reali-
sierte Bewertungsverluste sind funda-
mentale Risiken. Solche Verluste bleiben
aus Sicht des langfristigen Investors ver-
loren. Es ist daher fiir langfristige Investo-
ren storend, dass die herkémmliche Vola-
tiliitsmessung so stark durch Faktoren
tiberlagert wird, die nicht den fundamen-
talen Risiken zugeordnet werden kénnen.

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 01-21



Wie geht es besser?

Zur Vermeidung solcher Verzerrungs-
effekee bei der Risikomessung gibt es
verschiedene Methoden. Im Folgenden
werden zwei einfache und transparente
Méglichkeiten vorgestellt.

Fundamentaler Risikograd

Beim fundamentalen Risikograd wird
den verschiedenen Anlagekategorien ein
Risikowert (Score) zugeordnet, der dem
langfristigen fundamentalen Risiko der
Anlagekategorie Rechnung tragen soll.

Qualitativ hochwertigen Obligatio-
nen mit ihren minimalen Ausfallrisiken
sollte dabei in den meisten Fillen ein
geringer Risiko-Score zugeordnet wer-
den. Diese Anlageinstrumente weisen
aufgrund ihrer Duration und temporirer
Liquidititsengpdsse zwar eine spiirbare
Volatilitit aus. Aus Sicht eines Investors,
der diese Wertschriften bis zum Verfall
hilt, sind diese Risiken 6konomisch
meist nicht oder nur wenig relevant. Die
Ausfallrisiken bei Kreditereignissen von
hochwertigen Investment-Grade-Obli-
gationen sind gemiss langfristigen histo-
rischen Zeitreihen sehr gering. Obliga-
tionen mit substanziellen Kreditrisiken
hingegen sollte ein hoherer Risikograd
zugeordnet werden.

Risikotragendes Kapital wie Aktien
und simtliche Arten von Unterneh-
mensbeteiligungen miissen konsequen-
terweise mit einem héheren Risikograd
gewichtet werden als Obligationen. Bei
der Verteilung der Liquidationserlose
werden die Eigenkapitalgeber schliess-
lich zuletzt beriicksichtigt. Zusitzlich
sollten nicht abgesicherte Fremdwih-
rungsrisiken mit zusitzlichen Risiko-
punkten abgestraft werden, zumindest
wenn die Verpflichtungen des Investors
weitgehend in Franken anfallen.

Die Tabelle zeigt die Berechnung des
Risikograds verschiedener Anlagekate-
gorien in Franken und Fremdwihrung,

Zuordnung zum liquiden Geschwister»
Bei diesem Ansatz werden illiquide
Anlagekategorien, fir die kein echter
Marktpreis beobachtbar ist, bei Erstel-
lung der Varianz-Kovarianz-Matrix
durch eine fundamental méglichst
dhnliche (verwandte) Anlagekategorie
ersetzt. Die Volatilitdt und die Korrela-
tionen mit den iibrigen Anlagekatego-
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Fundamentaler Risikograd verschiedener Anlageklassen

Anlageklasse SAA Risikograd gewichtet
Obligationen CHF 20% 0 0.00
Obligationen FW, Inv. Grade (hdg.) 10% 0 0.00
Obligationen FW, High Yield (hdg.) 5% 1 0.05
Aktien Schweiz 1% 2 0.22
Aktien Welt 22% 2 0.44
Aktien Schwellenl&nder 2% 3 0.06
Immobilien Schweiz 25% 1 0.25
Immobilien Ausland (hdg.) 5% 2 0.10
Total 100 % 1.12
Anteil FX 24% 1 0.24
Fundamentaler Risikograd Ebene SAA 1.36
Wertentwicklung und Volatilitdt Schweizer Immobilien*
350
——— KGAST === SXI RE Funds
300
250
200
150
100
5 KGAST  SXIRE Funds
Volatilitst ~ 0.59%  7.09%
0
5838588338858 3832r-ya2Feenee
E 23232322 3333333333333283k282323

* Standardabweichung der monatlichen Renditen, gemessen Uber zehn Jahre

rien entsprechen dann denjenigen des
liquiden Geschwisters».

Folgende Zuordnungen erscheinen
hierbei naheliegend:

— Hypotheken und Darlehen:
(Pfandbrief-) Obligationen

— Private Equity und Infrastruktur:
kotierte Aktien

— Immobilienanlagestifiungen und
Direktimmobilien:
kotierte Immobilienfonds

Genaueres Bild dank besserer Ansétze

Die gemessene Volatilitdt reprisentiert
lediglich das kurzfristige Bilanzierungs-
und Deckungsgradrisiko in reguliren
Markesituationen. Diese Risikomessung
wird weitgehend durch Schwankungen
des Markt- und Bewertungsmechanis-
mus der Anlagen tiberlagert.
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Die Preise von illiquiden Anlagen
ohne «echten» Markepreis sind im Ver-
gleich zu ihren gehandelten Pendants
wenig volatil. Beim Einsatz markege-
handelter (liquiden) Anlagen wie auch
modellbewerteter (illiquider) Anlagen ist
es daher sinnvoll, neben einem kurzfris-
tig orientierten Volatilitdtsmass zusitz-
lich auch ein langfristiges Risikomass
zu definieren. Dieses Risikomass soll
den fundamentalen Eigenschaften der
zugrunde liegenden Anlagen besser
Rechnung tragen.

Es gibt verschiedene Méglichkeiten,
alternative Risikomasse zu definieren. Es
kann sich naturgemiss dabei jedoch im-
mer nur um Anniherungen handeln.
Fir die zwei vorgestellten Methoden
spricht insbesondere deren Einfachheit
und Transparenz. |
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Les volatilités cachées

Vision économique versus
vision comptable

La volatilité est souvent utilisée comme base pour évaluer les risques.

En ce qui concerne la mesure des risques
de placement, il existe un large consensus
sur le marché quant a la fagon de procé-
der: généralement, les volatilités sont
calculées pour des placements indivi-
duels et une matrice de variance-cova-
riance est établie pour un portefeuille de
placements sur la base de données histo-
riques de prix ou de rendement.

Comme un intervalle de mesure men-
suel est généralement udilis¢ dans le
calcul des rendements, les volatilités en
résultant doivent étre annualisées. La ra-
cine carrée de douze est généralement
utilisée comme facteur pour 'annualisa-
tion. En outre, on suppose que les risques
de fluctuation de la valeur des différents
points dans le temps sont indépendants
et additifs au facteur temps.'

Critique de la méthodologie existante

Pour les actifs évalués par référence &
un modele, cette approche vous met vite
dans le pétrin. Les catégories d’actifs li-
quides et illiquides se distinguent par
Pexistence de prix de marché: si les actifs
négociés sur le marché ont un prix mesu-
rable sur le marché, ce prix n'est pas di-
rectement visible pour les actifs évalués
par référence au modele.

Ce probléme est illustré dans le gra-
phique. II montre les performances des
fondations de placements immobiliers
(indice de la CAFP) et des fonds immo-
biliers cotés en bourse (SXI Real Estate

! Cette hypothese est incompatible avec, par
exemple, les effets de retour a la moyenne
et de tendance et peut conduire a une sous-
estimation de la volatilité des rendements
annuels.

Mais une telle évaluation est-elle toujours pertinente? Quelle autre

méthode pourrait garantir une évaluation plus précise des risques?

Fund Index). De l'illustration, il émane
que les fonds immobiliers cotés en bourse
sont nettement plus volatils. Sur une pé-
riode de dix ans, la volatilité annualisée
des fonds immobiliers cotés est de dix
fois supérieure a celle des fondations de
placement.

On peut certes affirmer que les fonds
immobiliers cotés en bourse sont en
moyenne un peu plus risqués. A environ
20 %, leffet de levier moyen des fonds
immobiliers est a peu pres deux fois
plus élevé que celui des fondations de
placements immobiliers. En termes de
situation et de type d’exploitation, de
nombreux fonds immobiliers peuvent
également étre un peu plus risqués que les
fondations de placement.

Cependant, les investisseurs a long
terme ne supposent généralement pas
que le fonds immobilier moyen coté en
bourse est dix fois plus risqué que la
fondation de placements immobiliers
moyenne. Aux yeux de la plupart des
analystes, le risque des propriétés en
portefeuille se situe probablement dans
une fourchette similaire, méme s’il est
tenu compte de Ueffet de levier.

0u se situe le probléme?

En termes simplifiés, la volatilité ob-
servée des instruments de placement
peut éwre décomposée en une compo-
sante de risque fondamental et en fluc-
tuations dues au mécanisme d’évalua-
tion. La perte de rendement et les pertes
d’évaluation réalisées sont des risques
fondamentaux. De telles pertes sont irré-
cupérables du point de vue de I'investis-
seur a long terme. Il est donc inquiétant
pour les investisseurs a long terme qu’a la

EN BREF

Les risques liés aux placements
illiquides (mais aussi liquides)
ne sont pas suffisamment pris
en compte par les estimations
des risques fondées sur

des séries chronologiques.
Deux alternatives relativement
simples sont disponibles.

mesure classique de la volatilité viennent
se superposer avec tant de force des fac-
teurs qui ne peuvent étre attribués aux
risques fondamentaux.

Comment peut-on mieux faire?

Il existe différentes méthodes pour
éviter de tels effets de distorsion dans la
mesure des risques. Deux options simples
et transparentes sont présentées ci-apres.

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 01-21



Niveau de risque fondamental de différentes classes d’actifs

Classe d’actifs SAA  Niveau de risque pondéré
Obligations en CHF 20% 0 0.00
Obligations en ME, Inv. Grade (hdg.) 10% 0 0.00
Obligations en ME, High Yield (hdg.) 5% 1 0.05
Actions suisses 1% 2 0.22
Actions mondiales 22 % 2 0.44
Actions des marchés émergents 2% 3 0.06
Immobilier suisse 25% 1 0.25
Immobilier étranger (hdg.) 5% 2 0.10
Total 100 % 1.12
Part en devises FX 24 % 1 0.24
Degré de risque fondamental au niveau 1.36
de la SAA
Performance et volatilité de I'immobilier suisse*
350
= KGAST === SX| RE Funds

300
250
200
150
100

5 KGAST  SXI RE Funds

Volatilité 059%  7.09%
0
5888588388683 =2+=H2322E22
EEEZEEEE 25828888288 88¢8%

* Ecart-type des rendements mensuels mesuré sur dix ans.

Le niveau de risque fondamental

Dans la méthode du risque fonda-
mental, une valeur de risque (score) est
attribuée aux différentes catégories d’ac-
tifs pour refléter le risque fondamental &
long terme de la catégorie concernée.

Dans la plupart des cas, les obligations
de haute qualité présentant un risque de
défaillance minimal devraient se voir at-
tribuer une note de risque faible. I est
vrai que ces instruments de placement
présentent une volatilité notable en rai-
son de leur duration et de manques de
liquidité temporaires. Cependant, du
point de vue d’un investisseur qui détient
ces titres jusqua I'échéance, ces risques
n'ont généralement que peu ou pas d’im-
portance économique. Les risques de
défaillance suite 4 des incidents de crédit
impliquant des obligations investment
grade sont tres faibles selon les séries

chronologiques historiques & long terme.
En revanche, les obligations présentant
des risques de crédit importants de-
vraient se voir attribuer un degré de
risque plus élevé.

Les capitaux 2 risque tels que les ac-
tions et tous types de participation dans
une entreprise doivent par conséquent
étre pondérés avec un degré de risque
plus élevé que les obligations. Aprés tout,
les investisseurs en capitaux propres sont
les derniers en ligne lors de la distribu-
tion du produit d’une liquidation. En
outre, les risques de change non couverts
devraient étre pénalisés par des points
supplémentaires, du moins si les obliga-
tions de I'investisseur sont en grande par-
tie libellées en francs suisses.

Le tableau montre le calcul du niveau
de risque de différentes classes d’actifs en
francs et en monnaies étranggeres.
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Appariement i la «fratrie liquide»

Dans cette approche, les classes d’ac-
tifs illiquides pour lesquelles aucun prix
de marché réel n’est observable sont rem-
placées par une classe d’actifs aussi fon-
damentalement similaire (apparentée)
que possible lors de la création de la ma-
trice de variance-covariance. La volatilité
et les corrélations avec les autres classes
d’actifs correspondent alors a celles de la
«fratrie liquide».

Les appariements suivants paraissent aller
de soi:
— Hypothéques et préts:
Obligations (par lettre de gage)
— Private Equity et infrastructure:
Actions cotées
— Fondations de placements immobiliers er
immobilier direct:
Fonds immobiliers cotés en bourse

Une image plus précise grace a
des approches plus pertinentes

La voladilité mesurée ne représente
que le risque de bilan et le degré de cou-
verture a court terme dans des situations
de marché normales. A cette mesure des
risques se superposent les fluctuations du
marché et les mécanismes d’évaluation
des placements.

Les prix des placements illiquides
sans «vrai» prix de marché ont une faible
volatilité en comparaison de leurs homo-
logues négociés. Lorsquon a recours a
des placements (liquides) négociés sur le
marché de méme qu'a des placements
(illiquides) évalués par référence & un
modele, il est donc logique de définir une
mesure du risque & long terme en plus
d’une mesure de la volatilité A court
terme. Cette mesure du risque devrait
mieux reflécer les caractéristiques fonda-
mentales des placements sous-jacents.

Les indicateurs de risque alternatifs
peuvent étre définis de différentes ma-
nieres. De par leur nature méme, cepen-
dant, il ne peut sagir que d’approxima-
tions. Les deux méthodes présentées ici
sont particulierement attrayantes en rai-
son de leur simplicité et de leur trans-
parence. |

Ueli Mettler
Philipp Weber
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Knifflige Leistungsfalle
aus der beruflichen Vorsorge

Eintagiger Workshop mit Losungsvorschlagen zu Fragen

der Leistungsabwicklung und Leistungskoordination

23.Marz/15. April/4.Mai 2021, Ziirich

Die berufliche Vorsorge zeichnet sich durch eine bunte Vielfalt von

Rechtstragern und Durchftihrungsreglementen aus. Sich in dieser

Vielfalt zurechtzufinden, stellt eine grosse Herausforderung dar.

Dieser Workshop befasst sich ausschliesslich mit Fragen und

Losungsvorschlagen von Fallen aus der Praxis.

Aufgezeigt werden im Rahmen dieses
Workshops Losungshilfen fur Leistungs-
falle. Diese Arbeitshilfen dienen als Werk-
zeuge in der praktischen operativen Tatig-
keit, da die rechtliche Einschatzung eines
Sachverhalts nicht immer einfach ist. Dies
ist zum Beispiel dann der Fall, wenn der
erstmalige Eintritt der Arbeitsunféahigkeit
oder deren weiterer Verlauf unklar sind,
wenn Krankheits- und Unfallursachen
konkurrieren, wenn moglicherweise
mehrere Vorsorgeeinrichtungen als
Leistungserbringer in Frage kommen
oder wenn Leistungen unterschiedlicher
Herkunft zu koordinieren sind.

In kleinen Gruppen (maximal 10 Personen)
werden Techniken ermittelt, wie die Falle
behandelt werden mussen. Die Teilneh-
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merinnen und Teilnehmer werden
fur mogliche Implikationen sensibilisiert.

Der Kurs behandelt ausschliesslich
neue Falle.

Hanna Byland, Advokatin

Martin Dumas, Rechtsanwalt, spezialisiert

in Sozialversicherungsrecht

Markus Moser, Geschaftsfuhrer Pensions-
kassen Novartis

Hans-Ulrich Stauffer, Rechtsanwalt,
Verwaltungsratsprasident PKRuck AG

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programmanderungen vorbehalten.

v

4

o

Kosten, Credit Points und
Anmeldung unter vps.epas.ch

Auskiinfte

Beatrice Steiner
+41(0)41317 07 48
bs@vps.epas.ch
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Exemple d’expérience pratique

Pour une caisse de pension, il est
essentiel de controler les pertes

Le fonds de pension de Lombard Odier est géré depuis 2009 selon une

Auréle Storno est Chief Investment

Officer Multi-Asset, Lombard Odier
Investment Managers. Il est également

le CIO du Fonds de pension de Lombard
Odier Suisse, en charge des investisse-
ments liquides. Il est titulaire d’un master
en ingénierie de I'Ecole polytechnique
fédérale de Lausanne (EPFL) et d'un CFA.

Fonds de pension de
Lombard Odier

La fortune sous gestion était de 1420
millions de francs au 31 décembre
2019. Avec quelgue 1800 assurés
actifs pour 600 rentiers, cette caisse
de pension utilise un taux technique
de 2.5% et pratique un taux de
conversion de 5.5% a I'age de
65 ans.
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stratégie de risques controlés. Interview d’Auréle Storno, CIO de cette IP

et responsable de ce type de gestion pour les clients institutionnels.

Pourquoi avoir opté pour un budget
risque dans la gestion de votre caisse de
pension?

Auréle Storno: Les réflexions sur I'opportu-
nité d’introduire une gestion des risques pi-
lotée dans notre institution de prévoyance
(IP) ont démarré pendant la crise financiére
de 2008/2009 qui a entrainé de fortes chutes
de valeurs dans différentes classes d’actifs.
Les IP du monde entier en ont été fragilisées
avec un passage en souscouverture pour cet-
taines d’entre elles. Dans le contexte de ce
choc majeur qui ne suivait que de quelques
années [’éclatement de la bulle Internet, le
conseil de fondation a considéré que l'essen-
tiel pour une IP est de maintenir un socle de
fortune dans le temps, de maniere & pouvoir
faire face & tout moment a ses engagements
inscrits au passif. Nous avons construit et
proposé cette approche de gestion pour ré-
pondre a cet enjeu fondamental posé par le
conseil de fondation. D’ol le choix fait, de-
puis 2009, de fixer un niveau maximum de
perte tolérable et de gérer les placements
dans le cadre de ce budget risque. Cette ré-
flexion est transposable & toutes les IP.

Avez-vous créé une caisse de rentiers a
laquelle vous appliquez cette stratégie?
Non, notre fonds de pension gere ainsi
conjointement les avoirs de nos employés et
de nos retraités. Lombard Odier a égale-
ment une caisse de cadres.

En quoi est-ce plus efficace que la mé-
thode classique: réaliser une ALM et
construire une allocation stratégique se-
lon la volatilité supportable pour le por-
tefeuille?

Cette approche classique constate le risque,
mais elle ne le gére pas. La moyenne de la
volatilité d’une classe d’actifs constatée sur
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une longue période, les actions par exemple,
ne permet pas de savoir & 'avance quels se-
ront les niveaux les plus bas réellement
, .

constatés sur le marché, pas plus que de
prévoir a quel moment ils interviendront et
engendreront des pertes pour la caisse de
pension.

Votre stratégie de gestion des risques pro-
tége-t-elle votre caisse des montagnes
russes sur les marchés?

Oui, parce que nous avons en quelque sorte
inversé la logique. Nous commengons par
définir la perte maximale supportable et
nous cherchons ensuite a optimiser le ren-
dement dans ce cadre prédéfini. Cela sup-
pose un suivi quotidien du portefeuille avec
des réajustements constants des actifs gérés.

Cette stratégie de gestion offre égale-
ment l'avantage, pour une caisse de pen-
sion, de sassurer que la progression de la
fortune suive celle des engagements inscrits
au passif de maniére plus proche. Le lien
entre engagements au passif et rendement
des placements est essentiel pour une ID
Tout fonds de pension devrait par exemple
se poser la question de savoir quel serait
'impact sur sa fortune et son portefeuille de
la sortie d’'un nombre significatif de ses as-
surés actifs.

Notre premier devoir est de nous assurer
que la valeur du portefeuille évolue régulie-
rement avec un risque contr6lé. Dans le
cadre de notre approche, la mesure de risque
privilégiée est un niveau de perte maximale
toléré, mais la volatilité compte évidemment
au nombre des différents indicateurs que
nous suivons. Reste qu’a nos yeux, s'en tenir
3 la seule volatilité historique pour une
caisse de pension, ce serait comme gérer une
compagnie d’aviation en affirmant: «En
moyenne, les avions tombent rarement....».
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Quel est le niveau de perte maximale
fixé pour votre IP?

Depuis début 2015, soit plus que cinq
ans, l'objectif défini par le conseil de fon-
dation est de ne pas dépasser une perte
maximale de 11% pour la totalité du
portefeuille sur 12 mois glissants, cest &
dire une moins-value de 11% au maxi-
mum 2 tout moment et non un recul
moyen de 11 % sur la durée d’un exercice
de la caisse de pension. Ce niveau de
perte correspond a 5% des pires scéna-
rios de tests. Depuis le début de la mise
en ceuvre de cette stratégie ce niveau n'a
jamais été atteint.

Avez-vous un seuil de risque acceptable
différent pour chaque classe d’actifs?
Notre gestion du risque est globale: elle
sapplique 4 toute la fortune de I'TP et ne
définit pas un budget risque spécifique
pour chaque classe d’actif. Concrétement,
nous optimisons la dispersion des risques
pour éviter d’avoir trop de risque concen-
tré sur un seul actif et pour tenter de cap-
ter les potentiels de rendement des diffé-
rents placements de maniére équilibrée.

Comme tous les investisseurs, nous
surveillons bien stir les risques de spread
de taux d'intérét et de crédits pour les
obligations, I'évolution des primes de
risques des actions et les anticipations
inflationnistes pour les marchés de ma-
tieres premiéres. Dans tous ces marchés a
priori tres liquides, gérer le risque sup-
pose de pouvoir rebalancer le portefeuille
A tout moment et cest ce que nous fai-
sons. Nous protégeons également nos
investissements avec des produits dérivés
adaptés  cette couverture.

Pour les placements non liquides
comme l'immobilier, le Private Equity
ou les infrastructures, gérer le risque
consiste plutdt & pouvoir détenir 'actif 2
long terme et donc d’étre capable de sup-
porter une perte potentielle pendant une
certaine durée. Nous fixons donc les pro-
portions acceptables d’investissement
dans les actifs peu liquides en fonction
des pertes sur ces segments que pourrait
tolérer notre portefeuille. Cela permet de
les conserver pendant toute leur durée de
vie et d’engranger le rendement espéré.

Avec une stratégie classique de suivi
d’une allocation stratégique pratiquant
des rebalancements réguliers du porte-
feuille pour retrouver les proportions
souhaitées des différents compartiments,

«Nous commengons par
définir la perte maximale
supportable et nous cherchons
ensuite a optimiser le rendement
dans ce cadre predefini.
Cela suppose un suivi quotidien
du portefeuille avec des
réajustements constants
des actifs geres. »

il est plus difficile de se comporter ainsi;
car lorsquon décide de garder les actifs
illiquides au moment méme ot les actifs
liquides baissent sur les marchés, la part
des placements illiquides augmente mé-
caniquement dans le portefeuille.

La stratégie de gestion des risques pro-
tege de décisions d’investissements dis-
proportionnées en temps de crise.

Avec ce niveau de risque fixé & moins
11 % au maximum de la fortune, quel
estle rendement annuel moyen espéré?
Clest l'autre aspect de la demande du
conseil de fondation: tout en souhaitant
un risque de perte maximale, il a défini
un objectif de rendement 2 atteindre. En
d’autres termes, I'efficacité de gestion —
rendement par unité de risque — exigée
par le conseil de fondation est élevée.

Le fonds de pension a relevé le niveau
de risque acceptable en 2015 4 moins
11 % alors que nous visons une perfor-
mance régulic¢re de 4 % au-dessus du ren-
dement du cash.

Pour l'instant, sur la période de cing
ans qui va sachever a la fin de I'année
2020, nous avons obtenu ce rendement
moyen annualisé net de 4 %; plus préci-
sément le rendement du cash plus 4.8 %.
Et ce, avec une volatilit¢ moyenne du
portefeuille de 3.2 %. A titre de compa-
raison, l'indice LPP 40 a délivré un ren-
dement annuel de 4.2% sur la méme
période mais avec une volatilité de 6.2 %.

Comment avez-vous vécu les mois de
février, mars et avril 2020 lorsque les
marchés ont fortement chuté en raison
de laggravation de la pandémie de
Covid-192

Le portefeuille a réagi comme attendu.
Nos modeles de gestion des risques sont

extrémement réactifs: ceci nous permet
d’intervenir sur les marchés trés rapide-
ment lorsque les actifs sont orientés a la
baisse, comme cela a été le cas dés février.
Mais nous pouvons aussi ne pas interve-
nir sur le portefeuille durant des périodes
prolongées ott les marchés montent tran-
quillement. Nos actifs liquides sont cou-
verts par des instruments dérivés, eux
aussi tres liquides et ayant un faible
risque de contrepartie. Nous avons aussi
bénéficié de 'extréme diversification de
nos actifs en engrangeant des gains sur les
obligations souveraines grice A la baisse
des taux. En outre, certains hedge funds
de notre portefeuille éraient positionnés
pour bénéficier d’'une dislocation des
marchés. Ces approches prennent de la
valeur en cas de choc financier: certains
ont gagné plus de 30 % en mars.

Notre choix d’étre investi en perma-
nence dans de nombreuses classes d’actifs
nous permet de réagir a toute situation:
par exemple, environ 40 % de nos obli-
gations souveraines sont indexées sur
inflation, elles seraient utiles dans un
scénario de forte reprise économique
avec inflation.

Une fois envisagés tous les risques
possibles pour un portefeuille, il sagit de
trouver les placements qui répondent le
mieux 2 tel ou tel risque. De ce fait, les
actions cotées ne représentent que 15 %
de la valeur globale de notre portefeuille,
mais les convertibles pesent plus de 5%
et nous maintenons des expositions ris-
quées A travers nombre d’autres actifs.

Nous détenons aussi de longue date
une importante poche d'immobilier rési-
dentiel en Suisse qui apporte une diver-
sification et une résilience par rapport
aux autres expositions.

Gréce A cette trés grande dispersion de
nos placements, au pire moment sur les
marchés en 2020 nous étions en baisse de
moins de 7% et a la mi-octobre notre
performance annuelle était déja remon-
téed 1.4%.

Une telle stratégic de gestion des
risques proteége bien a la baisse. La pro-
gression de la fortune peut cependant
éure plus lente lors de la remontée des
marchés. |

Interview: Geneviéve Brunet
Correspondante en Suisse romande
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Die Verluste kontrollieren

Die Pensionskasse Lombard Odier (PK LO) wird seit 2009 nach der Maxime der Risikokontrolle geftihrt.

Aurele Storno ist CIO der Kasse und verantwortlich dafir, einen entsprechenden Ansatz

auch fir institutionelle Kunden umzusetzen. In einem Gesprach legt er die wichtigsten Punkte dar.

Der Ansatz, den die PK LO umsetzt,
hatte seine Geburtsstunde im Gefolge
der Finanzkrise 2008/9: «Die Pensions-
kassen rund um die Welt erlitten mas-
sive Verluste, viele gerieten in Unter-
deckungy, unterstreicht Storno. In Zu-
sammenhang mit diesem Schock, der
nur kurz nach dem Platzen der Internet-
blase folgte, entschied der Stiftungsrat
der Kasse, dass es entscheidend ist, einen
gewissen Kapitalsockel zu bewahren. «In
der Folge haben wir einen entsprechen-
den Anlageansatz entwickelt, erldutert
Storno. Dieser Ansatz, der einen maxi-
malen Verlust definiert, wird seit 2009
verfolgt.

Was ist anders?

Worin unterscheidet sich dieser An-
satz von einer klassischen Anlagestra-
tegie? Letztere beriicksichtigt zwar die
Risiken, sie werden aber nicht aktiv ge-
managt. Der maximale Verlust resultiert
quasi aus der Strategie. Bei der PK LO
wird umgekehrt gedacht: «Wir beginnen

WERBUNG

damit, den Verlust zu definieren, der ma-
ximal hingenommen werden kann. Von
diesem Ausgangspunke aus optimieren
wir die Rendite. In der Konsequenz muss
das Portfolio tdglich iberwacht und aktiv
verwaltet werden», unterstreicht Storno.
Von welchen Werten sprechen wir?
Der Stiftungsrat der PK LO hat 2015
einen maximalen Verlust von 11% fiir
das gesamte Portfolio festgelegt, dies je-
weils in einer gleitenden Betrachtung
tiber 12 Monate. In den gut fiinf Jahren,
seit diese Strategie verfolgt wird, wurde
die Verlustgrenze noch nie erreicht.
Zusammen mit dieser Verlustgrenze
wurde ein Renditeziel definiert, das bei
4% tiber dem Zinssatz fiir Liquiditit
liegt. Uber die letzten fiinf Jahre wurde
dieses Ziel mit einem Durchschnitt von
4.8% p.a. tbertroffen, dies bei einer
durchschnittlichen Volatilitit von 3.2 %.

Erfahrungen im Friihling 2020
Der Frithling 2020 stellte fiir alle Pen-
sionskassen eine enorme Herausfor-

derung dar. Storno betont, dass beim
Ansatz der PK LO sehr schnell reagiert
wird. Dies wird mit sehr liquiden An-
lageinstrumenten sichergestellt. Auf der
anderen Seite halfen auch die grosse
Diversifikation (unter anderem ein Port-
folio an Schweizer Wohnimmobilien)
sowie Investitionen in Hedge Funds, die
gezielt auf Markeeinbriiche ausgerichtet
sind. Dadurch wurde in der Spitze ein
Verlust von 7% verzeichnet. Bis Mitte
Oktober stieg die Rendite bereits wieder
in den positiven Bereich mit 1.4 %.

Gemiss Storno hat sich die Strategie
der Kasse iiber die letzten Jahre bewihrt.
Er gibt aber zu bedenken, dass die Absi-
cherung gegen unten auch ihren Preis
hat: Bei stark steigenden Mirkeen kann
ein Portfolio, das nach der Maxime eines
maximalen Verlusts gefithre wird, etwas
hinterher hinken. |

Interview: Geneviéve Brunet
Zusammenfassung: Kaspar Hohler

PUBLICITE

Albin” Kistler

ZEITGEMASSE VORSORGE

Mit bewihrter Anlagephilosophie.
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Der Blick auf die Passivseite ist fur den Umgang mit Anlagerisiken entscheidend

Wie lasst sich das Risiko steuern?

Gutes Portfoliomanagement ist immer verbunden mit gutem

IN KURZE

Tiefe Volatilitaten konnen Uber
hohe Verlustrisiken hinweg-
tduschen. Die géngigen
Absicherungsstrategien haben
unterschiedliche Vor- und
Nachteile, eine Kombination
verschiedener Ansatze kann
daher sinnvoll sein.

Bertan Giiler
CFA, Senior Portfolio Manager Multi Assets,
Baloise Asset Management

Risikomanagement. Doch was ist unter Risiko genau zu verstehen?

Die gangigste Risikokennzahl ist die Volatilitat. Doch widerspiegelt

sie wirklich das Risiko eines Anlegers?

Das intuitivste Risiko eines jeden Anle-
gers ist nicht die Volatilicit, sondern der
Verlust. Diesen zu begrenzen und zu
kontrollieren ist die Hauptaufgabe eines
Kapitalanlegers.

Die Volatilitit hat zwar einen Einfluss
auf die Verlustrisiken, dieser ist aber
nicht proportional. So kann selbst in
Phasen hoher Volatilitit das Verlustrisiko
gering sein, etwa bei versicherungsarti-
gen Strategien, wihrend in Phasen nied-
riger Voladilitit hohe Verlustrisiken
schlummern kénnen.

Eine Strategie mit niedriger Volatilitit
ist entsprechend nicht mit einem gerin-
gen Verlustrisiko gleichzusetzen. Hier
lohnt ein Blick in die Geschichte: Der
Hedgefonds LTCM zeichnete sich durch
tiberdurchschnittliche Sharpe Ratios aus,
wurde aber im Zuge der Russlandkrise
1997 auf einen Schlag zahlungsunfihig.

Im Jahr 2017 hat das Verkaufen von
Put-Optionen starke Verbreitung er-
langt, was im Januar 2018 abrupt mit
enormen Verlusten endete. Auch Obli-
gationen besitzen ein solch asymmetri-
sches Renditeprofil, mit demselben Ge-
fahrenpotenzial. Die in normalen Pha-
sen geringe Volatilitit verschleiert dabei
das hohe Ausfallrisiko, das jeder Obliga-
tion innewohnt.

Ein gutes Risikomanagement ist ele-
mentar fiir jeden Investor. Sich dabei
seiner Ziele und Risiken bewusst zu wer-
den, ist der Schliissel zum Erfolg, sprich
der Sicherstellung ciner Mindestverzin-
sung und der Verlustbegrenzung.

Fehlende Erfahrung und Fantasie
Klassisches Risikomanagement macht
sich das Leben einfach: Diversifikation
und keine hohe Volatilitit ist das Credo.
Dabei reicht erneut ein Blick in die Ge-

schichte. In Krisenphasen steigt die Vo-
latilitdt um ein Vielfaches an, die Korre-
lationen verschiedener Anlageklassen
explodieren und fithren eine vermeint-
lich hilfreiche Diversifikation ad absur-
dum.

Hinzu kommt eine gefihrliche Kluft
zwischen moglichen Finanzmarktszena-
rien und der personlichen Erfahrungs-
welt der Anleger. Die wenigsten heutigen
Investoren haben in den 1970ern die
Reform des globalen Wihrungssystems
mit der Authebung der Goldbindung
des Dollars miterlebt. Die Folge war aus-
ufernde Inflation und wirtschaftliche
Stagnation. Die Erfahrungen der heuti-
gen Marktteilnehmer sind weitestgehend
von steigenden Aktienmirkten und fal-
lenden Zinsen geprigt.

Ob diese Erfahrungen auch auf die
bevorstehenden Krisen angewendet wer-
den kénnen, ist zu bezweifeln. Das Di-
versifikationspotenzial von Obligationen
diirfte seine Grenzen erreicht haben. Mit
Sicherheit werden das aktuelle Petrodol-
lar-Wihrungsregime und der Euroraum
frither oder spiter durch neue Systeme
ersetzt. Doch wer denkt schon in solch
langfristigen Dimensionen, selbst wenn
entsprechende Anderungen dann plotz-
lich und ganz schnell tiber einen herein-
brechen kénnen?

Passivseite ist entscheidend

Was kann man gegen inhirente Ver-
lustrisiken unternehmen, wenn die
Steuerung der Volatilitdt und ein gut di-
versifiziertes Portfolio nicht ausreichen?
Zunichst einmal muss man sich seiner
eigentlichen Risiken und Ziele bewusst
werden.

Gerade fiir Pensionskassen ist die Be-
riicksichtigung der Passivseite wichtig,
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da ihre Risiken von den Verpflichtungen
gegeniiber den Versicherten ausgehen.
Neben Marktrisiken sind hier auch Risi-
ken wie Demografie und Regulierung zu
beriicksichtigen. Fiir die Anlageseite gilt:
Je stabiler die Passivseite projiziert wet-
den kann, desto leichter kann die Aktiv-
seite abgesichert werden. Ausgehend von
der Passivseite konnen Aktiva derart
verwaltet werden, dass mégliche Unter-
deckungsrisiken minimiert werden. Die
Instrumente hierfiir sind vielfiltig und
kénnen den individuellen Priferenzen
einer Pensionskasse angepasst werden.

Verschiedene Absicherungsstrategien

Die Steuerung von Risikokennzahlen
ist viel leichter als die Steuerung von
Renditekennzahlen. Das bedeutet aber
nicht, dass diese Steuerungsmassnahmen
giinstig und ohne Risiken sind. Risiko-
management bedeutet nicht das Elimi-
nieren aller Risiken, sondern die Trans-
formation untragbarer in tragbare Risi-
ken.

Diversifikation

Diese ist nach wie vor unerlisslich,
um Konzentrationsrisiken und abwend-
bare Verluste zu vermeiden. Leider war
Diversifikation noch nie eine ausrei-
chende Strategie zur Verlustbegrenzung.

Vorteile
Effektiv gegen spezifische Risiken so-
wie einfach und giinstig umsetzbar.

Nachteile
Ineffektiv, wenn es am wichtigsten
wire — in crashartigen Markephasen.

Volatilititssteuerung
Target-Volatility-Ansitze reduzieren
in Phasen hoher Marktvolatilititen die
volatileren Anlagen zugunsten der weni-
ger volatilen. In diesem Zusammenhang
sind auch Value-at-Risk-Modelle zu nen-
nen. Auf deren Basis werden ebenfalls in
Phasen hoher Volatilititen oder Korrela-
tionen die riskanteren Anlagen reduziert.
Derartige Risiko-Timing-Methoden ge-
hen aufgrund ihrer Trigheit mit hohen
impliziten Kosten einher. Zudem sind
sie ungeeignet, um Verlusten vorzubeu-
gen, denen nicht Phasen héherer Volati-
litit vorausgehen. Sowohl als pro- wie
auch als antizyklisches Timingsignal ist

die Volatilitit mit hohen Risiken verbun-
den und fiir konservative Investoren
grundsizlich nicht als Handlungssignal
zu empfehlen. Hingegen sind Voladili-
tits-Kontrollmechanismen zur Integra-
tion von harten Garantien nahezu un-
erlisslich.

Vorteile
Einfach umzusetzen, reduziert
Garantieprimien signifikant.

Nachteile

Teuer in Form von Renditeeinbussen;
ohne Garantie keine effektive Verlust-
begrenzung.

Dynamische Ansitze zur
Verlustbegrenzung

Diese verfolgen das Ziel, mithilfe
einer aktiven Steuerung von riskanten
und sicheren Anlageklassen Verluste zu
begrenzen. Risk Budgeting wie die CPPI-
Strategie! ist hier zu nennen sowie diverse
quantitative Ansitze, die auf Basis ma-
thematischer Modelle Phasen mit hohe-
ren Verlustrisiken prognostizieren. Der-
artige Strategien haben sich zur Verlust-
begrenzung als dusserst effektiv erwiesen.
Allerdings geht dies oft mit Risiken wie
Cash Locks (CPPI) oder Fehlsignalen in
volatilen Seitwirtsphasen (dynamische
Modelle) einher. Durch die Anwendung
mehrerer dynamischer Strategien lassen
sich diese Nebenrisiken durch Strategie-
diversifikation reduzieren.

Vorteile

Wahrend lang andauernden Krisen
konnen Verluste effektiv begrenzt
werden.

Nachteile

Keine garantierte Verlustbegrenzung,
das Verhalten der Strategie gegen-
tiber Benchmarks ist zudem unbere-
chenbar.

Optionen und OBPI?

Die klassischste Absicherungsstrategie
ist der Einsatz von Optionen. Mit sol-
chen lassen sich tiber die jeweilige Lauf-

T CPPI = Constant Proportion Portfolio Invest-
ment
2 0OBPI = Option Based Portfolio Insurance
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«Risikomanagement bedeutet
nicht aas Eliminieren

aller Risiken, sondern

die Transformation untragbarer
in tragbare Risiken.»

zeit Verlustrisiken sicher eliminieren.
Diese Sicherheit geht mit einem hohen
Preis einher. Die Kombination von Op-
tionen mit dynamischen Modellen kann
hier Preisvorteile bringen. Bérsengehan-
delte Optionen sind beziiglich Absiche-
rungsniveaus und Laufzeiten in ihrer
Handelbarkeit begrenzt. Hier kénnen
OBPI-Strategien Abhilfe schaffen, mit
denen eine Absicherung massgeschnei-
dert auf die Bediirfnisse eines Anlegers
angepasst werden kann. Hier gilt es zu
beachten, dass eine von einem externen
Anbieter cingekaufte Absicherung das
Risiko beinhaltet, dass die Gegenpartei
im Risikofall selbst zahlungsunfihig wer-
den kann.

Vorteile
Garantierte Verlustbegrenzung tiber
den gewiinschten Anlagehorizont.

Nachteile

Teure Absicherungsprimien und
Gegenparteirisiken bei nicht bérsen-
gehandelten Optionen.

Komplexitat nicht scheuen

Ein gutes Risikomanagement geht
stets mit einer gewissen Komplexitit ein-
her. Diese ergibt sich aus der Vielfalt an
Absicherungsstrategien und insbeson-
dere aus der Vielfiltigkeit der Bediirf-
nisse eines Anlegers.

Sobald die abzusichernden Risiken
bekannt sind, kann eine individuelle L6-
sung erstellt werden, die sowohl die Risi-
kotransformation als auch das Kosten-
profil den jeweiligen Wiinschen anpasst.
Dies kann durch eine Strategiediversifi-
kation erreicht werden, in der dynami-
sche Ansitze mit Optionen kombiniert
werden. |
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Le regard sur le passif est essentiel pour la gestion des risques de placement

Comment piloter les risques?

Une bonne gestion de portefeuille est indissociable d’une bonne gestion

EN BREF

Une faible volatilité peut dissimuler
des risques de perte éleves.

Les stratégies de couverture
communes présentent chacune
ses avantages et ses inconve-
nients spécifiques, de sorte qu'il
peut étre judicieux de combiner
différentes approches.

des risques. Mais qu’entend-on exactement par risque?

La mesure de risque la plus courante est la volatilité. Reflete-t-elle

vraiment le risque d’un investisseur?

Intuitivement, le risque de tout investis-
seur est la perte et non la volatilité. Limi-
ter et controler la perte est donc la tiche
principale d’un investisseur.

La volatilité a certes un impact sur le
risque d’encourir des pertes, mais qui
nest pas proportionnel. En fait, méme
en période de forte volatilité, le risque de
perte peut étre faible, par exemple dans
les stratégies de type assurance, tandis
quen période de faible voladilité, des
risques élevés de perte peuvent étre
latents.

Par conséquent, une stratégic a faible
volatilité n'est pas synonyme de faible
perte. Un petit retour sur le passé nous
le rappelle: le fonds spéculatif LTCM se
caractérisait par des ratios de Sharpe su-
périeurs a la moyenne, et il est pourtant
devenu insolvable d’un seul coup lors de
la crise russe de 1997.

En 2017, la vente d’options de vente
sest généralisée pour se terminer bruta-
lement en janvier 2018 par des pertes
énormes. Les obligations ont également
un tel profil de risque asymétrique, avec
le méme danger potentiel. La faible vola-
tilicé dans les phases normales masque le
risque de défaut élevé inhérent A toute
obligation.

Une bonne gestion des risques est
élémentaire pour tout investisseur.
Connaitre ses objectifs et ses risques est
la clé du succes, Cest-a-dire, la garantie
d’un rendement minimal et de la limita-
tion des pertes.

Manque d’expérience et d’imagination
La gestion classique des risques ne se
complique pas la vie: diversifier et éviter
les fortes volatilités et tout ira bien, voila
son credo. Une fois de plus, un regard sur
I’histoire nous apprend ce qu’il en est. En

période de crise la volatilité monte en
fleche, les corrélations entre les diffé-
rentes classes d’actifs explosent et an-
nulent la diversification réputée si utile.
A cela s'ajoute la dichotomie dange-
reuse entre les scénarios possibles élabo-
rés pour les marchés financiers et I'expé-
rience personnelle des investisseurs. Peu
d’investisseurs actuels ont vécu la ré-
forme du systtme monétaire mondial
dans les années 1970, avec 'abolition de
la parité-or du dollar. Une inflation galo-
pante et la stagnation économique en ont
été la conséquence. Lexpérience des
acteurs d’aujourd’hui est avant tout
marquée par la hausse des marchés des
actions et la baisse des taux d’intérét.
Est-ce que cette expérience va les ar-
mer pour les crises futures? On peut en
douter. Le potentiel de diversification des
obligations a probablement atteint ses
limites. Il est certain que le régime actuel
avec la monnaie pétrodollar et Iespace
euro sera tot ou tard remplacé par de
nouveaux systemes. Mais qui pense a si
longue échéance — étant entendu que les
changements peuvent se produire trés
rapidement et nous prendre de court?

Le passif est déterminant

Comment maitriser les risques de
perte inhérents si la gestion de la vola-
tilité et un portefeuille diversifié ne suf-
fisent pas? Tout d’abord, on doit prendre
conscience de ses risques et de ses objec-
tifs effectifs.

Pour les caisses de pensions, il est par-
ticuli¢rement important de prendre en
considération l'aspect passif, car les
risques quelles encourent découlent de
leurs obligations envers les assurés. Outre
les risques du marché, il faut également
tenir compte de risques tels que la démo-
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graphie et la réglementation. En ce qui
concerne les placements, la régle suivante
sapplique: plus les projections du passif
sont stables, et plus il sera facile de cou-
vrir le coté actif. En partant du passif, les
actifs peuvent étre gérés de manicre a
minimiser les risques potentiels de dé-
couvert. Les instruments 2 cet effet sont
multiples et divers et peuvent étre adap-
tés aux préférences individuelles d’une
caisse de pensions.

Différentes stratégies de couverture

Il est beaucoup plus facile de piloter
les paramétres de risque que les para-
meétres de rendement. Pourtant, cela ne
signifie pas que ces mesures de pilotage
soient bon marché et sans risque. La ges-
tion des risques ne consiste pas a éliminer
tous les risques, mais & transformer les
risques inacceptables en risques accep-
tables.

Diversification

Elle reste malgré tout indispensable en
vue d’éviter une agglomération des
risques et des pertes évitables. Malheu-
reusement, la diversification n'a jamais
été une stratégie suffisante pour endiguer
les pertes.

Avantages

Efficacité contre des risques spéci-
fiques, facile et peu cotiteuse & mettre
en ceuvre.

Inconvénients

Inefficace au moment ot1 on

en aurait le plus besoin — dans les
phases de quasi-crash du marché.

Gestion de la volatilité

Les approches fondées sur la volatilité
cible réduisent les placements les plus
volatils en faveur de placements moins
volatils dans les phases de forte volailité
des marchés. Dans ce contexte, il
convient également de mentionner les
modeles de valeur 2 risque. Ils prévoient
également la réduction des placements
plus risqués dans les phases de fortes
volatilités ou corrélations. En raison de
leur inertie, ces méthodes d’orchestra-
tion des risques sont associées a des cofits
implicites élevés et en plus, elles sont im-
puissantes face aux pertes qui ne sont pas

précédées de phases de volatilité élevée.
Tant comme signal procyclique qu’anti-
cyclique, la volatilité est associée a des
risques élevés et nest généralement pas
recommandée comme signal de déclen-
chement d’actions pour les investisseurs
prudents. Par contre, les mécanismes de
contrdle de la volatilité sont des éléments
quasiment indispensables & intégrer dans
un dispositif de garantie solide.

Avantages

Facile & mettre en ceuvre, réduit
considérablement les primes de
garantie.

Inconvénients

Coite cher sous forme de pertes

de rendement; sans garantie, pas de
limitation efficace des pertes.

Approches dynamiques
de la limitation des pertes

Celles-ci poursuivent 'objectif de li-
miter les pertes grice A un pilotage actif
des classes d’actifs risquées et shres. La
budgétisation des risques, par exemple
par le biais de la stratégie CPPI,' entre
dans cette catégorie, ainsi que diverses
approches quantitatives qui prédisent les
phases présentant des risques de perte
plus élevés sur la base de modéles mathé-
matiques. Ces stratégies se sont avérées
extrémement efficaces pour limiter les
pertes. Cependant, elles s'accompagnent
souvent de risques tels que les cash locks
(CPPI) ou de faux signaux dans les
phases latérales volatiles (modeles dyna-
miques). La mise en ceuvre simultanée de
multiples stratégies dynamiques permet
de réduire ces risques annexes grice a la
diversification des stratégies.

Avantages
Limitation efficace des pertes
pendant les crises de longue durée.

Inconvénients

Pas de limitation garantie des pertes,
le comportement de la stratégie par
rapport aux benchmarks est égale-
ment imprévisible.

T CPPI = Constant Proportion Portfolio Invest-
ment.
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«La gestion des risques
ne consiste pas a eliminer
tous les risques, mais a
transformer les risques
inacceptables en risques
acceptables.»

Options et OBPI?

La stratégie de couverture la plus clas-
sique est ['utilisation d’options. On peut
y recourir pour éliminer en toute sécurité
le risque de perte sur une durée détermi-
née. Cette sécurité a un prix élevé. La
combinaison d’options avec des modeles
dynamiques peut ici apporter des avan-
tages en termes de prix. Les options co-
tées sont limitées dans leur négociabilité
en termes de niveaux de couverture et
d’échéances. Les stratégies OBPI per-

)

mettent d’y remédier, elles peuvent servir
a adapter une couverture aux besoins
d’un investisseur. Il convient de noter
que la couverture achetée auprés d’'un
fournisseur externe implique le danger
que la contrepartie devienne elle-méme
insolvable en cas de réalisation d’un
risque.

Ne pas reculer devant la complexité

Une bonne gestion des risques im-
plique toujours un certain degré de com-
plexité, due a la diversité des stratégies de
couverture, mais aussi et surtout, a la
diversité des besoins d’un investisseur.

Une fois que les risques & couvrir sont
connus, il est possible de créer une solu-
tion individuelle qui adapte 2 la fois la
transformation des risques et le profil des
colits aux souhaits respectifs. Cela peut se
faire par une diversification des straté-
gies, en combinant des approches dyna-
miques et des options. |

Bertan Giiler

2 OBPI = Option Based Portfolio Insurance.
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Volatilitatsmanagement: Praxisbeispiel

Vorteile einer
asymmetrischen Anlagestrategie

Pensionskassen bevorzugen bei der Anlage der Vorsorgegelder asymmetrische Risiko-Rendite-Profile.

So konnen sie die Entwicklung des Deckungsgrads effektiv steuern. Auch die Sammelstiftung Vita nutzt

derartige Strategien des Volatilititsmanagements, die einfach und effizient umsetzbar sind.

IN KURZE

Ein gut diversifiziertes Portfolio

in Kombination mit Absicherungs-
instrumenten, insbesondere flr
Aktien, und einem disziplinierten
Rebalancing bewéhrten sich im
letzten Frihjahr.

Michael Christen
Président
Anlageausschuss,
Sammelstiftung Vita

Markus Leuthard
Chief Investment Officer,
Sammelstiftung Vita

Pensionskassen haben cinen langen An-
lagehorizont. Entsprechend sind sie in
der Lage, immer im Rahmen der gesetz-
lichen Vorschriften, erhohte Anlagerisi-
ken einzugehen. Diese Risiken gehen
mit einer hoheren erwarteten Rendite
einher, sie fiihren aber auch zu grosseren
Schwankungen der Anlagen und damit
des Deckungsgrads, sowohl gegen oben
als auch gegen unten.

Verluste und in der Konsequenz De-
ckungsgrad-Reduktionen sind bis zu
einem gewissen Ausmass verkraftbar und
auch kommunizierbar. Eine grossere
Unterdeckung kann fiir die Destinatire
und die Pensionskasse jedoch schmerz-
haft sein und ist deshalb méglichst zu
vermeiden.

Daraus ergibt sich eine Priferenz fiir
asymmetrische Risiko-Rendite-Profile:
Das heisst, das Verlustrisiko der Anlagen
(und damit das Unterdeckungsrisiko)
soll klein gehalten werden, ohne viel
Rendite aufzugeben. Im Falle von Sam-
melstiftungen ist der Auftrag, Unter-
deckungen zu vermeiden, noch stirker
gewichtet als bei firmeneigenen Pen-
sionskassen, da Sanierungen schwieriger
zu bewerkstelligen sind.

Diversifikation kostet nichts

Nichts ist umsonst. Okonomen ver-
weisen gerne und immer wieder darauf.
Fine Ausnahme ist die Diversifikation,
also die gute Durchmischung eines
Anlageportfolios und die Vermeidung
von Klumpenrisiken. Diversifikation
kostet nichts und wirkt risikomindernd
tiber einen lingeren Horizont, ohne dass
deswegen eine Reduktion der Rendite in
Kauf genommen werden muss.

So fordert folgerichtig auch die Ver-
ordnung iiber die berufliche Alters-,

Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge
(BVV2) in Art. 50 Abs. 3, dass die An-
lagen «(...) auf verschiedene Anlagekate-
gorien, Regionen und Wirtschaftszweige
verteilt werden». Solche Uberlegungen
bilden die Grundlage fiir die Anlagestra-
tegie (Strategic Asset Allocation, kurz
SAA).

Der Fokus liegt auf dem Eingehen
von Risiken, die fiir den Investor eine
entsprechende Primie bringen und sich
moglichst niche gleichliufig entwickeln.
Je nach Struktur einer Pensionskasse
konnen liquide teilweise durch weniger
liquide Anlagen ersetzt werden. Damit
wird bei tendenziell tieferem Anlage-
risiko zusitzlich eine sogenannte Illiqui-
dititspramie abgeschopft.

Die SAA ist der zentrale Anlage-
entscheid einer Pensionskasse, ist sie
doch fiir rund 90% des langfristigen
Anlageerfolgs verantwortlich.

Diszipliniertes Rebalancing hilft

Neben der Formulierung einer gut
diversifizierten SAA schafft eine regel-
basierte Umsetzung einen Mehrwert.
Dazu gehért eine emotionslose, marke-
agnostische und regelmissige Umschich-
tung der Anlagen zuriick zu den SAA-
Zielwerten. Gerade bei kurzfristigen
Markeverwerfungen lohnt sich dieses
Vorgehen. Wenn die Aktienmirkte stark
fallen, werden Aktien zugekauft, und
umgekehrt. Eine solche antizyklische
Strategie stabilisiert den Deckungsgrad
(siche Kasten zu den Erfahrungen im
Friihling 2020).

Wissenschaftliche Studien zeigen, dass
eine konsequente Umschichtungsstrate-
gie nicht nur das Risiko reduziert, son-
dern aufgrund des sogenannten Mean-
Reversion-Effekts auch zu hoheren Ren-
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diten fithren kann: Vereinfacht gesagt
folgt auf einen Markteinbruch meist ein
Aufschwung. Dieser Aufschwung wird
verpasst, wenn wihrend des Markeein-
bruchs keine Aktien zugekauft werden.

Informierte Entscheide dank
Szenario-Analysen

Kurzfristige Verwerfungen an den
Mirkten kénnen jedoch die vorteilhaf-
ten Diversifikationseigenschaften tem-
porir ausser Kraft setzen. Dies kann im
Extremfall dazu fithren, dass selbst ein
gut aufgestelltes Anlageportfolio in einer
solchen Situation stark an Wert verliert,
wodurch der Deckungsgrad fillt, even-
tuell sogar unter 100 %.

Auf solche Situationen bereitet sich
die Sammelstiftung Vita erginzend zur
SAA mit Szenarien vor. Dabei werden
verschiedene historische und hypotheti-
sche Szenarien definiert: zum Beispiel
eine Wiederholung der grossen Finanz-
krise von 2008. Der Einfluss dieser Sze-
narien auf den Wert der Anlagen wird
simuliert.

WERBUNG

Durch Anderung der Vermégensallo-
kation und Hinzunahme von Absiche-
rungsinstrumenten wie Put-Optionen
auf Aktien kann der negative Einfluss der
Szenarien reduziert werden. Die Sam-
melstiftung Vita analysiert auch, wie sich
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die erwartete Rendite und der Deckungs-
grad dndern. Darauf aufbauend kénnen
die verschiedenen maéglichen Strategien
abgewogen und informierte Anlageent-
scheide getroffen werden. |

Erfahrungsbericht vom Friihling 2020

Die Sammelstiftung Vita ist mit einem gut di-
versifizierten Anlageportfolio ins Jahr 2020
gestartet. Einen integralen Bestandteil der An-
lagestrategie machen dabei Anlagen aus, die
sowohl empirisch als auch mechanisch in de-
finierten Szenarien einen Absicherungseffekt
erzielen. Diese Absicherungsstrategien be-
inhalten amerikanische Staatsanleihen, Hedge
Funds und Put-Optionen auf Aktien.

Ende Februar reagierten die Aktienmérkte
scharf auf die mit Covid-19 verbundene Unsi-
cherheit. Die globalen Aktien fielen innerhalb
weniger Wochen um mehr als 30 %.

Die Aktien im Anlageportfolio der Sammel-
stiftung Vita haben erwartungsgemdss stark
an Wert verloren. Dieser Wertverlust wurde
grosstenteils durch die Wertsteigerung der
Put-Optionen wettgemacht. Im Rahmen einer

antizyklischen Strategie hat die Sammelstif-
tung Vita im Friihling einzelne Put-Optionen
verkauft und deren Erlése in Aktien investiert.
Zudem hat sie Obligationen ver- und weitere
Aktien gekauft, um das durch die Marktbe-
wegung entstandene Untergewicht in Aktien
zur SAA-Zielgrosse zu beheben.

Der Entscheid fiir den teilweisen Verkauf der
Put-Optionen wurde durch Szenarien unter-
mauert. Dies half dem Anlageausschuss, die
Risiken einzuordnen. Der Verkauf der Put-
Optionen hat es der Sammelstiftung Vita er-
laubt, frih in der Krise Liquiditat zu besitzen
und ohne einen Umweg Gber den oft langwie-
rigen Verkauf der Obligationen Aktien zu kau-
fen. Die Erldse aus den Verkaufen der Optionen
haben demnach eine zeitnahe Umschichtung
massgeblich erleichtert.

PUBLICITE

3-stufige Ausbildung

Flihrungsseminar Stufe 2

16. Juni 2021, Hotel Arte Olten

Weiterbildung 2021

Ausbildung Stiftungsrat

zur Fach- und Fihrungskompetenz:

Grundausbildung Stufe 1 (2-tagig)
15. und 22. Januar 2021, Hotel Arte Olten
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Permanente Weiterbildung bleibt gerade in schwierigen Zeiten zur Erhaltung
der Fachkompetenz notwendig! Planen Sie lhre Weiterbildung jetzt!
Solange Direktunterricht nicht moglich, erfolgt die Weiterbildung online.
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— Leistungen und Koordination
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fUr Personalvorsorge
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www.fs-personalvorsorge.ch
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Exemple pratique de gestion de la volatilité

Avantages d’une strategie
de placement asymetrique

Les caisses de pensions affichent une préférence pour les profils

EN BREF

Un portefeuille bien diversifié
combing a des instruments

de couverture, en particulier pour
les actions, et un rééquilibrage
discipliné ont fait leurs preuves au
printemps dernier.

de risque/rendement asymeétriques dans leurs placements.

Cela leur permet en effet de contrdler I'évolution du degré de couverture.

La fondation collective Vita utilise également de telles stratégies de

gestion de la volatilité qui sont simples et efficaces a mettre en ceuvre.

Les caisses de pensions ont un horizon de
placement a long terme. Elles sont donc
en mesure d’assumer des risques de pla-
cement accrus dans les limites du cadre
légal. Ces risques sont associés a un ren-
dement escompté plus élevé, mais ils en-
trainent également des fluctuations assez
importantes des placements, et donc du
degré de couverture, tant & la hausse qu'a
la baisse.

Les pertes et les réductions consécu-
tives du degré de couverture peuvent étre
absorbées dans une certaine mesure et
sont également communicables. Cepen-
dant, un découvert important peut étre
douloureux pour les destinataires et pour
la caisse de pensions et doit donc étre
évité dans la mesure du possible.

D’ou la préférence pour les profils
risque-rendement  asymétriques  qui
visent & maintenir le risque de perte sur
les placements (et donc le risque d’'un
découvert) a un faible niveau sans trop
sacrifier en rendement. Dans le mandat
des fondations collectives, cet aspect pése
encore plus que dans une caisse d’entre-
prise, car un assainissement y est plus
difficile a réaliser.

La diversification ne coiite rien

Rien n'est gratuit, les économistes ne
se lassent pas de le répéter. Lexception a
cette régle est la diversification, Cest-a-
dire, la bonne combinaison d’un porte-
feuille de placement et 'évitement des
risques liés aux clusters. La diversifica-
tion ne coflite rien et a un effet réducteur
de risque a plus long terme sans que 'on

doive accepter une réduction des rende-
ments pour autant.

Cest dans cette logique que 'ordon-
nance sur la prévoyance professionnelle
vieillesse, survivants et invalidité (OPP 2)
exige a I'art. 50 al. 3 que les disponibili-
tés soient «(...) réparties entre différentes
catégories de placements, ainsi quentre
plusieurs régions et secteurs écono-
miques». De telles considérations consti-
tuent la base de la stratégie de placement
(allocation stratégique).

Laccent est mis sur la prise de risques
qui rapportent une prime correspon-
dante a linvestisseur et, si possible,
n’évoluent pas dans le méme sens. Selon
la structure d’une caisse de pensions, les
placements liquides peuvent étre partiel-
lement remplacés par des placements
moins liquides. De cette manitre, une
prime supplémentaire dite d’illiquidité
peut étre écrémée pour un risque de pla-
cement qui tend a étre plus faible.

La SAA est la décision de placement
la plus cruciale d’une caisse de pensions
car elle est responsable d’environ 90 %
du résultat de placement a long terme.

Un rebalancement discipliné est
d’une grande utilité

Outre la formulation d’une allocation
stratégique bien diversifiée, une mise en
ceuvre fondée sur des regles est également
génératrice de valeur ajoutée. Elle com-
prend une recomposition régulicre, dé-
pourvue d’émotion et indépendante du
marché du portefeuille pour le réaligner
sur les valeurs cibles de I'allocation stra-
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tégique. Cette approche est particuliére-
ment intéressante en cas de distorsions
du marché a court terme. Lorsque les
marchés des actions chutent fortement,
des actions sont achetées, et vice versa.
Une telle stratégie anticyclique stabilise
le degré de couverture (voir 'encadré sur
les expériences du printemps 2020).
Des études scientifiques montrent
qu'une stratégie de réaffectation cohé-
rente non seulement réduit le risque,
mais peut également entrainer des ren-
dements plus élevés en raison d’'un phé-
nomene appelé leffet de retour moyen
qui, de maniére tres simplifiée, dit ceci:
une baisse du marché est généralement
suivie d’'une hausse. Un rebond que I'on
manque si on n’achete pas d’actions pen-
dant la phase de marasme du marché.

Des décisions éclairées grace a
des analyses de scénarios

Toutefois, les distorsions a court
terme sur les marchés peuvent temporai-
rement neutraliser les propriétés avanta-
geuses d’une diversification. Dans des
cas extrémes, méme un portefeuille bien
positionné peut alors perdre beaucoup
de valeur, ce qui fait chuter le degré de
couverture, peut-étre méme en dessous
de 100 %.

La fondation collective Vita se prépare
A de telles situations en travaillant avec

WERBUNG

des scénarios en plus de I'allocation stra-
tégique. Dans ce contexte, des scénarios
historiques et hypothétiques sont for-
mulés, tels quune répétition de la grande
crise financiére de 2008, et 'on simule
I'impact de ces scénarios sur la valeur des
placements.

En modifiant la répartition des actifs
et en ajoutant des instruments de cou-
verture tels que des options de vente sur
les actions, I'impact négatif des scénarios
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peut étre réduit. La fondation collec-
tive Vita analyse également I'évolution
du rendement anticipé et du degré de
couverture. Sur cette base, il est possible
de peser les différentes stratégies envi-
sageables et de prendre des décisions de
placement en toute connaissance de
cause. |

Michael Christen
Markus Leuthard

La fondation collective Vita a commencé I'an-
née 2020 avec un portefeuille de placements
bien diversifiés. La stratégie de placement in-
tegre des placements qui réalisent un effet de
couverture a la fois empirique et mécanique
dans des scénarios définis. Ces stratégies de
couverture comprennent les obligations du
gouvernement ameéricain, les fonds spéculatifs
et les options de vente sur les actions.

Fin février, les marchés des actions ont réagi
fortement a I'incertitude liée a la pandémie de
Covid-19. Les actions mondiales ont chuté de
plus de 30 % en quelques semaines.

Comme prévu, la valeur des actions du por-
tefeuille de placements de la fondation Vita a
fortement baissé. Cette perte de valeur a été
largement compensée par I'augmentation de
la valeur des options de vente. Dans le cadre
d’une stratégie anticyclique, la fondation col-

Rapport de terrain du printemps 2020

lective Vita a vendu des options de vente indi-
viduelles au printemps et a investi le produit de
cette vente dans des actions. En outre, elle a
vendu des obligations et acheté d’autres ac-
tions afin de corriger la sous-pondération des
actions par rapport a la valeur cible de I'allo-
cation stratégique causée par le mouvement
du marché.

La décision de vendre partiellement les op-
tions de vente avait été étayée par des scéna-
rios, ce qui a aidé le comité de placement a
apprécier les risques a leur juste valeur. La
vente des options de vente a permis a la fon-
dation collective Vita de disposer de liquidités
au début de la crise et d’acheter des actions
sans avoir a faire un détour par la vente sou-
vent laborieuse d’obligations. Le produit de la
vente des options a donc considérablement
facilité une recomposition en temps utile.

PUBLICITE
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Afternoon-Series

Ausbildungszyklus «Pension Assets»:

Vermogensbewirtschaftung flir Verantwortliche der 2. Saule

11./18./30.Maérz 2021, Zirich

Mit dem Ausbildungszyklus erhalten die Teilnehmenden ein
aktualisiertes Wissen in Sachen Vermoégensbewirtschaftung,
kennen die Wirkungsweisen und das Zusammenspiel der Anlagen,
stellen die wichtigen Fragen zur Aktivseite einer Pensionskasse
und kénnen eine Anlagestrategie auf ihre Plausibilitét beurteilen.
Der interaktiv geleitete Workshop unterstttzt Sie in Fragen zum
Asset Management.
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Christoph Gort, Partner SIGLO Capital
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Donnerstag, 18. Marz 2021

Asset-Liability-Management

Marco Jost, Partner PPCmetrics AG
Martin Wagner, Geschaftsfuhrer/CEO
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Anlagemix 2. Saule/Mix de placements 2 pilier (uelle/Source: Complementa AG)

100% 1 ==
90 %
80 %
70%
60 %
50 %
40 %

30%

Anteil in % / Part en %

20%

10%

0%

1995-99
2000-04
2005-09
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017

Alternative Anlagen/

Placements alternatifs

Gemischte Fonds/

Fonds mixtes

Immobilien/

Immobilier

Aktien Global/

Actions monde

Aktien Schweiz/

Actions suisses

Obligationen FW/

Obligations en ME

Obligationen CHF/

Obligations en CHF

Liquiditat/

Liquidités

=0~ Auslandsanlagen/
Placements a I'étranger

== Fremdwahrungsquote/
Quote-part en monnaies
étrangeres

2018
2019
2020 Q1
2020 02
2020 Q3

Verlustpotenzial des Anlagemixes/Potentiel de pertes du mix de placements (Quelle/Source: Complementa AG)

30 %
25%
20%
15%

Langjéhriger Mittelwert 12.6 %
Moyenne a long terme 12.6 %

10%

Value at Risk 97.5 %

5%

0%

2000-04
2005-09
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

=2}
|
Lo
(=23
[=2]
=

Huch, ein Resultat

ho. In der Schule, zumindest auf den héheren Stufen, wird bei
mathematischen Aufgaben jeweils auch der Losungsweg kon-
trolliert und nicht nur das Resultat. Spiter ist dies meist nicht
mehr so. Es zihlt das Ergebnis. Wenn wir Wasser haben, das
40 Grad warm ist, kann es so in die Badewanne eingelaufen
sein oder aber aus einer Mischung von kochendem Wasser mit
Eiswiirfeln resultieren.

Das Anlagejahr 2020 endet fiir die meisten Pensionskassen
mit einer Performance von ungefihr 3 %, die Asset Allocation
ist dieselbe wie Ende 2019. Ein auf den ersten Blick durch-
schnittliches Jahr. Schaut man genauer hin, war das Anlage-
jahr jedoch alles andere als durchschnittlich. Auf Kiibel von
Eiswiirfeln im Mirz folgten bis Ende Jahr Monate, in denen
die Aktienmirkte unbeleckt von der abstiirzenden Wirtschaft
s heiss liefen, dass man als Anleger bei aller Freude letztlich
nur erstaunt zuschauen konnte.

Mit Staunen ist es fiir die Pensionskassen nicht getan. In
den Stiftungsriten und Anlagekommissionen landauf, landab
wird akeuell das gemacht, was die Lehrerinnen und Lehrer bei
den eingangs erwihnten Priifungen machen: Der Weg zum
Ergebnis wird analysiert. Haben sich die Konzepte fiir starke
Marktbewegungen bewihrt? Wurden sie auch umgesetzt,
wurde beispielsweise ein regelbasiertes Rebalancing durchge-
zogen? Die Antworten auf solche Fragen werden sich in der
Zukunft auch in den Anlageergebnissen niederschlagen. |
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Waouh, un résultat

ho. A Técole, du moins aux niveaux supérieurs, on ne vérifie pas
seulement le résultat des problémes mathématiques, mais aussi la
voie empruntée pour les résoudre. Plus tard, ce n'est généralement
plus le cas. Cest le résultat qui compte. Une baignoire remplie
d’eau peut étre 3 40 degrés parce que 'eau a coulé & cette tempé-
rature ou parce quon a mélangé de 'eau bouillante et des glagons.

Lannée de placement 2020 s'achéve pour la plupart des caisses
de pensions sur une performance d’environ 3 %, obtenue avec
une allocation d’actifs qui n'a pas changé par rapport a fin 2019.
Une année moyenne a premiére vue. Cependant, en y regardant
de plus pres, 'année de placement a été tout sauf moyenne. Les
seaux de glacons du mois de mars ont été suivis par des mois
deffervescence jusqu’a la fin de 'année avec des marchés bour-
siers qui sont restés immuables face & I'effondrement de I'écono-
mie, laissant les investisseurs aussi ravis que surpris.

Les caisses de pensions ne peuvent se contenter de simplement
sétonner. Les conseils de fondation et les comités de placement
de tout le pays font actuellement ce que les enseignants pra-
tiquent lors d’un examen: ils analysent le cheminement qui a
abouti au résultat. Les concepts mis en place pour réagir aux
fluctuations importantes du marché ont-ils fonctionné? Ont-ils
effectivement été mis en ceuvre, a-t-on, par exemple, procédé a
un rebalancement systématique fondé sur des régles? Les ré-
ponses a de telles questions auront aussi un impact sur les résul-
tats des placements futurs. |
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Anlagejahr 2020 -

Burkhard Varnholt
Chief Investment Officer Schweiz,
Credit Suisse

Obwohl im Jahr 2020 eine Pandemie
die Wirtschaft einbrechen liess, wur-
den Ihre Prognosen fiir die Aktien-
mirkte sogar teilweise iibertroffen.
Wie erkliren Sie sich dies?

Es war ein Jahr, in dem vieles in der Welt auf dem Kopf stand.
Im Grundsatz interessieren sich die Aktienmirkee weniger fiir
die Pandemie als fir die Unternehmensgewinne und ihre
Bewertung. Bei den Unternehmensgewinnen haben wir in sehr
vielen Bereichen eine v-formige Erholung gesehen, sind also
wieder dort, wo wir auch am Jahresbeginn standen. Aber die
Bewertungen sind natiirlich deutlich gestiegen, weil die Zinsen
und Renditen gefallen sind. In den USA sind die Kapitalmarke-
renditen von 6% auf 1% gesunken. Als Konsequenz ist der
Wert von fast allen Kapitalanlagen gestiegen. In China sind in
vielen Fillen die Gewinne mittlerweile auf ein hoheres Niveau
als vor der Krise gestiegen, und die Kapitalmarktrenditen sind
ebenfalls gesunken.

Koénnen wir nach dem in praktisch allen Dimensionen
aussergewohnlichen Jahr 2020 fiir 2021 wieder ein gew6hn-
liches Anlagejahr erwarten?

2020 war gewiss ein aussergewohnliches Jahr. Aber wenn wir
in der Zukunft auf die Borsenperformance des Jahres 2020
blicken, dann werden wir daran nicht ablesen kénnen, welches
epidemiologische und soziologische Drama sich in diesem Jahr
auf der Welt abspielte. Schweizer Pensionskassen schliessen das
Jahr mit einer Rendite von 2 bis 3% ab — das ist ja wohl eine
durchaus «gewohnliche» Markeperformance. Und ja: Mit hof-
fentlich weniger Drama und ohne weitere Pandemien sollten
wir im kommenden Jahr nochmals eine dhnliche Gesamtper-
formance fiir Pensionskassen erwirtschaften kénnen.

Was empfehlen Sie institutionellen Anlegern fiir 20212
Wichtiger als taktische Anpassungen scheinen mir die strate-
gischen Weichenstellungen. Die Kapitalmarkerenditen wer-
den noch lange zu tief bleiben, um das Renditebediirfnis
der Schweizer Pensionskassen zu befriedigen. Deshalb ist es fiir
Schweizer Pensionskassen fast alternativlos, ihre Aktienquoten
strategisch — nicht nur taktisch — sinnvoll zu erhohen.

Bitte geben Sie eine konkrete Prognose ab, wo die folgenden
Werte Ende 2021 liegen werden:

Aushlick 2021

Daniel Kalt

Chefékonom und Regional Chief
Investment Officer Schweiz,
UBS Switzerland AG

Obwohl im Jahr 2020 eine Pandemie
die Wirtschaft einbrechen liess, wur-
den Ihre Prognosen fiir die Aktien-
‘ ¥ mirkte sogar teilweise iibertroffen.
..-ﬁu.‘ Wie erkliren Sie sich dies?
Zum einen war die Weltwirtschaft in einem vergleichsweise
robusten Zustand, als sie von der Pandemie getroffen wurde.
Zweitens haben die enormen geld- und fiskalpolitischen Stiit-
zungsmassnahmen die Realwirtschaft stabilisierc und die
Mirkte schnell wieder ansteigen lassen. Und zum Schluss haben

uns die Impfstofthoffnungen ab November iiber die Ziellinie
Ende Jahr gebracht.

Kénnen wir nach dem in praktisch allen Dimensionen
aussergewohnlichen Jahr 2020 fiir 2021 wieder ein gewohn-
liches Anlagejahr erwarten?

Wenn man Null- oder gar Negativrenditen in Frankenanleihen
und weiterhin solid positive Primien fiir Risiko- und Realan-
lagen als die «<neue Normalitit» bezeichnen will, dann ja. In
unserem Basisszenario rechnen wir mit einer Erholung der
Weltwirtschaft und der damit typischen Outperformance von
zyklischen und im vergangenen Jahr hinterherhinkenden
Marktsegmenten.

Was empfehlen Sie institutionellen Anlegern fiir 20212
Nachhaltige Anlagen und Privatmirkte gewinnen als An-
lageklassen weiter an Bedeutung und diirften weiterhin attrak-
tive Renditen abwerfen. Im festverzinslichen Bereich wiirden
wir mit einer Beimischung asiatischer Unternehmens- und
Staatsanleihen «Carry» generieren. Ansonsten empfehlen wir,
mit einem leichten Aktieniibergewicht, jedoch Gewehr bei
Fuss, ins Jahr einzusteigen. Denn Gefahr kann jederzeit von
neuerlichen Wendungen in der Pandemie oder ab Beginn des
zweiten Quartals von einem auf Basiseffekten beruhenden In-
flationsanstieg in den USA ausgehen.

Bitte geben Sie eine konkrete Prognose ab, wo die folgenden
Werte Ende 2021 liegen werden:

SMI 10900 SMI 11300
S&P 500 3860 S&P 500 4000
Euro/CHF 1.10  Euro/CHF 1.11
US-Dollar/CHF 0.88 US-Dollar/CHF 0.87
WTI (in Dollar) 52.00 WTI (in Dollar) 60
Leitzins CH unverindert -0.75%  Leitzins CH unverindert —0.75 %
Leitzins USA unverindert 0-0.25%  Leitzins USA unverindert 0-0.25 %
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Philippe Bertschi
Multi Asset Fund Manager, Schroders

Anastassios Frangulidis
Leiter Multi Asset Zlirich,
Pictet Asset Management

Marc Briitsch
Chief Economist, SwissLife,
Stiftungsrat Anlagestiftung Swiss Life

Wohin geht.die Reise2 g,

ho. An unserem Tradition gewordenen Jahresauftakt «<Horizonte und Trends» schauen wir jeweils mit
drei Anlagespezialisten ins neue Jahr. Wie so viele Traditionen mussen wir auch diesen Anlass im
Lichte der aktuellen Situation neu denken. Der Anlass kann nicht stattfinden (er ist verschoben auf den
21. April 2021), doch mdchten wir Ihnen die Einschatzungen der drei Spezialisten zum Wirtschafts-
und Anlagejahr 2021 nicht vorenthalten. Lesen Sie auf unserer Website, was institutionelle Anleger im
neuen Jahr erwartet und wie sie sich dafiir sinnvollerweise riisten.

Ou allons-nous?

ho. Lors de notre traditionnel événement «Horizons et Tendances» du début d’année, nous consultons
chaque année trois spécialistes en placement pour tenter d’augurer avec eux de ce que sera la nou-
velle année. Cet événement, comme tant de traditions, devra étre repensé cette année en raison de
la situation actuelle. L'événement présentiel n'aura pas lieu (il a été reporté au 20 avril 2021), mais
nous n’aimerions pas vous priver pour autant des analyses des trois spécialistes concernant I'année
économique et de placement 2021. Lisez sur notre site web ce qui attend les investisseurs institu-
tionnels en 2021 et quelles mesures peuvent étre judicieusement prises pour s’y préparer.

2
vps.epas.ch

Lesen Sie das Gespréch tber unsere Website:
vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-personalvorsorge/extra

Lisez I'entretien sur notre site web:
vps.epas.ch/fr/nos-revues-en-un-coup-doeil/prevoyance-professionnelle-suisse/extra
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Geduldige und engagierte Investoren sind gefragt

Private Anlagechancen
der anderen Art

Immer weniger Unternehmen suchen den raschen Borsengang.

IN KURZE

Unternehmen konnen heute
selbstandiger wachsen, als sie
dies friiher konnten. Flr Investoren
bedeutet dies, dass eine andere
Art des Investierens und

der Unterstlitzung gefragt ist.

Robert Natzler
Investment Manager
Private Companies,
Baillie Gifford

Flr Pensionskassen kann in diesem Umfeld eine direkte,

langfristige Investition in vielversprechende Firmen interessant sein.

Der Lebenszyklus von Unternchmen hat
sich geindert. Und das hat sich darauf
ausgewirkt, wie wir investieren. Borsen-
ginge (IPO) gibt es auf den wichtigs-
ten Mirkten der Welt deutlich weniger:
Soistdie Zahl der Bérsenginge in Europa
von 457 im Jahr 2011 auf nur noch 106
im Jahr 2019 geschrumpft (siche Grafik).

Doch wihrend hier die Moglichkei-
ten abnehmen, nehmen die Chancen auf
den privaten Mirkeen exponentiell zu.
Dort finden langfristige Anleger span-
nende Unternehmen der Zukunft, kén-
nen dauerhafte Beziehungen zu ihnen
aufbauen und an ihrem Wachstum teil-
haben, noch bevor sie ein IPO machen.
Doch um diese Chancen zu nutzen,
miissen Investoren geduldig und unter-
stiitzend sein.

Der frithere Zyklus hat ausgedient

Frither begann der Lebenszyklus eines
Unternehmens typischerweise damit,
dass ein Unternchmer Kapital von
Freunden und Verwandten einsammelte,
moglicherweise einen sachkundigen
Anker-Investor oder «Business Angel»
gewann oder vielleicht einen Bankkredit
aufnahm. Wenn das Unternehmen dann
gewachsen war, konnte es sich an Ventu-
re-Capital-Geber wenden, die grossere
Summen an Kapital, aber auch Fach-
wissen in den Bereichen Marketing, Per-
sonalsuche, Buchhaltung oder Rechts-
beratung beisteuern kénnen.

In letzter Zeit hat es hier deutliche
Verinderungen gegeben: Weniger Un-
ternehmen gehen an die Bérse, und viele
der verbleibenden Privatunternehmen
sind erheblich grésser als ihre Vorginger.

Hitte man 2006 die Werte aller pri-
vaten Unternehmen im Wert von mehr

als 1 Mrd. Dollar zusammengezihlt,
wire man auf etwas weniger als 10 Mrd.
Dollar gekommen. Im Jahr 2019 wiirde
man auf mehr als 1600 Mrd. Dollar
kommen.

Fin Grossteil des Unternehmens-
wachstums hat zum Zeitpunkt der Kotie-
rung bereits stattgefunden. Viele Unter-
nehmen entscheiden sich fiir den Borsen-
gang, um Investoren und Mitarbeitenden
der Frithphase einen gewissen Anteil am
Wert zukommen zu lassen. Der traditio-
nelle Grund, Kapital fiir ihre Expansion
zu beschaffen, zihlt nicht mehr.

Technologischer Fortschritt hilft
Privatunternehmen

Fiir Unternehmen ist es heute ein-
facher denn je, Geld auf privaten Mark-
ten zu beschaffen. Auch der technolo-
gische Fortschritt hilft: Unternchmen
wie Amazon Web Services (AWS) haben
die Kosten fiir die IT-Infrastruktur zu
reguliren, laufenden Geschiftskosten
gemacht. Grosse Investitionen sind nicht
mehr notwendig. Alibaba hat Ahnliches
bei den Produktionskapazititen erreicht.
Facebook und Google haben es Unter-
nehmen erméglicht, physische Verkaufs-
flichen durch digitale Werbung zu er-
setzen, um Kunden anzuziehen.

Aber nicht nur die Notwendigkeit,
frith grosse Geldsummen auszugeben,
hat sich gedndert. Heute werden weniger
Mitarbeitende benotigt, sodass Un-
ternehmen viel grosser werden konnen,
bevor sie grosse Hierarchien aufbauen
miissen. Damit sinkt auch die Notwen-
digkeit, Manager von Grossunterneh-
men anzulocken, die hohe Lohnforde-
rungen und Anspriiche auf (kotierte)
Aktien stellen konnten.
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Anzahl Borsengange (IPO) in Europa in den Jahren 2009 bis 2019
Nombre d’introductions en bourse (OPI) en Europe de 2009 & 2019

Quelle/Source: Statista

500
450

400

Y=
J

ny

o

o

457
380 376
350
287
300 977
250 3
200
150 126
100
5

2009 2010 2011 2012 2013

Unternehmen behalten langer
Mitspracherecht und gestalten mit

Ein Resultat ist auch, dass Unterneh-
mensgriinder nicht schon in der Frith-
phase einen guten Teil der Kontrolle
tiber ihr Unternehmen an Venture-Capi-
tal-Geber abtreten miissen. Dadurch
haben sie ein grosseres Mitspracherecht
in der Frage, wann ihr Unternehmen an
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die Borse geht. Es handelt sich nicht
mehr um einen Moment des Erwachsen-
werdens, der sich automatisch einstellt,
sondern um Schritte, die das Unterneh-
men mitgestalten kann.

Das Management solcher Privat-
unternehmen kann sich auch aussuchen,
wen es als Investoren haben will. Und es
kann den Preis wihlen, den Investoren
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fur den Zugang zahlen miissen. Das
Management weiss, wie es die Geschifte
fithren muss; es will und braucht keine
Investoren mehr, die Betriebserfahrung
mitbringen. Unternehmen wollen In-
vestoren, die geduldiges, langfristiges
Kapital zur Verfiigung stellen und sich
dem Aufbau einer Bezichung verpflich-
tet fithlen, die auch nach einem allfil-
ligen Bérsengang fortbesteht.

Spannende Zeiten fiir langfristig
orientierte Investoren

Entsprechende Investitionen laufen
nicht tber klassische Private-Equity-
Anlagen, sondern tber langfristige In-
vestment-Vehikel. Kapitalgeber konnen
in diesem Prozess Unternechmen auch
darin unterstiitzen, ihr Aktionirsregister
langfristig und klug aufzubauen.

Die Chance, am beginnenden und
starken Wachstum eines Unternehmens
teilzuhaben und diese Bezichung zu
langfristigem Erfolg zu fithren, bedeutet
spannende Zeiten fiir vertrauenswiirdige
Investoren, die bereit sind, unterstiitzend
und geduldig zu sein. |

|l faut des investisseurs patients et engages

Des placements prives
d’un autre type

De moins en moins d’entreprises souhaitent une introduction en

EN BREF

Les entreprises peuvent se dévelop-
per de maniere plus indépendante
aujourd’hui qu’elles ne le pouvaient
dans le passe. Pour les investisseurs,
cela signifie qu’un autre type de pla-
cement et de soutien est nécessaire.

bourse rapide. Pour les caisses de pensions, un investissement direct

a long terme dans des entreprises prometteuses peut étre intéressant.

Le cycle de vie des entreprises a changé et
cela a affecté la fagon dont nous investis-
sons. Il y a beaucoup moins d’introduc-
tions en bourse (OPI) sur les grands mar-
chés mondiaux: en Europe par exemple,
le nombre d’introductions en bourse est
passé de 457 en 2011 a seulement 106 en
2019 (voir graphique).

Mais alors que les opportunités bour-
sieres diminuent, les opportunités sur les
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marchés privés augmentent de maniere
exponentielle. Les investisseurs 2 long
terme peuvent y trouver des entreprises
d’avenir hautement intéressantes, établir
des relations durables avec elles et parti-
ciper a leur croissance avant méme une
offre publique initiale. Cependant, pour
tirer parti de ces possibilités, les investis-
seurs doivent étre patients et se montrer
coopératifs.
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Lancien cycle a fait son temps

Dans le passé, le cycle de vie classique
d’une entreprise commengait par la levée
de fonds aupres d’amis et de la famille, en
attirant éventuellement un investisseur
de référence bien informé ou un investis-
seur providentiel, ou encore en contrac-
tant un prét bancaire. Puis,  mesure que
Pentreprise se développait, elle pouvait se
tourner vers des investisseurs en capi-
tal-risque, qui pouvaient apporter des
sommes plus importantes, mais aussi des
compétences en maticre de marketing,
de recrutement, de comptabilité ou de
conseil juridique.

Des changements importants sont in-
tervenus dans ce domaine ces derniers
temps: moins d’entreprises entrent en
bourse et sur les entreprises privées res-
tantes, beaucoup sont nettement plus
grandes que leurs prédécesseurs.

En 2006, si I'on avait additionné les
valeurs de toutes les entreprises privées
pesant plus d’'un milliard de dollars, on
aurait obtenu un peu moins de dix mil-
liards de dollars. En 2019, ce total aurait
été de plus de 1600 milliards de dollars.

Au moment de sa cotation en bourse,
une entreprise a déja derriére elle une
bonne partie de sa croissance. De nom-
breuses entreprises décident de se faire
coter en bourse afin de permettre aux
investisseurs et aux collaborateurs de la
premictre heure de profiter d’'une part
de la valeur. Lexpansion, jadis la motiva-
tion principale d’une levée de fonds, ne
compte plus.

Le progrés technologique aide
les entreprises privées

Il est plus facile que jamais pour les
entreprises de lever des fonds sur les mar-
chés privés. Les progres technologiques
sont également utiles: des entreprises
comme Amazon Web Services (AWS)
ont transformé les colits de infrastruc-
ture informatique en cofits d’exploita-
tion réguliers et permanents. Il n’est plus
nécessaire d’investir des sommes impor-
tantes. Alibaba a été 4 lorigine d’une
évolution similaire au niveau des capaci-

tés de production. Facebook et Google
ont permis aux entreprises de remplacer
Iespace physique de vente par de la pu-
blicité numérique pour attirer les clients.

Et les choses n'ont pas seulement
changé parce qu'une entreprise ne doit
plus dépenser de grosses sommes des le
début. De nos jours, il lui faut aussi
moins de collaborateurs pour démarrer.
Elle peut donc se développer beaucoup
plus avant de devoir mettre en place des
structures hiérarchiques importantes.
Cela réduit également la nécessité d’atti-
rer les cadres de grandes entreprises qui
pourraient exiger des salaires élevés et
réclamer des actions (cotées).

Les entreprises ont plus longtemps leur
mot a dire et contribuent a faconner
I’avenir

Il en résulte également que les fonda-
teurs d’entreprises ne sont pas obligés de
céder une partie du contrdle de leur so-
ciété a des investisseurs en capital-risque
dés la phase initiale. Ils participent donc
plus activement au choix du moment ot
Pentreprise entrera en bourse. Il ne sagit
plus d’un passage a I'age adulte qui sac-
complit automatiquement, mais d’étapes
dont l'entreprise choisit la cadence et
quelle contribue & fagonner.

Les dirigeants de telles entreprises pri-
vées peuvent également choisir leurs in-
vestisseurs. Et déterminer le prix d’acces
que ces derniers devront payer. Les diri-
geants savent comment gérer I'entre-
prise, ils ne cherchent plus des investis-
seurs dotés d’une expérience opération-
nelle, car ils n’en ont pas besoin. Ce que
cherchent ces entreprises, ce sont des in-
vestisseurs qui fournissent un capital pa-
tient 4 long terme et qui ont 'ambition
d’établir une relation qui perdurera aprés
lintroduction en bourse.

Une aventure captivante pour les
investisseurs avec un horizon a long
terme

Les investissements de ce type ne
prennent pas la forme d’investissements
classiques de type private equity, mais se

réalisent par le biais de véhicules de pla-
cement a long terme. Dans ce processus,
les bailleurs de fonds peuvent également
aider les entreprises a constituer leur re-
gistre d’actionnaires de mani¢re judi-
cieuse et durable.

La possibilité de participer a la crois-
sance naissante, puis au plein essor d’'une
entreprise et d’orienter cette relation
vers un succes a long terme est une aven-
ture captivante pour les investisseurs de
confiance qui sont préts  se montrer so-
lidaires et patients. |

Robert Natzler
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Laufzeitmanagement als Handlungsmoglichkeit

Ineffiziente Wahrungsabsicherung

IN KURZE

Angesichts der Absicherungs-
kosten lohnen sich
Fremdwé&hrungsinvestitionen nur,
wenn sie gegentber ent-
sprechenden Frankeninvestitionen
deutliche Vorteile bieten.

- A

Dominik Boos
ZHAW School of Management and Law,
Fachstelle flir Assetmanagement
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Die Absicherung von Fremdwahrungsrisiken gegentiber dem Franken

ist systematisch teurer, als dies die Zinsunterschiede zu den

jeweiligen Wahrungsrdumen nahelegen. Pensionskassen sollten

diesem Umstand genauso wie den tempordren Schwankungen

der Absicherungskosten Rechnung tragen.

Mirkte sind eflizient, Arbitrage ist un-
moglich. Dies gilt umso mehr, je liquider
ein Markt ist. Diese Glaubensitze sind
Grundpfeiler der modernen Anlagepoli-
tik und fliessen mit der Fokussierung auf
die Anlagestrategie und durch indexnahe
Umsetzung in die Portfolios der meisten
Pensionskassen ein. Ineflizienzen gibt es,
wenn {iberhaup, in illiquiden oder in-
transparenten Mirkten. Vollig abwegig
erscheinen solche im Wihrungsmarke,
dem liquidesten aller Mirkee.

Franken-Anleger im Nachteil

Aber stimmt das auch? Das Einmal-
eins der Arbitrage im Wihrungsmarke ist
die gedeckte Zinsparitit: Etwas verein-
facht entspricht der prozentuale Ab-
schlag auf dem Terminkurs der Zinsdif-
ferenz. Doch die Bezichung ist erheblich
verletzt. Namentlich die gedeckte Zins-
paritit zwischen dem Franken und dem
Dollar gilt seit der Finanzkrise nicht
mehr, und zwar zu Ungunsten aller
Schweizer Anleger, die ihre Wihrung
systematisch absichern.

Die Abbildung (Seite 68) zeigt diese
Abweichung, die meist als Basis bezeich-
net wird. Bis 2007 konnte die Libor-Dif-
ferenz die Terminkurse stabil und mit
geringer Verzerrung erkliren. Mit dem
Lehman-Kollaps ist die Basis jedoch in-
stabil und strukeurell positiv geworden.
Im Durchschnitt lag sie danach bei 34
Basispunkten, was nichts anderes bedeu-
tet, als dass Libor-Anlagen in Franken
abgesicherte Dollar-Anlagen in diesem
Ausmass outperformt haben.

Nun ist der Libor eine eher theoreti-
sche Grosse. Realistischer ist eine Ana-
lyse, die sich auf Treasury Bills stiitzt. Sie
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sind liquide und problemlos zu erwer-
ben. In Franken gibt es jedoch keine ent-
sprechende Anlage, weshalb die Basis
nicht berechnet werden kann. Allerdings
kann die Rendite abgesicherter Treasury
Bills simuliert werden. Sie haben seit der
Authebung des Mindestkurses einen an-
nualisierten Verlust von fast 1.5 % ein-
gefahren. Das ist selbst im Vergleich zu
Franken-Geldmarktanlagen sehr be-
scheiden.

Zu den Basisverlusten kommen noch
Transaktionskosten beim Rollen hinzu.
Ein Gesamtverlust von 40 Basispunkten
diirfte nichtzu hoch gegriffen sein. Wih-
rungsabsicherung ist also alles andere als
«gratis», wie das oft kolportiert wird.

Auswirkungen auf die Anlagestrategie

Fallen bei abgesicherten Investitionen
bisher nicht berticksichtigte Kosten an,
sollte die Anlagestrategie hinsichich
ciner Reduktion dieser Anlagen tiber-
priift werden. Eine tiefere Hedge Ratio
(Absicherung) und ein Ausbau von Fran-
ken-Anlagen kommen gleichermassen in
Frage.

Dabei muss das Augenmerk darauf
gelegt werden, dass abgesicherte Fremd-
wihrungsanlagen eine substanzielle Risi-
koprimie abwerfen. Diese muss nicht
nur fiir die eingegangenen Risiken ent-
schidigen, sondern auch die Effizienz-
verluste der Absicherung kompensieren.
Bei der aktuell am kurzen Ende praktisch
flachen Terminkurve im Dollar diirfte
dies fiir kurzlaufende Treasuries kaum
der Fall sein.

Eine Méglichkeit, dieses Ziel zu er-
reichen, besteht darin, die Duration der
Bonds zu erhdhen und gleichzeitig ihr
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Abweichungen von der gedeckten Zinsparitat basierend auf dem Libor und dem Einmonats-Terminkurs,

annualisierte Monatsdurchschnitte.

Gewicht im gleichen Umfang zu redu-
zieren. Die frei werdenden Mittel wer-
den mit kiirzeren Laufzeiten in Franken
angelegt. Dadurch bleibt das Risiko-
profil praktisch unverindert, die ineffi-
ziente Wahrungsabsicherung wird aber
reduziert. Vor allem wenn im Franken
relativ sichere Anlagen mit einer positi-
ven Verzinsung zur Verfiigung stehen,
beispielsweise Hypotheken, resultiert
dadurch ein deutlich efhizienteres Port-
folio.

Ahnlich kann im Kreditbereich vor-
gegangen werden. Das Gewicht der
Unternehmensanleihen wird reduziert,
daftir wird verstirke in illiquidere und
mit hoheren Kreditrisiken behaftete
Anlagen investiert. Junk Bonds, Senior
Secured Loans und neuerdings Infra-
struktur-Kredite diirften hier im Vorder-
grund stehen.

Flexible Absicherung

Mit der Finanzkrise ist dem Termin-
markt offensichdlich der «Arbitrageur»
abhandengekommen: Fiir die Banken ist
dieses Geschift wegen den verschirften
Vorschriften zur Eigenmittelunterlegung
nicht mehr attraktiv. Es scheint gar, als
ob sie selbst fiir die Fluktuationen der
Basis verantwortlich sind. Auffallend oft
ist die Basis iiber das Quartals- und Jah-
resende erhoht. Die Bankbilanzen miis-

sen an diesen Daten mit den Regulie-
rungsvorschriften tibereinstimmen.

Pensionskassen mit ihren restriktiven
Anlagevorschriften und der statischen
Bilanz kénnen natiirlich nicht einsprin-
gen und die Basis arbitragieren, sprich
direkt versuchen, iiber spezifische Fi-
nanzgeschifte von dieser Ineffizienz zu
profitieren.

Aber die Basis ist nicht nur strukturell
positiv, sondern auch sehr instabil. Die
Absicherung kann also fiir eine lingere
Laufzeit eingegangen werden, wenn sie
besonders glinstig ist. Ist sie besonders
unattraktiv, wird die Laufzeit verkiirzt.
Ein geschicktes Laufzeitenmanagement
kann die Wihrungsabsicherung deutlich
effizienter machen. Einzelne Pensions-
kassen haben solche Ansitze erfolgreich
implementiert.

Doch noch eine Effizienz

Das erniichternde Ergebnis dieser
Analyse ist, dass selbst auf dem aktuellen
Zinsniveau mehr cher kurzfristige An-
lagen in Schweizer Franken gehalten
werden sollten. Da wire es hilfreich,
wenn auch ein diversifiziertes Angebot
vorhanden wire. Auslindische Emitten-
ten wiren eine willkommene Bereiche-
rung. Genau diese bleiben aber seit Jah-
ren aus. Und wieso? Wenn sie in Franken
emittieren, tauschen sie die erhaltenen

Gelder danach typischerweise in ihre
Heimwihrung um und sichern die Wih-
rung ab. Dabei fallen die Mehrkosten der
Basis an. Ein schr ineffizientes Vorgehen,
das auslindische Emittenten meiden.
Das illiquide Auslandssegment ist so
gesehen effizienter als der hochliquide
Wihrungsmarke. |
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La gestion de la duration comme option

Couverture de change inefficace

La couverture des risques de change par rapport au franc suisse est

EN BREF

Compte tenu des colts de
couverture, les placements en
monnaies étrangeres ne sont
intéressants que s’ils présentent
des avantages évidents par
rapport aux placements corres-
pondants en francs suisses.

PLACEMENTS | 69

systématiquement plus colteuse que ne le suggéerent les différentiels de

taux entre les zones monétaires concernées. Les caisses de pensions

devraient en tenir compte, ainsi que des fluctuations temporaires des

co(its de couverture.

Les marchés sont efficaces, I'arbitrage est
impossible, et cela est d’autant plus vrai
que les marchés sont liquides. Ces
convictions sont les pierres angulaires de
la politique de placement moderne et
sont intégrées dans les portefeuilles de
la plupart des caisses de pensions a travers
la concentration sur la stratégie de place-
ment et la mise en ceuvre alignée sur un
indice. Les inefficacités, si tant est quil
en existe, se confinent aux marchés illi-
quides ou non transparents. De telles
inefficacités semblent particuli¢rement
absurdes sur le marché des devises, le plus
liquide de tous les marchés.

Les placements en francs suisses
sont désavantagés

Mais le sont-ils vraiment? Lessence de
Parbitrage sur le marché des devises est la
parité des taux d’intérét couverte. De
maniére un peu simplifiée, la décote en
pourcentage sur le prix & terme corres-
pond 4 la parité de taux d’intérét cou-
verte. Mais cette équation ne joue plus.
En particulier, la parité de taux d’intérét
couverte entre le franc suisse et le dollar
n'existe plus depuis la crise financiére,
au détriment de tous les investisseurs
suisses qui couvrent systématiquement
leur devise.

Lillustration (page 71) montre cet
écart, généralement appelée base.
Jusqu'en 2007, I'écart du taux Libor
pouvait expliquer les prix  terme de ma-
ni¢re stable et avec peu de distorsion.
Suite 2 la faillite de Lehman, cependant,
la base est devenue instable et structurel-
lement positive. En moyenne, elle a en-
suite oscillé autour de 34 points de base,
ce qui signifie en clair que les placements
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en francs 4 taux Libor ont surperformé
les placements en dollars couverts dans
ces proportions.

Or, le Libor est une valeur plut6t
théorique. Une analyse basée sur les bons
du Trésor est plus réaliste. Ils sont li-
quides et faciles & acquérir. Seulement, il
n'existe pas de placement correspondant
en francs, la base ne peut donc étre calcu-
lée. Par contre, il est possible de simuler
le rendement de bons du Trésor couverts.
Ils ont subi une perte annualisée de pres
de 1.5% depuis l'abolition du cours
plancher. Cest trés peu, méme en réfé-
rence aux placements du marché moné-
taire en francs suisses.

Aux pertes de base s'ajoutent encore
les cotits de transaction lors du roule-
ment. On peut donc sans doute chiffrer
la perte globale & 40 points de base sans
exagérer. La couverture du risque de
change est donc tout sauf «gratuite»
comme le prétendent d’aucuns.

Les répercussions sur la stratégie
de placement

Siles placements couverts engendrent
des colits dont il n'avait pas été tenu
compte jusqu’ici, il en découle qu’il fau-
drait revoir la stratégie de placement en
vue d’une éventuelle réduction de tels
placements. Un ratio de couverture plus
faible et une expansion des placements
en francs sont deux options & envisager.

Pour les placements en monnaies
étrangeres couverts, il faudra veiller a ce
qu’ils génerent une prime de risque suffi-
samment substantielle pour compenser
non seulement les risques assumés, mais
aussi les pertes d’efficacité de la couver-
ture. Compte tenu de la courbe a terme
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pratiquement plate du dollar a court
terme, il est peu probable que ce soit le
cas pour les bons du Trésor & court terme.

Un moyen d’atteindre cet objectif
consiste & augmenter la duration des
obligations tout en réduisant leur pondé-
ration du méme montant. Les fonds ainsi
libérés seront placés en francs avec des
maturités plus courtes. Il en résulte un
profil de risque pratiquement inchanggé,
mais l'inefficacité de la couverture de
change en est diminuée. En particulier si
des placements relativement stirs avec
une rémunération positive sont dispo-
nibles en francs suisses, comme les hy-
pothéques, cela permet d’obtenir un por-
tefeuille nettement plus efficace.

Une approche similaire peut étre
adoptée dans le domaine du crédit. On
réduit la pondération des obligations
d’entreprise pour augmenter I'exposition
aux actifs plus illiquides grevés de risques
de crédit plus élevés. Les obligations de
pacotille, les préts garantis de premier
rang et, plus récemment, les préts d’in-
frastructure semblent destinés & jouer un
r6le proéminent dans ce contexte.

Une couverture flexible

Depuis la crise financiére, «arbitra-
giste» a manifestement disparu du mar-
ché des produits dérivés: pour les
banques, cette activité n'est plus attrac-

tive en raison des réglementations plus
strictes en mati¢re de dotation en fonds
propres. Elles-mémes semblent méme
étre responsables des fluctuations de la
base. Celle-ci est en effet souvent élevée
en fin de trimestre ou d’année, dates
butoir pour les banques ot leur bilan
doit étre conforme aux exigences régle-
mentaires.

Les caisses de pensions avec leurs
prescriptions de placement restrictives et
leur bilan statique ne peuvent bien sir
pas sauter dans la breche et arbitrer la
base en essayant de profiter directement
de cette ineflicacité par le biais de tran-
sactions financiéres spécifiques.

Mais la base n'est pas seulement struc-
turellement positive, elle est aussi trés
instable. La couverture peut donc étre
conclue 4 plus long terme si elle est par-
ticulierement favorable. Si elle est parti-
culi¢rement peu attrayante, la maturité
est raccourcie. Une gestion intelligente
des échéances peut rendre la couverture
des risques de change beaucoup plus ef-
ficace. Certaines caisses de pensions ont
mis en ceuvre ces approches avec succes.

Quand méme une efficacité

La conclusion consternante de cette
analyse est que, méme au niveau actuel
des taux d’intéréy, il faudrait détenir plus
de placements a court terme en francs
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suisses. Il serait donc également souhai-
table qu'une offre diversifiée soit dispo-
nible. Les émetteurs étrangers seraient
un ajout bienvenu. Or, ils sont absents
depuis des années. Et pourquoi cela?
Lorsqu'ils émettent en francs, ils conver-
tissent généralement les fonds qu'ils re-
coivent dans leur monnaie nationale et
couvrent la devise. Ce faisant, ils sup-
portent le surcolit de la base. Une ap-
proche tres inefficace que les émetteurs
étrangers préferent éviter. Vu sous cet
angle, le segment éeranger illiquide est
plus efficace que le marché monétaire
hautement liquide. |

Dominik Boos
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Eine Alternative zu Immobilien?

Der Weg in die Anlageklasse

Hypotheken

IN KURZE

Das aktuelle Anlageumfeld legt
eine gewisse Umschichtung von
Frankenobligationen in Hypotheken
nahe. Dabei kann es sich schon ab
einer relativ geringen Summe
lohnen, nicht tber Kollektivanlagen
zu gehen, sondern ein

eigenes Portfolio aufzubauen.

Lukas Vogt
CEO finovo

Stefan A. Heitmann
Dr. iur., CEO MoneyPark

Institutionelle Investoren haben es im aktuellen Marktumfeld schwer,

mit vertretbarem Risiko eine gute Anlagerendite zu erwirtschaften.

Die Anlageklasse Hypotheken kann Abhilfe schaffen. Der Einstieg ist

einfacher, als dies zuweilen erwartet wird.

Die Anlageklasse Hypotheken verfiigt
tiber ein — gerade im aktuellen Anlage-
umfeld — interessantes Profil: Im Ver-
gleich zu erstklassigen Frankenobligatio-
nen (AA/AAA) lisst sich eine hohere
Rendite erzielen. Gleichzeitig stellen
Hypotheken eine sehr risikoarme und
grundpfandgesicherte Anlageklasse dar,
die vom Gesetzgeber explizit auch fiir
Pensionskassen vorgeschen ist. Zudem
profitiert der Investor dank der Bilan-
zierung zum Nennwert auch bei einem
sich indernden Zinsumfeld von einer
stabilen Anlage ohne Wertschwankun-
gen.

Die nachhaltige Rentabilitit ist ein
wichtiges Argument, das fiir einen In-
vestitionsentscheid in die Anlageklasse
Hypotheken spricht. Ein langjihriger
historischer Vergleich zwischen Hy-
pothekarzinssitzen und erstklassigen
Frankenobligationen zeigt, dass auch in
Hochzinsphasen wie den 90er Jahren
mit Hypotheken eine Mehrrendite von
iiber 1% erzielt werden konnte (siche
erste Grafik).

Ein weiteres Argument fiir die Inves-
tition in Schweizer Eigenheim-Hypo-
theken ist die Diversifikation. Das be-
stchende Anlageportfolio ldsst sich mit
vergleichsweise geringen Kosten und
tiefem Risiko weiter diversifizieren. Die
Ausfallkosten belaufen sich historisch
auf unter finf Basispunkte pro Jahr. Im
Vergleich dazu liegt die tiefste Ausfall-
wahrscheinlichkeit (AAA) der Anleihe-
emittenten im Ratingmodell von Stan-
dard & Poor’s fiir eine Laufzeit von acht
Jahren bei fiinfzig Basispunkten. Durch
das geringe Risiko ist auch die Vereinbar-
keit mit regulatorischen Vorgaben gege-

ben. Pensionskassen diirfen unter den
bestehenden BVG-Regelungen (BVV 2)
bis zu 50 % ihres Kapitals in Hypothe-
ken investieren. Als teilweiser Ersatz
der Anlageklasse Obligationen Schweiz
(Anteil am Markt derzeit rund 30 %) ist
dieser maximale Anteil damit nicht limi-
tierend.

Aufbau eines eigenen Hypothekar-
portfolios bringt beste Nettorendite

Aber welche Entscheide miissen zu-
erst gefillt und welche Weichen gestellt
werden, damit eine Pensionskasse in die
Anlageklasse Hypotheken investieren
kann? Der Ablaufist in der zweiten Gra-
fik schematisch dargestellt.

Entscheidet sich der Anlageausschuss
nach eciner sorgfiltigen Betrachtung der
Vermogensallokation und einer Analyse
der Risiken fiir die Investition in Hypo-
theken, geht es darum, den passenden
Investitionsansatz zu finden. Neben dem
klassischen Weg via Pfandbriefe bieten
sich dabei alternativ direkte oder indi-
rekte Anlagen in Hypotheken an.

Indirekte Anlagen via Anlagestiftun-
gen oder Hypothekarfonds erméglichen
dabei bereits mit geringen Volumen
einen Einstieg in die Anlageklasse. Dabei
lisst sich rasch eine breite Diversifikation
erreichen und viele Anbieter ermdogli-
chen — zumindest auf einer «Best Ef-
foro-Basis — gewisse Moglichkeiten zur
spiteren Riickgabe. Gleichzeitig fallen
aber verhiltnismissig hohe Gebiihren
ins Gewicht und der Vorteil der Bilan-
zierung zum Nennwert entfillt durch
die regelmissige Marktbewertung.

Ab einem Anlagevolumen von etwa
30 Mio. Franken wird deshalb eine di-
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Historische Zinssatze Hypotheken vs. Staatsanleihen

Quelle: Schweizerische Nationalbank
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rekte Anlage attraktiv, sprich der Aufbau
eines eigenen Hypothekarportfolios. Je
nach Risikoappetit und Anlagehorizont
ist dabei im aktuellen Umfeld mit einem
«Plain Vanilla»-Portfolio, also besten
Schuldner- und Objekequalititen, eine
Nettorendite von rund 60 Basispunkten
und mit der Nutzung von selektiven
Nischenopportunititen von teilweise
tiber 1% maglich. Ein zentraler Treiber
hinter diesen Nettorenditen sind dabei
die deutlich tieferen Kosten.

Natiirlich ist auch der Aufbau eines
eigenen Hypothekarportfolios mit Auf-
wand verbunden und braucht viel spe-
zifisches Know-how. Historisch fehlt
institutionellen Investoren neben der
Vertriebskraft oft auch das Kredit- und
Abwicklungs-Know-how, um in den
Hypothekarmassenmarke eintreten zu
konnen. Gerade bei geringen Volumina
kann es somit schwierig sein, eine ver-
niinftige Effizienz zu erlangen. Hier
kann auf einen externen Vertriebs- und
Servicing-Partner gesetzt werden.

Einstieg mit externem Partner leichter
Fir die Wahl des passenden Vetriebs-
und Servicing-Anbieters sollten mehrere
Faktoren beriicksichtigt werden: Beim
Vertrieb sind performante Absatzkanile
unerlisslich. Im Idealfall kann der Part-
ner sowohl einen Online-Kanal als auch
ein Filialnetz anbieten, um schnell und

effizient Volumen aufzubauen. Gleiches
gilt in eth6htem Masse auch fiir die Prii-
fung, Abwicklung und Bewirtschaftung
des Hypothekargeschiftes. Kreditent-
scheid und Vertragserstellung, Zinsen-
inkasso und Mahnwesen sollten voll
digitalisiert sein, um die notige Effizienz
zu erreichen. Dies lisst sich nur mit einer
spezialisierten Software erreichen. Und
nicht zuletzt ist auch ein adiquates Port-
foliomanagement wichtig, um die ge-
wiinschte Portfoliostruktur zu erreichen.
Ein detailliertes Reporting hilft zudem,
zeitnah iiber den aktuellen Stand orien-
tiert zu sein.

Um die gewiinschte Struketur und Di-
versifikation zu erhalten, sind beispiels-
weise die geografische Verteilung der
Objekte, die Kundenstruktur, der Pro-
dukte- und Laufzeitenmix und damit die
Filligkeitsstrukeur wichtige Parameter.

Wichtig bei der Auswahl des Partners
ist auch, dass dieser eine hohe Indivi-
dualisierbarkeit erméglicht, die es er-
laubt, die Finanzierungsparameter des
Investors umzusetzen (beispielsweise
Volumen, Regionen, Schuldner oder
Objektart). Je nachdem besteht auch der
Waunsch, einen Altbestand an Hypothe-
ken zu tibergeben und auszubauen.

Hat sich der Anlageausschuss fiir
einen Partner entschieden, gilt es, ge-
meinsam die Strategie festzulegen. Dazu
gehéren neben der Definition der Ver-
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gabekriterien auch die Rendite- und Ri-
sikostruktur sowie ein Pricing, das dem
gewiinschten Zeitraum des Aufbaus
Rechnung trigt und eine entsprechende
Markttauglichkeit aufweist. Zudem
muss allenfalls auf Seiten der Pensions-
kasse das Anlagereglement entsprechend
angepasst werden, bevor mit dem Ver-
trieb gestartet werden kann.

Danach geht es fiir die Pensionskasse
insbesondere noch darum, regelmissig
und in Absprache mit dem externen
Partner das Portfolio zu iiberwachen und
in Abhingigkeit der Marktentwicklung
allfillige Anpassungen vorzunehmen.
Der Initialaufwand macht sich rasch be-
zahlt und der weitere Aufwand hilt sich
fiir den Investor in engen Grenzen. |

Entscheidungsprozess flr Hypotheken

Investition in Hypotheken?

| |

Ja Nein

Eigenaufbau des Portfolios?

 Kauf bestehendes

l Portfolio

o Einstieg tber
Ja Nein Drittanbieter
o Einstieg tber

' indirekte Anlagen

Externe Unterstiitzung fiir Aufbau bendtigt?

x Vertrieb,
Credit Office und
Bewirtschaftung
inhouse

Ja Nein

Auswahl des Vertriebs- und/oder
Servicing-Anbieters

@,

Festlegung Investitionsvolumen
und weitere Parameter

Anpassung Anlagereglement

',,.f“% Definition Strategie, Vergabekriterien
ﬁnﬂ” und Pricing
Platzierung tiber gewéhlten
P Vertriebskanal

Bewirtschaftung und
Portfoliomanagement
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Une alternative a I'immobilier?

La voie vers la classe d’actifs
des hypotheques

Dans I'environnement actuel du marché, les investisseurs institutionnels

ont du mal a générer un bon retour sur investissement avec un niveau

de risque acceptable. La classe d’actifs des hypotheques peut les aider.

Il est plus facile de se lancer qu’on ne pourrait le penser.

La classe dactifs des hypotheques pré-
sente un profil intéressant, en particulier
dans I'environnement de placement ac-
tuel: on peut y obtenir un rendement
supérieur a celui des obligations de pre-
miére classe en francs (AA/AAA). Et de
surcroft, les hypothéques sont une caté-
gorie d’actifs & tres faible risque, elles sont
garanties par un gage foncier et explicite-
ment admises par le [égislateur pour les
caisses de pensions. Et du fait quelles
sont comptabilisées a leur valeur nomi-
nale, les investisseurs bénéficient d’'un
placement stable sans fluctuation de va-
leur, méme dans un environnement de
taux d’intérét changeants.

La rentabilité durable est un argu-
ment important en faveur d’'un place-
ment dans la classe d’actifs des hypo-
theques. Une comparaison historique a
long terme entre les taux d’intérét hypo-
thécaires et les obligations de premier
ordre en francs suisses montre que méme
dans les phases de taux d’intérét élevés
comme les années 1990, les hypotheques
ont généré un surrendement de plus d’'un
pour cent (voir premier graphique).

La diversification est un autre atout
des placements dans les préts hypothé-
caires. Le portefeuille existant peut étre
diversifié davantage a un colt et un
risque relativement faibles. Historique-
ment, les cofits de défaillance s'élévent &
moins de cing points de base par an. En
comparaison, la plus faible probabilité
de défaut (AAA) pour les émetteurs
d’obligations dans le modéle de notation
de Standard & Poor’s est de cinquante
points de base pour une échéance 2 huit
ans. Le faible risque garantit également

la compatibilité avec les exigences régle-
mentaires. Les caisses de pensions sont
autorisées a investir jusqu'a 50 % de leur
capital dans des hypothéques en vertu
des dispositions actuelles de la législa-
tion sur la prévoyance professionnelle
(OPP2). En tant que substitut partiel de
la classe d’actifs des obligations suisses
(actuellement environ 30 % du marché),
cette proportion maximale n'est donc pas
limitative.

La constitution d’un portefeuille
propre d’hypothéques donne le meilleur
rendement net

Mais quelles décisions doivent
d’abord étre prises et quelles orientations
définies pour qu'une caisse de pensions
puisse investir dans la classe d’actifs des
préts hypothécaires? Le processus est il-
lustré de fagon schématique dans le deu-
xieme graphique.

Sile comité de placement décide d’in-
vestir dans des préts hypothécaires apres
avoir soigneusement examiné la réparti-
tion des actifs et analysé les risques,
[étape suivante consistera a trouver I'ap-
proche de placement appropriée. Outre
Papproche traditionnelle via les lettres de
gage, les placements directs ou indirects
dans les hypotheques sont une alterna-
tive.

Les placements indirects via des fon-
dations de placement ou des fonds hypo-
thécaires permettent de se lancer méme
avec des petits volumes. Une large diver-
sification peut étre réalisée rapidement,
et de nombreux prestataires offrent cer-
taines options de rachat ultérieur, au
moins sur la base du «meilleur effort».

EN BREF

Dans I'environnement actuel

de placement, il parait judicieux
de se détourner un peu des
obligations en francs au profit des
hypothéques. Méme pour des
sommes relativement modestes,
il peut étre intéressant de ne pas
investir dans des vehicules de
placement collectifs, mais de
constituer son propre portefeuille.

Cependant, les frais relativement élevés
sont un facteur dissuasif et 'avantage de
la comptabilité 4 la valeur nominale est
éliminé par Iévaluation réguliere du
marché.

A partir d’'un volume de placement
d’environ 30 millions de francs, un pla-
cement direct devient intéressant, c’est-
a-dire, la constitution de son propre
portefeuille hypothécaire. Selon 'appétit
pour le risque et lhorizon de placement,
un rendement net d’environ 60 points
de base est réalisable dans I'environne-
ment actuel avec un portefeuille «plain
vanilla», c’est-a-dire, des débiteurs et des
objets de la meilleure qualité. Dans cer-
tains cas, méme plus d’un pour cent est
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Historique des taux d’intérét des hypotheques par rapport aux obligations
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* Hypotheques: 1988-2006: moyenne pondérée par le volume de toutes les échéances, derniére observation de I'année
2007-2018: hypothéque a 7 ans, derniére observation de 'année.
** Obligations: 1988—2018: Confédération 7 ans, derniére observation de I'année.

possible en exploitant des opportunités
de niche sélectives. Lun des principaux
facteurs a lorigine de ces rendements
nets, ce sont les colits nettement plus bas.

Bien entendu, la constitution d’'un
propre portefeuille de préts hypothé-
caires implique également des efforts et
requiert un savoir-faire spécifique. His-
toriquement, les investisseurs institu-
tionnels ont souvent manqué non seule-
ment de pouvoir de distribution, mais
aussi du savoir-faire nécessaire en matiére
de crédit et de procédures administra-
tives pour entrer sur le marché hypo-
thécaire. Surtout avec de faibles volumes,
il peut donc étre difficile d’atteindre une
efficacité raisonnable. Le recours 2 un
partenaire externe de vente et de service
peut apporter la solution.

Un partenaire externe facilite
les débuts

Plusieurs facteurs doivent étre pris en
compte pour choisir le bon partenaire de
vente et de service: pour la distribution,
des canaux de vente performants sont
essentiels. Idéalement, le partenaire de-
vrait étre en mesure d’offrir & la fois un
canal en ligne et un réseau de succursales
afin d’augmenter le volume rapidement
et efficacement. Les exigences sont en-
core plus élevées pour I'évaluation, le
traitement et la gestion des activités liées
aux préts hypothécaires. Les décisions de

crédit et la préparation des contrats, le
recouvrement des loyers et les relances
devraient étre entiérement numérisés
par souci d’efficacité. Ce n'est possible
qu'avec des logiciels spécialisés. Une ges-
tion de portefeuille adéquate est égale-
ment importante pour obtenir la struc-
ture de portefeuille souhaitée. Enfin, un
reporting détaillé doit permettre de se
tenir au courant de l'actualité.

Pour obtenir la structure et la diver-
sification souhaitées, les paramétres im-
portants sont, par exemple, la répartition
géographique des propriétés, la structure
de la clientele, le mélange de produits et
de maturités et donc, la structure des
échéances.

Lors de la sélection d’un partenaire, il
est également important que celui-ci per-
mette un degré élevé de personnalisation
afin que les paramétres de financement
de l'investisseur (par exemple, le volume,
les régions, les débiteurs ou les types de
propriété) puissent étre mis en ceuvre. Il
se peut aussi que 'on désire lui transférer
et étendre un portefeuille de prées hypo-
thécaires existant.

Une fois que le comité de placement a
choisi un partenaire, il est important de
définir conjointement la stratégie. Outre
les critéres d’octroi, cela comprend égale-
ment la définition de la structure de ren-
dement et de risque, ainsi qu'une tarifi-
cation qui tient compte du délai souhaité
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pour la constitution et qui est adaptée au
marché. Enfin, il se peut que le réglement
de placement de la caisse de pensions
doive étre adapté avant que la distribu-
tion ne puisse commencer.

Ensuite, une tiche essentielle de la
caisse de pensions consistera a surveiller
le portefeuille réguli¢rement eta y appor-
ter les ajustements nécessaires de concert
avec le partenaire et en fonction de I'évo-
lution du marché. Leffort initial sera vite
payant et le suivi nécessaire gardera des
proportions trés raisonnables pour I'in-
vestisseur. |

Lukas Vogt
Stefan A. Heitmann

Processus de décision

Investir dans les préts hypothécaires?

| |

Oui

Constituer un portefeuille propre?
x e Achat d’'un portefeuille

Non

existant

 Entrée par I'intermédiaire
Oui Non d’un fournisseur tiers

 Entrée par I'intermédiaire
' de placements directs

Besoin d’un soutien externe pour la mise en place?

x Distribution,
. bureau de crédit et
Oui gestion en interne

Sélection du prestataire de distribution
et/ou de service

Non

Détermination du volume de placement et
d’autres parametres

Adaptation du reglement de placement

Définition de la stratégie, des criteres
d’octroi et de la tarification

Placement via le canal de
distribution choisi

Gestion des hypotheques et
du portefeuille
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~efron

Metron Stiftung fiir Personalvorsorge

Das mit akeuell 160 Mitarbeitern operie-
rende Unternechmen Metron, mit Ge-
schiftssitzen in Brugg, Ziirich und Bern,
fithrt bereits seit 1984 seine eigene Per-
sonalvorsorgestiftung. Metron ist ein
Planungsunternchmen in den Fachbe-
reichen Architektur, Raumentwicklung,
Verkehr, Landschaft und Umwelt. Neben
den sechs Metron-Unternehmen sind
noch zwei weitere, kleine Firmen der Stif-
tung angeschlossen. Grundsitzlich miis-
sen angeschlossene Betriebe jedoch fi-
nanziell eng mit Metron verbunden sein.

Der Erfolg der kleinen Metron-Stif-
tung kann sich sehen lassen. Der De-
ckungsgrad der Kasse ist per Ende 2019
auf 126.2% (Vorjahr 112.7 %) gestie-
gen. Die Wertschwankungsreserven sind
vollstindig gedufnet. Dariiber hinaus
werden freie Mittel in der Héhe von
1.8 Mio. Franken ausgewiesen. Gleich-
zeitig sind alle notwendigen Riickstel-
lungen fiir Versicherungsrisiken, iiber-
héhten Umwandlungssatz, zunechmende
Lebenserwartung, kleinen Rentnerbe-
stand und Reduktion des technischen
Zinssatzes auf 1.75 % gebildet. Zur Be-
grenzung des Risikos fiir Tod und Inva-
liditdt fiir eine kleine Stiftung besteht
eine Stop-Loss-Versicherung mit einem
Selbstbehalt auf die massgebende Lohn-
summe von 4.63 %.

Die stark Cashflow-Positive Kasse hat
seit dem Jahre 2000 einen Anstieg des
Sparkapitals der Aktiven um das 2.5-Fa-
che von 10 auf gut 25 Mio. Franken
erlebt, wihrend die Anzahl der Ver-
sicherten immer zwischen 150 bis 200
Personen geschwankt hat.

Im Einklang mit der nachhaltigen
Geschiftsstrategie des Unternehmens
setzt auch die Personalvorsorgestiftung
bei den Vermogensanlagen konsequent
auf Nachhaltigkeit.

Fiir die Umsetzung der liquiden An-
lagen ist die Nachhaltigkeitsspezialistin
Forma Futura eingesetzt, die tiber ihren
Analyseansatz in nachhaltige Einzeltitel
investiert. Sie berit den Stiftungsrat auch
bei der Stimmrechtsausiibung. Bei den
Immobilien setzt Metron auf Direktan-
lagen. Konkret besitzt sie in Aarau eine
umgenutzte Schokoladenfabrik, die gut
27% des Anlagevolumens des Gesamt-

portfolios entspricht. Der Stiftungsrat be-
urteilt das Klumpenrisiko als vertretbar,
da die Liegenschaft an bester Lage stehe,
die Mieterschaft diversifiziert ist und sich
durch eine Anderung der Nutzungsver-
ordnung zukiinftig eine héhere Ausniit-
zung realisieren ldsst. Im vergangenen
Jahr konnte iiber das Gesamtportfolio
insgesamt eine hohe Performance von
12.1% erwirtschaftet werden. Ein An-
lage- und Immobilienausschuss, der sich
aus Mitgliedern des Stiftungsrats zusam-
mensetzt, wacht tiber die Anlagetitigkeit.

Das Vorsorgereglement wurde jiingst
einer Uberpriifung unterzogen. So
wurde insbesondere der versicherte
Lohn angepasst, cine Eintritesschwelle

eingefiihrt, und die Beitragssitze wur-
den erhoht. Ausserdem sind verschie-
dene Moglichkeiten der vorzeitigen und
aufgeschobenen Pensionierung inklusive
Vorfinanzierung der vorzeitigen Pensio-
nierung und freiwilliger Weiterversiche-
rung ab Alter 60 bei Lohnreduktion
eingefiihrt worden. Mit diesen Bestim-
mungen verfiigt die Metron-Stiftung
tiber ein modernes und den heutigen
Herausforderungen angepasstes Vor-
sorgereglement. Zudem sind 2019 die
technische Verwaltung und die Ge-
schiftsfihrung ausgeschrieben und neu
vergeben worden. |

Daniel Dubach

Griindungsjahr 1984

STECKBRIEF

Rechtsform .. .. Stiftung
Vorsorgeplan Beitragsprimat fiir Alter,
............................... Leistungsprimat fiir Risiko
ArtderKasse autonom
KENNZAHLEN PER 31.12.2019

Anzahl Versicherte 166
Beitragsverhaltnis AG/AN - 58 %/42 %
Angeschlossene Arbeitgeber 8
Zins Altersquthaben 2019 1.0%
Technische Grundiagen  BVG 2015/PT 2012
Umwandlungssatz Alter 65" 5.75%
Technischer Zins™ 2.0%
VKRentner 7.1 Mio,
VK akiive Versicherte  25.4Mio.
Total VK 32.5 Mio.

* Stufenweise Senkung auf 5.0 % per 2023
** Riickstellungen fiir 1.75 % gebildet

KAPITALANLAGEN

WICHTIGE DIENSTLEISTER

Experte fiir berufliche Vorsorge

Tobias Billerbeck

Vorsorgevermogen netto - 43475372.0
DGnach Art. 44BW2 126.2%
Vorh. Wertschwankungsreserve 7.3 Mio.

Sollwert Wertschwankungsreserve 7.3 Mio,
Sollrendite 2020 . 2.00%
Erwartete Rendite 2020 2.20%
Anlageperformance 2019 12.1%
Vermdgensverwaltungskosten

(Transparenzquote 96.3%) 0.56%
Verwaltungsart Anlagen | Einzeltitel
Verwaltungskosten pro Kopf 868 CHF

(tobias.hillerbeck@allvisa-services.ch, 043 344 43 33)

STIFTUNGSRAT

Arbeitgebervertreter Rolf Meyer (Président), Daniel Baeriswyl (Vizeprasident),
........................................................ Marc Knellwolf @
Arbeitnehmervertreter Jacqueline Schneider-Roth, Nico Abt, Harald Kdnig,

Michael Wiithrich
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Erfolgreiche kleine Pensionskasse

Herr Meyer, welchen Stellenwert hat
eine eigene kleine Pensionskasse im
Unternehmen Metron?

Die eigene Pensionskasse ist ein wichti-
ger Bestandteil unserer Firmenkultur
und Teil der Mitbestimmung. Mit einer
eigenen Stiftung ist es am besten mog-
lich, individuell auf unsere Bediirfnisse
und Wertvorstellungen flexibel einzuge-
hen und unsere Nachhaltigkeitsphiloso-
phie konsequent umzusetzen.

Die Kasse hat noch zwei kleine An-
schliisse, die nicht zur Metron-Gruppe
gehoren. Wollte die Stiftung urspriing-
lich als Sammeleinrichtung wachsen?
Die Metron-Stiftung wollte nie als Sam-
meleinrichtung wachsen. Bis vor weni-
gen Jahren hatte die Stiftung noch wei-
tere Anschliisse, die nicht zur Metron-
Gruppe gehorten. Diese bestanden
vorwiegend aus chemaligen Mitarbeiten-
den, die sich selbstindig gemacht hatten
und bei der Metron-Stiftung bleiben
wollten. Die zwei jetzt noch angeschlos-
senen Firmen, die nicht zur Metron-
Gruppe gehoren, sind mit der Metron
eng verbunden.

Sie legen Wert auf eine nachhaltige
Anlagepolitik und setzen diese mit
einem spezialisierten Vermogensver-
walter um. Welches sind Ihre bisheri-
gen Erfahrungen?

Die nachhaltige Anlagepolitik wird
durch den externen Vermdgensverwalter
mittels Einzeltitel-Auswahl sehr «restrik-
tiv» und konsequent umgesetzt. Wir fah-
ren damit sehr gut. Die Renditen lagen
seit dem Start dieses Nachhaltigkeits-
konzepts im Jahre 2017 auch im Rah-
men der konventionellen Benchmarks.

In den Jahren 2017 und 2018 konnten
die Sparkapitalien der Versicherten mit
stolzen 9 % und 10 % verzinst werden,
im anlagemissig starken Jahr 2019 le-
diglich mit 1%. Welche Verzinsungs-
politik verfolgt der Stiftungsrat?

Die Philosophie des Stiftungsrats ist zu-
nichst, die Verzinsung fiir das Folgejahr
jeweils in Anlehnung an den BVG-
Mindestzins festzulegen. Nach dem Ge-
schiiftsjahresabschluss und auf Basis des

«Ich bin dezidiert der
Meinung, dass Experten
fiir die berufliche Vorsorge
Risiken deutlich starker
gewichten als
Ertragspotenziale
der Kapitalmarkte. »

Rolf Meyer

freien Stiftungskapitals wird dann im
Folgejahr iiber eine «einmalige» Zinsgut-
schrift beraten und entschieden. Im Jahr
2018 erzielten wir eine Negativperfor-
mance von 4.5 %, weshalb im Jahr 2019
keine freien Mittel fiir eine Zusatz-

Rolf Meyer
Président des Stiftungsrats
seit September 2016

Stellung in der Firma:
Geschéftsleiter Metron Infrastruktur AG

Ausbildung:
dipl. Buchhalter/Controller

Hobbys:
Reisen, Fotografieren, Politik,
Fitness, Wein

Lebensmotto:
Du kannst den Wind nicht dndern,
aber du kannst die Segel anders setzen.
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verzinsung zur Verfiigung standen. Die
2019 durch die hohe Rendite von 12.1 %
entstandenen neuen freien Mittel haben
wir im Jahr 2020 aufgrund der Unsicher-
heiten infolge von Corona und der be-
schlossenen Senkungen des technischen
Zinssatzes und der Umwandlungssitze
vorerst stehen lassen. Es ist aber klar das
Ziel, freie Mittel den Versicherten wei-
terzugeben.

Gemiiss Threm Credo sollte man sich
bei der Festlegung des tragbaren Um-
wandlungssatzes stirker auf den lang-
fristigen Ertrag aus dem Kapitalmarkt
stiitzen. Machen die Experten das
heute zu wenig, und wie hoch veran-
schlagen Sie die erwartete Rendite?

Ich bin dezidiert der Meinung, dass Ex-
perten fiir die berufliche Vorsorge Risi-
ken deutlich stirker gewichten als Er-
tragspotenziale der Kapitalmirkee. Dies
zeigen die Berechnungsparameter des
Zuschlags fiir die Obergrenze des tech-
nischen Zinssatzes. Je nach Annahme der
Parameter und Zeitriume variiert die
Berechnung teilweise stark. Auch bei der
aktuellen Berechnung unserer erwarte-
ten Rendite schwankt diese im Querver-
gleich von zwei anerkannten Methoden
zwischen 2.3 % und 3.5 %. Fakt ist, dass
unsere durchschnittliche Nettorendite
seit Anfang 2000 durchschnittlich 4.3 %
betrug und immer tiber den Berechnun-
gen fiir die zu erwartenden Renditen lag.

Im Jahr 2019 hat die Stiftung die tech-
nische Verwaltung und die Geschiifts-
fithrung neu vergeben. Welche Schluss-
folgerungen konnten Sie ziechen und
wie kompetitiv sehen Sie den Markt
fiir diese Dienstleistungen aktuell?
Wir sind bisher sehr zufrieden mit dem
Wechsel. Eine externe Geschiftsfithrung
bringt vor allem auch Inputs, Erfahrun-
gen und Vergleiche von anderen Kassen
und vom Markt in die Ausgestaltung der
Stiftung ein, was sehr hilfreich sein kann.
Wir haben bei der Ausschreibung fest-
gestellt, dass der Marke sehr kompetitiv
ist und einige kompetente Anbieter ihre
Leistungen anbieten. |

Interview (schriftlich): Daniel Dubach

=
(=)
=1
<
=]
=
(=)
—
5]
=]
(%)
[eb]
wn
(=
o
O
~
D
—
Havl
—
wn
(=]
=
=
=
5=
=
(9p]




(5]
=
Heel

—

7]

(=)

c

=}
=
=
=]
[9p]
~

[t

(=)
=1

<
=}

=

o
-

(<5}
=]

(%)

(<5

[77]

o=

o
O

78 | GESTION DE CAISSE

Gestion de crise, complexité et diversité

L’ensemble des ramifications
d’une caisse de pensions

EN BREF

En période de crise, la croisée des
chemins ressemble davantage

a un carrefour de tensions. Cette
crise événementielle n’épargne
aucune dimension des caisses de
pensions et les impératifs opé-
rationnels et organisationnels
prennent le pas sur les contraintes
structurelles.

Alain Kolonovics
Directeur prévoyance.ne,
Expert fédéral agréé LPP

Dipl. Math. finance

Une caisse de pensions se trouve a la croisée des chemins entre

I’environnement social, économique et financier. Le point de rencontre

de mouvements profonds ou d’objectifs parfois exclusifs, si bien

qu’une crise d’une telle ampleur — avec la pandémie de coronavirus —

cristallise inévitablement les tensions affectant chaque partenaire.

Les défis structurels sont attisés, et s'in-
vitent autour de la table de nombreux
impératifs opérationnels et organisation-
nels, quand ils ne sont pas temporels par
la surprise d’un lockdown difficile & en-
visager, ni méme a imaginer.

La profondeur et la rapidité de la crise
auront requis des réponses rapides. En
'absence des lignes décisionnelles exer-
cées ordinairement par 'organe supréme,
les acteurs institutionnels ont da agir —
souvent réagir — avec humilité, a 'appui
des principes généraux que sont le devoir
de diligence, la bonne gouvernance ou
encore la proportionnalité. Un accent
porté avant tout sur trois principaux
piliers 2 une gestion de crise entre 'action
autour d’une équipe resserrée, 'exten-
sion des processus et oudils, ainsi que la
communication, tout en veillant 4 terme
a cloturer proprement cette période par-
ticuliere d’une organisation temporaire-
ment fragmentée.

Une structure en mouvement

Si le confinement en Chine et I'arrét
brutal de son économie avaient incité a
porter la réflexion sur les orientations ju-
dicieuses dans pareille situation, afin de
ne pas altérer les services qualifiés de vi-
taux ou risquer 'anxiété d’'un retard dans
le versement des rentes, il était difficile
d’imaginer cette période de turbulences
extrémes, tant par sa rapidité, sa force et
sa portée. Sous le format de task force, il
aura fallu rapidement mettre en place
une structure de coordination resserrée.

La digitalisation a soulagé la mise en
place du télétravail, plus généralement le
basculement rapide vers une organisa-
tion décentralisée. Il n’en demeure pas
moins que la réception du courrier phy-
sique — jusqua son adjonction dans le
processus digital idoine — et, a l'inverse,
un devoir d’information congruent ou
encore les attestations de rentes, restent
une source de difficultés et la nécessité &
une organisation tournante en présentiel
au sein des institutions.

Le tout digital est envisageable, sans
étre approprié a un service optimal. Cette
distance imposée contrarie le dialogue
avec les assurés, encore davantage pour
les bénéficiaires de rentes, exigeant des
alternatives convaincantes pour préserver
lorientation associative et de proximité
dans un domaine souvent qualifié de
complexe.

Un carrefour de tensions

La panique, toujours mauvaise
conseillére, aurait tendance  faire perdre
de vue I'horizon de long terme caracté-
risant les caisses de pensions. La croisée
des chemins ressemble davantage a un
carrefour de tensions, et les défis struc-
turels sont promis & persister, voire méme
sintensifier. En effet, s’il a fallu réduire
significativement le taux technique en
quelques années, pourtant un parametre
de long terme, I'évolution des taux direc-
teurs des banques centrales et 'augmen-
tation massive de la dette des pays ne
laissent désormais plus guere de doute a
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la pérennité d’un taux sans risque au
mieux extrémement bas.

Cette crise événementielle n’épargne
aucune dimension des caisses de pen-
sions, les impératifs opérationnels et
organisationnels prenant le pas aux
contraintes structurelles et financiéres.

Protéger la santé des collaborateurs,
agencer linfrastructure informatique a
distance, dénouer les problémes de liqui-
dités des employeurs, adapter 'organisa-
tion des chantiers, résoudre I'équation
des pertes d’exploitation, garantir I'exer-
cice des droits de vote, conduire le méca-
nisme de rebalancement, actionner le
frein aux dépenses (intérét crédité) et
anticiper les décisions, prévoir un audit a
distance, dénouer les demandes d’ajour-
nement de loyers commerciaux, satisfaire
les états des lieux, autant de dimensions
qui révélent les ramifications d’une caisse
de pensions, bien au-dela d’un seul plan
de continuité et de la trésorerie nécessaire
au versement des prestations.

Multitude d’interactions,
multitude d’interventions

Sibien des tAches se prétent a la dyna-

mique de numérisation et & une gestion
décentralisée, la collaboration physique
n'en reste pas moins la clé de voute de
métiers et services centrés sur 'humain.
Dans cette situation d’une crise sans pré-
cédent, I'éventail des problématiques ne
manquent pas et les exécutifs institution-
nels auront dit sempoigner a des inter-
ventions ou mesures d’assouplissement
aussi urgentes qu’impératives:

— Pour des raisons évidentes de trésore-
rie, quand bien méme les délais et obli-
gations sont 'objet d’'une réglementa-
tion stricte, une solution calendaire a
da étre engagée pour les employeurs
face au défaut du versement des contri-
butions, avec cette particularité de dé-
biteur de 'ensemble des cotisations;

— Le contréle de la signature du conjoint/
partenaire s'est mué précipitamment a
Iére numérique;

— Les employeurs de la santé ont di re-
quérir des forces vives aupres de leurs
jeunes retraités, malgré le caractére
viager des rentes, pour reconsidérer la
mise 2 la retraite, poursuivre l'affilia-
tion et définir une solution de com-
pensation aux rentes déja versées;

— Cette pression sur les ressources des
employeurs de la santé a aussi perturbé
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«(Cette crise exige une capacite
d’adaptation soutenue dans un environnement
deja en profonde mutation.»

la préparation des départs en retraite
des collaborateurs, contrariant les dé-
lais usuels et le préavis d’un capital,
avec des assouplissements absolument
requis;

Dans la méme logique que pour les
cotisations, des arrangements relatifs
3 des préts aux employeurs ont dil
étre trouvés. La souplesse accordée
confronte les échéanciers. Ces cas de
figure ne sont pas sans implication sur
la caution au sein d’une institution en
capitalisation partielle, le garant de-
vant donner son accord et conformer
les actes juridiques;

Les solutions les plus épineuses ont
porté sur les demandes de baisses de
loyers commerciaux. Les difficultés de
trésorerie inhérentes a la crise ont pris
le pas sur les décisions des autorités,
I'urgence d’agir n’ayant jamais été si
pressante. Des solutions au cas par cas
ont dii étre appréciées, en composant
au mieux avec les obligations relatives
a légalité de traitement et la stabilité
financiére;

La qualité de propriétaire d’une caisse
de pensions traduit 2 elle seule ce car-
refour de tensions et la somme des
contraintes et conséquences d’une telle
crise. Ce ne sont pas seulement les fins
de baux, les interventions urgentes,
les problemes de trésorerie, ou encore
les mises en location qui se trouvent
affectés, mais également les travaux de
rénovation, les nouvelles construc-
tions, toute la chaine d’approvisionne-
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ment, la protection des employés, les
directives aux locataires pour les tra-
vaux en milieux habités, la réorgani-
sation des chantiers, ou la gestion
coordonnée d’une suspension d’acti-
vité avec les maitres d’ouvrage.

Cette crise exige une capacité d’adapta-
tion soutenue dans un environnement
déja en profonde mutation. La pluralité
des situations renforce le besoin de flexi-
bilisation. Le contrat entre générations et
les défis structurels sont attisés, avec la
persistance présagée des intéréts bas.
Mais, I'organisation décentralisée du
2¢ pilier et le principe de diversification
contribuent A sa résilience, tout comme
les efforts récents et conséquents en ma-
tiere de consolidation et de sécurité. |
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Krisenmanagement, Komplexitat und Diversitat

Die vielen Verzweigungen
einer Pensionskasse

IN KURZE

Die gegenwartige Krise verschont
die Pensionskassen in keiner
Hinsicht. Die operativen und orga-
nisatorischen Erfordernisse lassen
die strukturellen Herausforderun-
gen in den Hintergrund treten.

Eine Pensionskasse steht im Spannungsfeld zwischen sozialen,

wirtschaftlichen und finanziellen Anspriichen. Zuweilen treffen

gegenteilige Zielsetzungen aufeinander. In einer Krise vom Ausmass

der Corona-Pandemie offenbaren sich unweigerlich fiir alle Beteiligten

spirbare Spannungen.

Angesichts der Schwere der Krise und
der Plotzlichkeit, mit der sie im Frithjahr
2020 iiber uns hereinbrach, waren rasche
Massnahmen gefordert. Da der tibliche
Entscheidungsweg iiber das oberste
Organ erschwert war, mussten die in-
stitutionellen Akteure oft selbstindig
agieren — und oft auch reagieren — getreu
den Prinzipien der Sorgfaltspflicht, der
guten Geschiftsfithrung und der Ver-
hiltnismissigkeit.

Drei Hauptprinzipien eines guten
Krisenmanagements kamen bei der
Pensionskasse prévoyance.ne konsequent
zur Anwendung: Handeln im gestrafften
Team, Erweiterung der Prozesse und
Werkzeuge, sowie Kommunikation. So
gelang es, diese besondere Zeit einer frag-
mentierten Organisation zu meistern.

Eine Struktur im Wandel

Zwar wurden angesichts des chine-
sischen Lockdowns und des abrupten
Stillstands der dortigen Wirtschaft Uber-
legungen dariiber angestellt, was in einer
solchen Situation wohl die besten Mass-
nahmen sein wiirden, um die als lebens-
wichtig erachteten Dienste aufrecht-
zuerhalten und den Rentnern die Sorge
um verspitet ecintreffende Rentenzah-
lungen zu ersparen. Dennoch waren alle
von der Kraft, der Geschwindigkeit und
dem Ausmass der Krise, die uns iiber-
rollte, véllig tiberrumpelt.

Eine Task Force wurde deshalb ein-
gesetzt mit dem Auftrag, in Windeseile

eine gestraffte Koordinationsstrukeur zu
schaffen.

Die Digitalisierung erleichterte den
Ubergang zur Telearbeit und generell
den Wechsel zu einer dezentralen Or-
ganisation. Hindernisse stellten dabei die
physisch empfangene Post dar, solange
sie noch nicht in die entsprechenden
digitalen Prozesse integriert ist, aber auch
die zeitnahe Informationspflicht sowie
die Rentenbescheinigungen, die in den
Vorsorgeeinrichtungen eine rotierende
Prisenz von Mitarbeitern erforderten.

Eine vollstindige Digitalisierung wire
machbar, im Sinne einer optimalen
Dienstleistung jedoch nicht unbedingt
wiinschenswert. Der Dialog mit den
Versicherten, und mehr noch mit den
Rentenempfingern, leidet unter der er-
zwungenen Distanzierung und verlangt
nach tiberzeugende Alternativen, um die
Verbundenheit und Nihe in einem oft
als komplex bezeichneten Bereich glaub-
wiirdig leben zu kénnen.

Langfristige Herausforderungen bleiben

Panik ist ein schlechter Ratgeber und
kénnte dazu verleiten, den fiir Pensions-
kassen charakteristischen Langzeithori-
zont aus den Augen zu verlieren. Der
technische Zinssatz, wenngleich ein
langfristiger Parameter, musste tiber eine
kurze Zeitspanne von einigen Jahren
massiv gesenkt werden und die Entwick-
lung der Leitzinsen der Zentralbanken
sowie die allseits massiv gestiegene
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Staatsverschuldung lassen kaum Zweifel
daran, dass wir noch sehr lange mit sehr
niedrigen Zinsen werden leben miissen.

Doch aktuell dominieren die opera-
tiven Herausforderungen: Die Gesund-
heit der Mitarbeiter schiitzen, IT-Losun-
gen fir die Telearbeit implementieren,
Liquidititsprobleme bei den Arbeitge-
bern l8sen, Baustellen Covid-konform
umorganisieren, das Problem der Be-
triebsverluste angehen, die Ausiibung des
Stimmrechts gewihrleisten, das Rebalan-
cing steuern, die Ausgabenbremse zichen
(Zinsgutschrift) und Entscheidungen
antizipieren, eine Fernrechnungspriifung
vorschen, Antrige auf Stundung von Ge-
schiftsmieten bearbeiten, Bestandsauf-
nahmen durchfiihren — all dies zeigt, wie
zahlreich die Verzweigungen in einer
Pensionskasse sind und vielmehr erfor-
dern als einen blossen Handlungsplan
und einen ausreichenden Cashflow fiir
die Ausrichtung der Leistungen.

Eine Vielzahl von Wechselwirkungen,

eine Vielfalt von Einsétzen

Obwohl sich viele Aufgaben fiir die
Digitalisierung und ein dezentrales
Management eignen, bleibt die physi-
sche Zusammenarbeit der Grundpfeiler
von menschenzentrierten Unternehmen
und Dienstleistungen.

In dieser beispiellosen Krisensituation
mangelt es nicht an Problemen und die
institutionellen Fithrungskrifte mussten
bei Feuerwehriibungen viel Einsatzbe-
reitschaft und Flexibilitit beweisen:

— Wegen offensichtlichen Cashflow-Pro-
blemen musste, trotz strenggeregelter
Verpflichtungen und Fristen, fir siu-
mige Arbeitgeber, die ja fiir die Gesamt-
heit der geschuldeten Beitrige haften,
eine Ratenlésung gefunden werden;

— Die Kontrolle der Unterschriften von
Ehegatten oder Partnern wurde prak-
tisch tiber Nacht digitalisiert;

— Arbeitgeber im Gesundheitswesen
mussten bei ihren Jungrentnern fiir
einen beruflichen Wiedereinstieg wer-
ben, ihnen — trotz lebenslanger Rente
— den Neueintritt in die Pensionskasse
schmackhaft machen und eine Losung
zur Kompensation bereits ausbezahlter
Renten ausarbeiten;

— Dieser Druck auf das Personal von
Arbeitgebern des Gesundheitswesens
warf auch die Pensionierungspline
von Mitarbeitern {iber den Haufen.
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«Diese Krise erfordert eine rasche
Anpassungsfahigkeit in einem Umfelad,
das sich ohnehin bereits in einem
tiefgreifenden Wandel befindet.»

Die tiblichen Fristen und Antrige auf
Auszahlung in Kapitalform konnten
nicht eingehalten werden, auch hier
war viel Flexibilitit gefordert;

Wie bei den Beitrdgen mussten auch
bei Darlehen an Arbeitgeber neue
Regelungen gefunden werden. Der
gewihrten Kulanz stehen fixe Filligkei-
ten gegeniiber. Solche Fille bleiben
auch nicht ohne Folgen fiir die Biirg-
schaft in einer teilkapitalisierten Vor-
sorgeeinrichtung, da der Biirge seine
Einwilligung geben und die Rechtsur-
kunden entsprechend anpassen muss;

Am meisten Kopfzerbrechen bereite-
ten Antrige auf ecine Senkung der
Geschiftsmieten. In Anbetracht der
krisenbedingten Liquiditdtsschwierig-
keiten konnte nicht auf die behord-
lichen Entscheide gewartet werden,
denn Not war am Mann. Einzellosun-
gen mussten gepriift und dabei das
Gebot der Gleichbehandlung und
der finanziellen Stabilitit so gut wie
moglich befolgt werden. Und die Rede
ist nicht nur von Kiindigungen von
Mietvertrigen, Noteinsdtzen, Cash-
flow-Problemen und Vermietungen.
Betroffen sind auch Renovierungs-
arbeiten, Neubauten, die gesamte
Zulieferungskette, der Arbeitnehmer-
schutz, die Anordnungen an Mieter
bei Arbeiten in bewohnten Gebiuden,
die Umorganisation von Baustellen
oder die Koordination mit den Bau-
herren bei einem Arbeitsstopp.
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Diese Krise erfordert eine rasche Anpas-
sungsfihigkeit in einem Umfeld, das sich
ohnehin bereits in einem tiefgreifenden
Wandel befindet. Die mannigfaltigen
Situationen verstirken den Bedarf nach
erhohter Flexibilitit. Der Generationen-
vertrag und die strukeurellen Begeben-
heiten geraten durch die zu erwartende
anhaltenden Niedrigzinsphase zusitzlich
unter Druck.

Die dezentrale Organisation der
2. Sdule und das Prinzip der Diversi-
fizierung tragen jedoch zu deren Wider-
standsfahigkeit bei, ebenso wie die gros-
sen Anstrengungen, die in jiingster Zeit
konsequent zu ihrer Konsolidierung und
Sicherheit unternommen wurden. |

Alain Kolonovics
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Verband

Verwaltungsfachleute fur

Personalvorsorge

Die Generalversammlung fand am 3. No-
vember 2020 virtuell statt. Wir gelangten
im Vorstand dadurch zur Erkenntnis, wie
bedeutsam der soziale Kontakt und der
zwischenmenschliche Austausch selbst im
Zeitalter der sich laufend abldsenden
Technologien und der fortschreitenden
Digitalisierung sind. Anders als in den Vor-
jahren nahmen nur rund 20 Personen —in-
klusive der sieben Vorstandsmitglieder —
an der GV teil. Die geringere Anzahl Teil-
nehmer ist aus Sicht des Vorstands dem
Umstand der virtuellen Durchfiihrung
aufgrund des Coronavirus geschuldet.
Denn eine GV, vor allem die unseres Ver-
bands, lebt davon, was vor und nach dem
ordentlichen Teil passiert. Das Wiederse-
hen alter Schul- oder Geschaftskollegen,
die Gesprache — anfanglich noch bran-
chen- und fachthematisch, spater beim
Apéro riche ausgelassener — und das Net-
working sind genauso wichtig wie der of-
fizielle Teil. Diese Attribute verschwinden
bei einer virtuellen Durchfiihrung ganz-
lich. Andererseits ersparen sich die Teil-
nehmer die Anreise zur GV. Die wichtigsten Punkte zum Jahresbericht
2019/2020 und zur Generalversammilung:

- Das Geschaftsjahr 2019/2020 schliesst mit einem Gewinn von rund

4000 Franken (budgetiert: Verlust von rund 14000 Franken).

- Das Eigenkapital des Verbands betréagt per 30. September 2020 rund

83000 Franken (Vorjahr: rund 79000 Franken).

— Der Verband zahlt per 30. September 2020 497 Mitglieder (Vorjahr:

510).

— Das jahrliche VVP-Seminar und die Fachtagung fanden aufgrund von

Covid-19 nicht statt.

— Ausbildung an der Fachschule fiir Personalvorsorge:

¢ Fachausbildung: Im Herbst 2020 starteten 26 Personen den
neuen Lehrgang (2019: 36). An den Priifungen nahmen 47 Per-
sonen teil (33 D-CH, 14 F-CH). 36 haben die Priifung bestanden
und erhalten den eidg. Fachausweis.

o Diplomausbildung: Im Friihling 2020 nahmen 21 Personen den
Lehrgang in Angriff (2019: 30). An den Priifungen nahmen 16 Per-
sonen teil. 14 diirfen das eidg. Diplom entgegennehmen.

« Die Fachschule bietet nebst diesen beiden Ausbildungen ein brei-
tes Angebot an Fachkursen und Seminaren an. Einzelne Kurse
werden via Zoom durchgefihrt.

Lukas Wiede

René Schulz

o Im Friihjahr 2021 startet die neu Uiberarbeitete Diplomausbildung
mit den drei Themenbldcken Flihrungskompetenz, Geschaftsfiih-
rung und Anlagen.

— Die (iberarbeiteten Statuten des VVP wurden einstimmig angenom-
men und sind auf www.vvp.ch abrufbar.

— Wahlen Amtsperiode 2020-2023: Die bisherigen Vorstandsmit-
glieder — abgesehen von Karin Purtschert — sowie die Revisoren
stellten sich fiir eine weitere Amtsperiode zur Verfiigung und wurden
an der GV bestatigt. Neu wurde Franziska Heuberger in den Vorstand
gewahlt.

— Der in den letzten Jahren gewahrte Rabatt auf Mitgliederbeitrdgen
und Seminarkosten entfallt ab 2021. Der Mitgliederbeitrag betragt
somit wieder 50 Franken.

Auch wenn die Entwicklung beziiglich Covid-19 noch ungewiss ist, hat
der Vorstand fiir die Mitglieder ein interessantes Programm (Seminar
vom 5. Mai bis 6. Mai 2021 und Fachtagung vom 15. September 2021)
zusammengestellt. Die Details werden zur gegebenen Zeit kommuniziert.

Fiir 2021 hat die folgende Aussage unverandert Gliltigkeit: Die Welt
der beruflichen Vorsorge wird komplexer und anspruchsvoller. Beson-
ders hervorzuheben gilt es den im Rahmen der EL-Reform neu geschaf-
fenen Art. 47a BVG. Registrierte Vorsorgeeinrichtungen miissen ab
1. Januar 2021 die reglementarische Weiterversicherung gemass
Art. 47a BVG fiir dltere Arbeitnehmer/-innen bei Kiindigung des An-
stellungsverhaltnisses durch den Arbeitgeber anbieten. Dadurch kén-
nen unliebsame Kiirzungen infolge vorzeitiger Pensionierung vermie-
den und die Mdglichkeit des Rentenbezugs erhalten werden. Wie so oft
ermdglicht das BVG als Rahmengesetz den Vorsorgeeinrichtungen viel
Spielraum und die Einsichtnahme in diverse PK-Reglemente hat ge-
zeigt, dass dieser Spielraum auch rege genutzt wird. Von der Mini-
malldsung bis zur ausgetiiftelten maximalen Flexibilisierung ist alles
anzutreffen. Wie stark diese neue Option durch die betroffenen Per-
sonen genutzt wird, darf gespannt erwartet werden und hangt sicher
auch von deren finanziellen Mdglichkeiten ab. Wichtig ist, dass die
Vorsorgeeinrichtungen ihre Verantwortung beziiglich empfangerge-
rechter Information wahrnehmen und die administrative Umsetzung
auch versichertenfreundlich durchfiihren.

Zudem wird per 1. Januar 2021 aufgrund der EL-Reform die Riick-
zahlungsmdglichkeit bzw. -pflicht des WEF-Vorbezugs erweitert. Neu
besteht die Mdglichkeit bzw. Pflicht der Riickzahlung bis zum regle-
mentarischen Anspruch auf Altersleistung. Eine versicherte Person mit
bestehendem WEF-Vorbezug wird sich in den letzten drei Jahren vor
der Pensionierung somit nicht mehr einkaufen kénnen.

Was bei Forderungen der ALV bereits mdglich ist, gilt ab 1. Januar
2021 auch fiir die EL: Riickforderungen (EL) kénnen mit falligen Leis-
tungen der beruflichen Vorsorge verrechnet werden.
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Eine weitere interessante Anderung, die bereits seit 1. Oktober
2020 in Kraft ist, betrifft die Vermdgensanlagen (BVV2). Neu stellen
Infrastrukturanlagen eine eigene Anlagekategorie dar und werden nicht
mehr den alternativen Anlagen zugeordnet. Ohne weiter auf die Details
einzugehen, kann die Aussage gemacht werden, dass sich beziiglich
BVV2-Richtlinien die Geister von jeher scheiden. Die einen stéren sich
am engen Korsett der Anlagevorschriften, fiir andere sind sie ein Segen
und Richtungsweiser. Fakt ist, dass aufgrund des besonderen Charak-
ters des Vermdgens (Gelder der Destinatdre) und der treuhdnderischen
Pflichten der Vorsorgeeinrichtungen regulatorische Vorschriften unab-
dingbar sind. Inwiefern das durch die Motion angesteuerte Ziel, dass
Vorsorgeeinrichtungen vermehrt in Infrastrukturanlagen investieren
sollen, erreicht wird, darf ebenfalls gespannt erwartet werden. Die Vor-
sorgeeinrichtungen erhalten damit mehr Flexibilitdt beziiglich der Aus-
gestaltung ihrer Anlagestrategie. Andererseits sind sie gefordert, durch
eine sorgfaltige Beurteilung der mit Infrastrukturanlagen verbundenen
Risiken geeignete Investitionsmdglichkeiten zu evaluieren. Zentrale
Aspekte sind dabei sowohl die strukturelle als auch die finanzielle Risi-
kofahigkeit.

Die Themen zeigen einmal mehr die steigende Abhangigkeit des
obersten Organs von Fachleuten und Spezialisten auf. Auch wenn eine
gesetzliche Ausbildungs- bzw. Weiterbildungspflicht besteht, ist und

WERBUNG
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bleibt das oberste Organ in vielen Fallen Miliz. Umso grosser ist die
Flihrungsverantwortung bei der Auswahl von Fachleuten und Spezialis-
ten, die das oberste Organ tatkraftig unterstiitzen.

Der Vorstand bedankt sich bei Karin Purtschert fiir die angenehme
Zusammenarbeit und den geleisteten Einsatz im Vorstand und heisst
zugleich das neu gewahlte Vorstandsmitglied, Franziska Heuberger,
herzlich willkommen.

Fiir Fragen oder Anliegen steht der Vorstand gerne zur Verfiigung.
Wir wiinschen allen Akteuren der 2. Sdule gute Gesundheit und ein
erfolgreiches Jahr.

VVP - Verband

Verwaltungsfachleute

flr Personalvorsorge

c/o ATAG Wirtschaftsorganisationen AG
Postfach, 3000 Bern 14

www.vvp.ch

sekretariat@vvp.ch

PUBLICITE
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Berufliche Vorsorge
Standige Weiterbildung

vps.epas

In Form — informiert 2021

Die jahrliche Weiterbildung fir Stiftungsrate:

2 Tage Ausbildung, Diskussionen und Austausch

zu Fihrungsfragen in der 2. Saule

21. und 22. September 2021, Brunnen

Als Stiftungsrat haben Sie eine Weiterbildungspflicht -
nutzen Sie die beiden Tage in Brunnen und erfahren Sie,
was Sie aktuell wissen mussen

Inhalt Referate

Der Anlass ist modular aufgebaut. Er Im Plenum finden Referate statt, sei dies
behandelt aktuelle Themen und Frage- zur Einfuhrung oder zu aktuellen Themen.
stellungen anhand von Fallstudien und

gibt der Interaktion und Diskussions- Diskussionen

moglichkeit den nétigen Raum. Samtliche Ebenfalls im Plenum werden Vertreter
Themen und Fragestellungen werden von Verbanden und Politik zu aktuellen
anhand von praktischen Beispielen Fragestellungen diskutieren. Sie werden
aufgezeigt. Gemeinsam werden die dabei Gelegenheit haben, lhre Fragen
Themen analysiert und praxisorientierte und Bemerkungen zu besprechen.

Lésungen erarbeitet.

Zielgruppe
Module «In Form — informierty ist die einzige
Jedes Modul wird durch einen Modul- Weiterbildung, die sich ausschliesslich
verantwortlichen geleitet. Die kleinen an Stiftungsrate mit Erfahrung richtet
Arbeitsgruppen geben den Teilnehmen- und ist eine intensive Lern- und
den Gelegenheit, eigene Fragestellungen Austauschplattform fur Milizorgane
und Ideen einzubringen und diese in der der 2. Saule.

Gruppe zu diskutieren.
Die Modulthemen 2021 finden Sie ab
Februar 2021 auf vps.epas.ch.

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programmaénderungen vorbehalten.

Ort Kosten, Credit Points und Partner Credit Points
Seehotel Waldstatterhof Anmeldung unter vps.epas.ch
Waldstatterquai 6, 6440 Brunnen
Auskiinfte
Zeit Beatrice Steiner
2 Tage, Ubernachtung +41(0)41317 07 48 o
Dienstag: 9.00 - 17.15 Uhr, bs@vps.epas.ch

SCHWEIZERISCHER ARBEITGEBERVERBAND
ca.19.00 Uhr Abendessen, vps.epas.ch -narﬂ-hﬂ'rl SCHmEERISCHER e
Mittwoch: 8.30 = 16.00 Uhr i ME UNIONE SVIZZERA DEGLI IMPRENDITORI



/eitrente

Freie Gestaltung von
nichtobligatorischen Altersrenten

Die von den Direktaufsichtshehorden entwickelte Praxis zu

IN KURZE

Bei einer Bezugsform der Alters-

rente, die im weitergehenden
Bereich einer Zeitrente gleicht,
werden weder gesetzliche Vorga-
ben verletzt noch besteht ein

steuerliches Missbrauchspotenzial.

Erich Peter
Dr. iur., LL.M.Taxation, Rechtsanwalt,
VIALEX Rechtsanwélte AG

RECHTSFRAGEN | 85

Zeitrenten stellt einen unzuldssigen Eingriff in die autonome

Ausgestaltung von nichtobligatorischen Altersrenten dar.

In der Dezemberausgabe 2020 der
«Schweizer Personalvorsorge» stellen
Imhof/Koch die Praxis der Aufsichtsbe-
horden zur Zeitrente dar. Danach muss
eine Altersrente der beruflichen Vorsorge
das Langleberisiko abdecken, ansonsten
sie von der Aufsichtsbehorde als gestaf-
felte Kapitalauszahlung betrachtet und
nicht zugelassen wird. Diese aufsichts-
rechtliche Praxis kann sich weder auf
eine geniigende Rechtsgrundlage noch
auf eine entsprechende Rechtsprechung
stiitzen. Sie ist nicht zulissig und kann
daher von den Aufsichtsbehérden auch
nur unzureichend begriindet werden.

Imhof/Koch orientieren sich in ihrer
Darstellung der Praxisfestlegung konse-
quent an der Rechtslage in der Siule 3b,
was angesichts der ausfiihrlichen (steuer-
lich motivierten) Gesetzgebung zur Be-
steuerung der Leistungen aus der beruf-
lichen Vorsorge an sich schon unzulissig
ist. Sie sprechen auch konsequent von
Zeitrente, obwohl die Tranchen einer
Zeitrente unabhingig vom Uberleben
oder Tod der versicherten Person ausge-
richtet werden, was bei den gingigen
(von den Aufsichtsbehérden zu beur-
teilenden) Modellen gerade nicht der
Fall ist. Bei einer befristeten Rente, die
langstens bis zum Tod der versicherten
Person ausbezahlt wird, handelt es sich
um eine temporire Leibrente, die im
Bereich der Siule 3b als Leibrente an-
erkannt ist. Der einfacheren Lesbarkeit
halber wird im Folgenden aber auf diese
Unterscheidung verzichtet, weil sie im
Bereich der beruflichen Vorsorge nicht
relevant ist.
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Sinn und Zweck von sinkenden
Altersrenten

Imhof/Koch halten fest, dass die Zeit-
rente insbesondere erstens mit der
Gleichbehandlung zwischen Aktivver-
sicherten und Rentnern betreffend Wei-
tergabe der Performance sowie zweitens
der professionellen Vermdgensverwal-
tung durch die Vorsorgeeinrichtung be-
griindet werde. Diese beiden Argumente
sind bestenfalls der Versuch einer Recht-
fertigung der Zeitrente gegeniiber den
Aufsichtsbehorden.

Der tatsichliche Sinn und Zweck
einer im Verlauf kleiner werdenden Al-
tersrente ist das Bediirfnis, mit der Rente
den effektiven Bedarf an verfiigbaren
Mitteln wihrend der verschiedenen Pha-
sen der Pensionierung korrekt abzubil-
den. Im ersten Stadium der Pensionie-
rung (ca. bis Alter 80 oder 85) ist der
Bedarf an liquiden Mitteln héher als im
zweiten Stadium. Dies hat vor allem zwei
Ursachen: Erstens sind jiingere Rentner
noch aktiver, reisen mehr und gehen
verstirkt ihren Hobbys nach. Zweitens
bleiben jiingere Rentner meist noch in
ihrem Haus wohnen und ziehen erst
dann in eine kleinere (und giinstigere)
Wohnung, wenn ihnen der Unterhalt
des Hauses korperlich zu anstrengend ist.
Eine sinkende Altersrente entspricht da-
her dem tatsichlichen Bediirfnis sehr
vieler Rentner.

Begriindung der aufsichtsrechtlichen
Praxis

Die Aufsichtsbehérden begriinden
ihre ablehnende Haltung gegeniiber
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Zeitrenten im Wesentlichen mit drei

Argumenten:

1. Damit eine Rente im Sinne der beruf-
lichen Vorsorge vorliegt, miisse ein
biometrisches Risiko abgedeckt sein.
Im Falle der Altersrente also das Lang-
leberisiko. Bei einer Zeitrente sei be-
reits zum Pensionierungszeitpunkt
bekannt, iiber welchen Zeitraum die
versicherte Person die Leistung erhal-
ten werde. Das Langleberisiko werde
nicht versichert, weshalb es sich nicht
um eine Rente, sondern um eine Ka-
pitalleistung handle, die gestaffelt aus-
bezahlt wird. Die Aufsichtsbehorde
lehnt es auch ab, eine tiberobligato-
rische Zeitrente zusammen mit dem
Langleberisiko der obligatorischen
Rente zu betrachten.

2. Mit der Zusicherung von Zinszahlun-
gen gegeniiber dem Altersrentner
tibernechme die Vorsorgeeinrichtung
eine Nominalwertgarantie auf dem
noch nicht als Zeitrente ausbezahlten
Kapital. Zudem trage die Vorsorge-
einrichtung das Sanierungsrisiko fiir
die einbehaltenen Mittel, ohne dass
die Beziiger der Zecitrente zur Sanie-
rung herbeigezogen werden konnten.
Wenn nur das Zins- und Sanierungs-
risiko ohne Versicherung eines biome-
trischen Risikos iibernommen werde,
liege keine Altersrente, sondern die
gestaffelte Auszahlung eines Alters-
kapitals vor.

3. Bei der Zeitrente handelt es sich nicht
nur vorsorge-, sondern auch steuer-
rechtlich um eine ratenweise Auszah-
lung einer Kapitalleistung und mithin
um eine reine Zahlungsmodalitit.
Imhof/Koch verweisen hierbei auf das
Urteil des Bundesgerichts 2P43/2000
vom 26. Mai 2000, E.2.f. Der Leis-
tungsanspruch werde zum Pensio-
nierungszeitpunke fillig und ein an-
schliessender Bezug in mehreren Ra-
ten werde aus steuerrechtlicher Sicht
ignoriert. Diese Argumentation ldsst
Imhof/Koch den Schluss ziehen, dass
eine von einer Vorsorgeeinrichtung
ausgerichtete «Zeitrente» nicht in
einem engen Zusammenhang mit der
Pensionierung stehe und deshalb
nicht der Vorsorge diene. Da alle Ren-
tenleistungen einer Zeitrente zum
Zeitpunkt der Pensionierung (als Ka-
pitalabfindung) fillig wiirden, handle

es sich bei einer Zeitrente um eine

unzulissige individuelle Vermogens-
anlage bei der Vorsorgeeinrichtung.
Dies sei vom Stiftungszweck nicht
umfasst, weshalb die Vorsorgeeinrich-
tung die Aberkennung ihrer Steuer-
befreiung durch die Steuerbehérde

riskiere.

Trennung von obligatorischer und
weitergehender Altersrente

Weder die neuere Literatur noch die
Rechtsprechung haben sich bis dato mit
der Idee einer Zeitrente in der berufli-
chen Vorsorge eingehend befasst.

Betreffend Abdeckung des Langle-
berisikos lehnen es die Aufsichtsbehor-
den ab, eine iiberobligatorische Zeitrente
zusammen mit dem Langleberisiko der
obligatorischen Rente zu betrachten. Ob
damit tatsichlich umhiillende Vorsorge-
einrichtungen gemeint sind, ist nicht
ganz klar.

Festzuhalten ist, dass in umbhiillenden
Vorsorgeeinrichtungen nicht zwei ge-
trennte Altersrenten (eine obligatorische
und eine weitergehende) ausgerichtet
werden. Dies gilt auch fiir Zeitrenten-
Modelle. Die Idee von zwei getrennt
zu beurteilenden Altersrenten einer um-
hiillenden Vorsorgeeinrichtung (eine le-
benslange obligatorische Rente und eine
Zeitrente im weitergehenden Bereich der
Vorsorge) macht weder wirtschaftlich
noch aus rechtlicher Sicht Sinn. Bei einer
Altersrente aus umbhiillender Vorsorge
handelt es sich um eine einzige, unge-
teilte Rente, die im Verlauf kleiner wird,
und nicht um eine BVG-Rente in Kom-
bination mit einer gestaffelten Kapital-
auszahlung,

Doch selbst bei zwei getrennten Vor-
sorgeeinrichtungen ist die Argumen-
tation der Aufsichtsbehorden nicht iiber-
zeugend, wie im Folgenden gezeigt wird.

Zuldssige Formen der Altersleistung
Das BVG gibt den Vorsorgeeinrich-
tungen nur im Bereich der obligato-
rischen Vorsorge die Rente als grundsitz-
liche Leistungspflicht im Vorsorgefall
Alter vor.! Ein Abweichen von der Ren-
tenform ist einerseits auf Ersuchen des
Versicherten moglich, indem dieser ent-
weder sein Alterskapital als Kapitalab-
findung verlangen kann, sofern das Vor-
sorgereglement diese Option vorsieht,

' Art. 37 Abs. 1 BVG.

oder indem der Versicherte einen Viertel
seines Altersguthabens als einmalige
Kapitalabfindung sogar dann verlangen
kann, wenn die Vorsorgeeinrichtung die
Kapitalbezugsoption reglementarisch
nicht vorgesehen hat.” Andererseits kann
sich auch die Vorsorgeeinrichtung fiir die
Leistungserbringung in Form einer ein-
maligen Kapitalabfindung entscheiden,
wenn die Altersrente weniger als 10%
der Minimalrente der AHV betrigt.’

Weder in der ersten Fassung des BVG
noch in irgendeiner nachfolgenden Re-
vision wurde die Zeitrente in der Bot-
schaft oder in den parlamentarischen
Beratungen erwihnt. Die Modalititen
einer Rentenleistung wurden also vom
Gesetzgeber weder thematisiert noch in
konkreter Weise eingeschrinkt. Der Ge-
setzgeber ging offensichtlich von einer
Altersrente aus, die bis zum Eintritt des
Todesfalls geleistet wird. Er macht die
Leistung bis zum Tod aber nicht zum
zwingenden Aspekt der Definition einer
Rente.

Der Gesetzgeber hat zudem erkanng,
dass die Moglichkeit einer Kapitalab-
findung einem offensichtdichen Bediirf-
nis entspricht. Im Rahmen der 1. BVG-
Revision hielt er fest, dass diese Moglich-
keit (mit gewissen Einschrinkungen)
allen Versicherten offen stehen soll. Dem
Versicherten wurde in der Folge das
Recht gegeben, auch dann einen Teil
seines Altersguthabens als einmalige
Kapitalabfindung zu beziehen, wenn die
Vorsorgeeinrichtung die Mdglichkeit des
Kapitalbezugs reglementarisch gar nicht
vorgesehen hat.*

Hinzu kommt, dass die vorstehend
dargestellten gesetzlichen Bestimmun-
gen zur Form der Leistungen nur im
obligatorischen Bereich der beruflichen
Vorsorge gelten. Sie gelten weder in der
rein ausserobligatorischen noch im wei-
tergehenden Bereich der umhiillenden
Vorsorge.” Im Rahmen der weitergehen-
den und der ausserobligatorischen Vor-
sorge sind die Vorsorgeeinrichtungen frei
in der Gestaltung ihrer Leistungen und
— a maiore ad minus — entsprechend

2 Art. 37 Abs. 2 und 4 BVG.

S Art. 37 Abs. 3 BVG.

4 Botschaft 1. BVG-Revision, BBI 2000 2664
und 2693.

5 Vgl. Art. 5 Abs. 2 und Art. 49 Abs. 2 BVG
sowie Art. 89a Abs. 6 ZGB.
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auch in der Gestaltung der Auszahlungs-
modalititen fur Altersleistungen. Auch
das Steuerrecht sieht keine gesetzlichen
Vorschriften fir die Auszahlungsmo-
dalicdten von Altersleistungen aus der
beruflichen Vorsorge vor.

Entsprechend der vom Gesetzgeber
umschriebenen Vorgaben fiir die Form
der Leistungserbringung im Bereich der
obligatorischen sowie der gesetzlich
verankerten diesbeziiglichen Freiheit in
der weitergehenden und ausserobliga-
torischen beruflichen Vorsorge ist eine
aufsichtsrechtliche Intervention bei so-
genannten Zeitrenten-Modellen unzu-
lassig. Zulassig wire allenfalls eine steuer-
rechtliche Praxis, wonach eine Zeitrente,
die beispielsweise mindestens zehn Jahre
liuft, zwingend als Rente zu besteuern
ist. Die Staffelung einer Kapitalauszah-
lung in diesem Umfang wird steuerrecht-
lich ohnehin nicht akzeptiert.

Kein biometrisches Risiko

Der Gesetzgeber verlangte weder bei
Einfithrung des BVG noch im Rahmen
der 1. BVG-Revision, dass eine Rente
zwingend ein biometrisches Risiko ab-
decken muss. Selbst das dritte Paket der
1. BVG-Revision, das sich ausschliesslich
mit den steuerlichen Aspekten der beruf-
lichen Vorsorge befasste, sah dieses ein-
schrinkende Element fiir die Definition
einer Rente nicht vor. Das der steuer-
rechtlichen Praxis entnommene Versi-
cherungsprinzip, das per 1. Januar 2006
auf der Grundlage von Art. 1 Abs. 3
BVG mit dem neuen Art. 1h BVV2
verankert wurde, definiert die Aufbau-
phase der Vorsorge und nicht die Phase
des Leistungsbezugs.

Imhof/Koch zeigen nicht auf, auf-
grund welcher Gesetzgebung oder
Rechtsprechung sie die Abdeckung des
Langleberisikos im Rahmen eines Zeit-
renten-Modells verlangen. Dies erstaunt
nicht, existieren doch auch keine solche
Rechtsgrundlagen, die ein Verbieten von
Modellen mit sinkenden Altersrenten
rechtfertigen wiirden.

Das «zwingende Erfordernis» ecines
biometrischen Risikos fiir eine berufs-
vorsorgerechtliche Rente ist weder im
Steuerrecht noch im Vorsorgerecht vor-
gesehen. Dieses Erfordernis macht auch
vor dem Hintergrund der gesetzlich ver-
ankerten Zulissigkeit des Kapitalbezugs
keinen Sinn. Zeitrenten-Modelle kon-

nen auch die in der BVV 2 verankerten
steuerrechtlichen Grundsitze (Art. 1 bis
1h BVV2) cinhalten. Die Abgrenzung
einer gestaffelten Kapitalleistung und
einer Zeitrente ist aufgrund der steuer-
lichen Praxis zur Staffelung einer Kapi-
talleistung ohnehin nicht problematisch.

Nominalwertgarantie und
Sanierungsrisiko

Beziiglich der Nominalwertgarantie
und des Sanierungsrisikos auf dem Ren-
tendeckungskapital besteht kein Unter-
schied zwischen einer lebenslinglich zu
leistenden Altersrente und einer nur
wihrend 15 oder 20 Jahren zu leistenden
Altersrente. Auch cine lebenslingliche
Altersrente ist in ihrer Hohe zum Zeit-
punkt der Pensionierung garantiert.® So-
fern die Vorsorgeeinrichtung einem Zeit-
rentenbeziiger nicht einen zusitzlichen
Zinsanteil in einer bestimmten Hohe
garantiert, besteht kein Unterschied zu
einer normalen Altersrente.

Das Gleiche gilt fiir das Sanierungs-
risiko. Ein Altersrentner kann nur dann
und nur in demjenigen Umfang zur Leis-
tung von Sanierungsbeitrigen angehal-
ten werden, als seine Rente in den letzten
zehn Jahren vor Einfithrung der Mass-
nahme durch gesetzlich oder reglemen-
tarisch nicht vorgeschriebene Erh6hun-
gen verbessert wurde.” Dies gilt fiir alle
Rentner, also auch fiir Altersrentner,
deren Rente im Verlaufe ihrer Laufzeit
sinkt oder ganz als Zeitrente ausgestaltet
ist.

Die diesbeziigliche Argumentation
von Imhof/Koch kann nur dadurch er-
klart werden, dass diese in der Zeitrente
eine verkappte gestaffelte Kapitalabfin-
dung sehen. Hierzu besteht aber bei
einer Rente, die gemiss Reglement bei-
spielsweise mindestens 10 Jahre liuft
(meist aber tiber 15, 20 oder gar 25
Jahre), iiberhaupt kein Anlass. Aus vor-
sorgerechtlicher Sicht liegt weder ein
Zins- noch ein Sanierungsrisikotransfer
von einer Zeitrente auf die Kapitalien der
tibrigen Versicherten vor.

Kein steuerliches Missbrauchspotenzial

Schliesslich ist auch die steuerliche
Behandlung einer Zeitrente nicht prob-
lematisch. Wer sich fiir eine Zeitrente

6 Art. 65d Abs. 3 lit. b BVG.
7 Art. 65d Abs. 3 lit. b BVG.
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und gegen einen Kapitalbezug entschei-
det, nimmt ganz bewusst cine Besteue-
rung der Altersleistungen als Rente in
Kauf. Die Besteuerung der vollen Leis-
tungen zusammen mit dem {brigen
Einkommen zum normalen Einkom-
menssteuersatz ist nicht vorteilhaft. Ein
Missbrauchspotenzial kann hier gar
nicht vorhanden sein.

Im von den Aufsichtsbehérden zitier-
ten Entscheid hatte das Bundesgericht
nicht eine Zeitrente zu beurteilen, son-
dern eine reglementarische Kapitalab-
findung. Das Reglement sah fiir den
Vorsorgefall Alter den Bezug eines Alters-
kapitals vor. Im Zuge der Pensionierung
hat der Versicherte mit der Vorsorgeein-
richtung individuell vereinbart, dass die
Kapitalabfindung in drei Raten inner-
halb von fiinf Jahren ausbezahlt werden
soll. Die Beschwerde des Versicherten
gegen die Besteuerung des vollen Betrags
der Kapitalabfindung zum Zeitpunke der
Pensionierung (zum privilegierten Satz)
wurde vom Bundesgericht zu Recht ab-
gewiesen, da es sich klarerweise um eine
reglementarische Kapitalabfindung han-
delte, die gestaffelt ausbezahlt wurde.®

Imhof/Koch gehen auch beziiglich
ihrer steuerrechtlichen Argumente von
einer verkappten Kapitalauszahlung aus,
was schon der Hinweis auf den vorste-
hend beschriebenen Bundesgerichtsent-
scheid zeigt. Hierzu ist aber festzuhalten,
dass die Zeitrente (anders als die einma-
lige Kapitalleistung) nicht im Moment
der Pensionierung fillig wird, sondern
wie die lebenslingliche Altersrente im
Moment des Zugangs der einzelnen
Rentenleistung.

Das Fazit der aufsichtsbehordlichen
Praxisdarstellung, dass es sich bei einer
Zeitrente nicht nur vorsorgerechtlich,
sondern auch steuerrechtlich um die
ratenweise Auszahlung einer Kapitalleis-
tung handle, ist falsch. Entsprechend
kann auch die verkappte Drohung des
Verlusts der Steuerbefreiung an die
Adresse von Vorsorgeeinrichtungen, die
Zeitrenten-Modelle einfiihren wollen,
nicht wirklich imponieren.

Fazit
Eine berufsvorsorgerechtliche Zeit-
rente schafft fiir den Versicherten weder

8 Vqgl. Urteil Bundesgericht vom 26. Mai 2000,
2P.43/2000 E. 2.f.



88 | RECHTSFRAGEN

ein Risiko noch ermdoglicht sie diesem
eine Risikooptimierung zulasten der
Vorsorgeeinrichtung, die grosser wire als
bei einem entsprechenden Kapitalbezug.
Zudem trigt die Vorsorgeeinrichtung bei
einer Zeitrente weder ein hoheres Nomi-
nalwertrisiko noch ein hoheres Sanie-
rungsrisiko als bei einer lebenslanglich zu
leistenden Altersrente. Schliesslich kann
der Versicherte bei einer Zeitrente auch

WERBUNG

keine Steueroptimierung betreiben, da
eine Zeitrente (genau wie eine lebens-
lingliche Altersrente) zusammen mit
dem {iibrigen Einkommen im vollen
Umfang und zum iblichen Einkom-
menssteuersatz als Einkommen besteuert
wird. Selbst die Abgrenzung der Zeit-
rente vom gestaffelten Bezug einer Ka-
pitalleistung ist unproblematisch, da
eine Zeitrente immer mindestens zehn

Jahre lduft. Die Zeitrenten-Modelle, die
den Aufsichtsbehérden unterbreitet wur-
den, sehen in der Regel gar eine Laufzeit
von 15, 20 oder 25 Jahren vor. Vor
diesem Hintergrund ist die dargestellte
Praxis der Aufsichtsbehorden aus vor-
sorge- und steuerrechtlicher Sinn nicht
nachvollziehbar und aufgrund der be-
stchenden gesetzlichen Grundlagen un-
zuldssig. |
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Rente temporaire
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Libre organisation des rentes
de vieillesse non obligatoires

La pratique développée par les autorités de surveillance directe en

EN BREF

Les modalités de versement

de la rente de vieillesse qui
s’apparentent a une rente tempo-
raire dans le domaine plus étendu
n’enfreignent pas les prescriptions
légales et n’offrent pas non plus
de potentiel d'abus fiscal.

matiere de rentes temporaires constitue une immixtion illicite dans

I’organisation autonome des rentes de vieillesse non obligatoires

Dans I'édition de décembre 2020 de
«Prévoyance Professionnelle Suisse»,
Imhof/Koch expliquent qu'aux yeux des
autorités de surveillance, une rente de
vieillesse de la prévoyance profession-
nelle doit couvrir le risque de longévité,
faute de quoi elle n'est pas autorisée, car
elle est considérée comme un versement
de capital échelonné. Cette pratique des
autorités de surveillance ne peut toute-
fois sappuyer ni sur une base légale
suffisante ni sur une jurisprudence cor-
respondante. Elle n'est pas permise et la
justification qui en est donnée par les
autorités de surveillance ne saurait donc
étre suffisante.

Dans leur présentation de la défini-
tion de cette pratique, Imhof/Koch se
basent systématiquement sur la situation
juridique dans le pilier 3b, ce qui, eu
égard 2 la législation détaillée (fiscale-
ment motivée) concernant I'imposition
des prestations de la prévoyance profes-
sionnelle, est illicite en soi. Ils évoquent
aussi systématiquement la rente tempo-
raire, bien que les tranches d’une rente
temporaire soient versées indépendam-
ment de la survie ou du déces de la per-
sonne assurée, ce qui n'est justement pas
le cas dans les modéles courants (2 évaluer
par les autorités de surveillance). Une
rente de durée limitée qui est versée au
plus tard jusqu'au déces de la personne
assurée constitue une rente viagere tem-
poraire reconnue comme rente viagere
dans le domaine du pilier 3b. Pour une
meilleure lisibilité, nous avons cependant
renoncé a cette distinction ci-apres, car
elle n'est pas pertinente dans le domaine
de la prévoyance professionnelle.
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Sens et finalité
des rentes de vieillesse dégressives

Imhof/Koch retiennent que la rente
temporaire se justifie en particulier, pre-
miérement, par I'égalité de traitement
entre les assurés actifs et les retraités
concernant la répercussion de la perfor-
mance et, deuxiémement, par la gestion
de fortune professionnelle réalisée par
Pinstitution de prévoyance. Ces deux
arguments constituent au mieux une
tentative de justification de la rente tem-
poraire vis-a-vis des autorités de surveil-
lance.

Le sens et la finalité véritables d’une
rente de vieillesse dégressive au fil du
temps résident dans la nécessité de répli-
quer correctement, & travers la rente, le
besoin effectif de moyens disponibles au
cours des différentes phases de la retraite.
Au premier stade de la retraite (env.
jusqu'a I'age de 80 ou 85 ans), le besoin
de liquidités est plus élevé quau second
stade, notamment, pour deux raisons:
premierement, les retraités plus jeunes
sont encote plus actifs, voyagent plus et
sadonnent davantage a leurs loisirs.
Deuxi¢mement, les retraités plus jeunes
continuent généralement de vivre dans
leur maison et ne déménagent dans un
logement plus petit (et plus économique)
qu’une fois que les tiches ménageres de-
viennent physiquement trop fatigantes.
Une rente de vieillesse dégressive corres-
pond donc au besoin effectif de trés
nombreux retraités.

Justification de la pratique prudentielle
Les autorités de surveillance justifient
principalement leur refus des rentes tem-
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poraires en sappuyant sur trois argu-

ments:

1. Pour qu’il y ait une rente au sens de la
prévoyance professionnelle, un risque
biométrique doit étre couvert. Dans le
cas d’une rente de vieillesse, il sagit
donc du risque de longévité. Dans le
cas d’une rente temporaire, la période
durant laquelle la personne assurée
percevra la prestation est connue des la
date du départ a la retraite. Le risque
de longévité nest pas assuré, raison
pour laquelle il ne sagit pas d’une
rente, mais d’une prestation en capital
dont le versement est échelonné. Les
autorités de surveillance refusent éga-
lement de considérer une rente tem-
poraire surobligatoire conjointement
avec le risque de longévité de la rente

2.

En garantissant le paiement d’intéréts
aux bénéficiaires d’une rente de vieil-
lesse, I'institution de prévoyance as-
sume une garantie de la valeur nomi-
nale du capital qui n’a pas encore été
versé sous forme de rente temporaire.
Linstitution de prévoyance supporte
également le risque d’assainissement
pour les fonds retenus, sans que les
bénéficiaires de la rente temporaire
puissent étre sollicités pour un tel as-
sainissement. Lorsquelle nassume
que le risque de taux et le risque d’as-
sainissement sans 'assurance d’un
risque biométrique, il ne sagit pas
d’une rente de vieillesse, mais seule-
ment du versement échelonné d’un
capital de vieillesse.

La rente temporaire correspond au

en capital et, donc, & une modalité de
paiement pure, selon le droit de la pré-
voyance mais aussi selon le droit fiscal.
A cet égard, Imhof/Koch renvoient a
I'arrét du Tribunal fédéral 2P43/2000
du 26 mai 2000, consid. 2.f. Le droit
aux prestations est effectif 4 la date du
départ a la retraite et un versement
consécutif en plusieurs échéances est
ignoré dans une perspective fiscale.
Du fait de cet argument, Imhof/Koch
concluent qu'une «rente temporaire»
versée par une institution de pré-
voyance n'est pas en lien écroit avec le
départ  la retraite et ne sert donc pas
a la prévoyance. Etant donné que
toutes les prestations de rente d’'une
rente temporaire seraient dues 2 la
date du départ a la retraite (sous forme

obligatoire. versement échelonné d’une prestation de prestation en capital), la rente tem-
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poraire constitue un placement indivi-
duel illicite auprés de linstitution de
prévoyance. Cela ne serait pas couvert
par le but de la fondation, raison pour
laquelle l'institution de prévoyance
risque d’étre privée de son exonération
dimpdts par autorité fiscale.

Séparation entre rente de vieillesse
obligatoire et plus étendue

Ni la littérature récente ni la jurispru-
dence n'ont étudié en détail a ce jour le
concept d’une rente temporaire dans la
prévoyance professionnelle.

Concernant la couverture du risque
de longévité, les autorités de surveillance
refusent de considérer une rente tempo-
raire surobligatoire conjointement avec
le risque de longévité de la rente obliga-
toire. Nous ne savons pas précisément si
ce sont effectivement les institutions de
prévoyance enveloppantes qui sont vi-
sées.

Retenons que les institutions de pré-
voyance enveloppantes ne versent pas
deux rentes de vieillesse séparées (une
obligatoire et une plus étendue). Il en va
de méme des modeles de rentes tempo-
raires. Lidée de deux rentes de vieillesse
d’une institution de prévoyance envelop-
pante qui devraient étre analysées séparé-
ment (une rente obligatoire viagére et
une rente temporaire dans le domaine
plus étendu de la prévoyance) n’a aucun
sens au plan économique ni juridique.
La rente de vieillesse allouée par la pré-
voyance enveloppante représente une
rente unique non partagée qui diminue
au fil du temps, et non une rente LPP
combinée 4 un versement de capital
échelonné.

Méme dans le cas de deux institutions
de prévoyance distinctes, toutefois, I'ar-
gumentation des autorités de surveil-
lance n'est pas convaincante, ainsi que
nous le montrons ci-apres.

Formes autorisées
de la prestation de vieillesse

La LPP ne prescrit la rente comme
obligation de prestation fondamentale
dans le cas de la prévoyance vieillesse aux
institutions de prévoyance que dans le
domaine de la prévoyance obligatoire.’ Il
est possible de s'écarter de la forme de la
rente, d’'une part, sur demande de 'as-

" Art. 37 al. 1 LPP.

suré, celui-ci pouvant réclamer soit que
son capital de vieillesse lui soit versé sous
la forme d’une prestation en capital,
pour autant que le réglement de pré-
voyance prévoie cette option, soit qu'un
quart de son avoir de vieillesse lui soit
versé sous la forme d’une prestation en
capital unique, méme si l'institution de
prévoyance n'a pas prévu I'option de ver-
sement de capital dans son réglement.?
D’autre part, l'institution de prévoyance
peut également opter pour la fourniture
de prestation sous la forme d’une presta-
tion en capital unique lorsque la rente de
vieillesse représente moins de 10% de la
rente minimale de TAVS.?

La rente temporaire n'a jamais été
évoquée dans le message ou dans les
consultations parlementaires de la pre-
miere version de la LPP ni d’une quel-
conque révision ultérieure. Le législateur
n’a donc encadré ni restreint d’'une quel-
conque facon les modalités d’une presta-
tion de rente. Il a visiblement estimé que
la rente de vieillesse serait versée jusqu’a
la survenance du déces. 1l ne fait cepen-
dant pas de la prestation jusqu'au déces
un aspect contraignant de la définition
d’une rente.

Le législateur a en outre reconnu que
la possibilité d’'une prestation en capital
correspond & un besoin évident. Dans le
cadre de la premiére révision de la LPD, il
a retenu que cette possibilité devait étre
offerte a tous les assurés (avec certaines
restrictions). Par la suite, I'assuré a ob-
tenu le droit de percevoir une partie de
son avoir de vieillesse sous la forme d’une
prestation en capital unique méme si
linstitution de prévoyance ne prévoyait
méme pas la possibilité du versement de
capital dans son réglement.*

A cela sajoute que les dispositions
légales présentées ci-dessus concernant la
forme des prestations ne sappliquent
que dans le domaine obligatoire de la
prévoyance professionnelle. Elles ne
sappliquent ni dans le domaine pure-
ment hors obligatoire ni dans le domaine
plus étendu de la prévoyance envelop-
pante.’ Dans le cadre de la prévoyance

2 Art. 37 al. 2 et 4 LPP.

3 Art. 37 al. 3 LPP.

4 Message relatif a la premiere révision de la
LPP, FF 2000 2522 et 2551.

5 Cf.art.5al. 2 etart. 49 al. 2 LPP ainsi que
I'art. 89a al. 6 CC.
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plus étendue et hors obligatoire, les ins-
titutions de prévoyance sont libres d’or-
ganiser leurs prestations et — a maiore ad
minus — les modalités de versement des
prestations de vieillesse & leur gré. Le
droit fiscal ne prévoit pas non plus de
prescriptions légales pour les modalités
de versement des prestations de vieillesse
de la prévoyance professionnelle.

Conformément aux prescriptions
décrites par le législateur pour la forme
de la fourniture des prestations dans le
domaine de la prévoyance profession-
nelle obligatoire et de la liberté cor-
respondante ancrée dans la loi pour la
prévoyance professionnelle plus étendue
et hors obligatoire, une immixtion pru-
dentielle concernant les modeles dits
de rentes temporaires est illicite. Une
pratique du droit fiscal selon laquelle une
rente temporaire qui serait versée, par
exemple, pendant au moins dix ans
devrait impérativement étre imposée en
tant que rente serait éventuellement au-
torisée. Léchelonnement d’un versement
de capital de cette ampleur n’est de toute
fagon pas accepté au plan fiscal.

Aucun risque biométrique

Le législateur n’a pas exigé que la rente
couvre nécessairement un risque biomé-
trique, ni lors de lintroduction de la
LPP ni dans le cadre de la premiére révi-
sion de la LPP. Méme le troisiéme paquet
de la premiére révision de la LPB qui
était exclusivement consacré aux aspects
fiscaux de la prévoyance professionnelle,
n’a pas prévu cet élément restrictif pour
la définition d’une rente. Le principe
d’assurance déduit de la pratique fiscale
qui a été ancré dans le nouvel art. 1h
OPP 2 sur la base de l'art. 1 al. 3 LPP
au 1 janvier 2006 définit la phase de
constitution de la prévoyance, et non la
phase du versement des prestations.

Imhof/Koch ne montrent pas en vertu
de quelle législation ou jurisprudence, ils
exigent la couverture du risque de longé-
vité dans le cadre d’'un modele de rente
temporaire. Cela ne surprend pas,
puisqu’il n'existe aucune base légale de
ce type qui justifierait l'interdiction des
modeles comprenant des rentes de vieil-
lesse dégressives.

L«exigence impérative» d’'un risque
biométrique pour une rente selon le droit
de la prévoyance professionnelle n’est
prévue ni dans le droit fiscal ni dans le
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droitdela prévoyance. Cette exigence n'a
pas non plus de sens dans le contexte de
Padmissibilité du versement de capital
inscrite dans la loi. Les modeles de rente
temporaire peuvent également respecter
les principes du droit fiscal ancrés dans
POPP 2 (art. 13 1h OPP 2). La délimi-
tation entre une prestation en capital
échelonnée et une rente temporaire n'est
de toute fagon pas problématique en rai-
son de la pratique fiscale relative 2 I'éche-
lonnement d’une prestation en capital.

Garantie de la valeur nominale et risque
d’assainissement

En ce qui concerne la garantie de la
valeur nominale et le risque d’assainisse-
ment sur la réserve mathématique pour
rentes, il 0’y a pas de différence entre une
rente de vieillesse viagere et une rente de
vieillesse qui ne devrait étre versée que
pendant 15 ou 20 ans. Méme le montant
d’une rente de vieillesse viagere est ga-
ranti 3 la date du départ a la retraite.®
Dans la mesure ot linstitution de pré-
voyance ne garantit pas & un bénéficiaire
de rente temporaire une part d’intéréts
supplémentaire d’un certain montan, il
n'y a pas de différence avec une rente de
vieillesse normale.

Il en va de méme du risque d’assainis-
sement. Un bénéficiaire de rente de vieil-
lesse ne peut étre tenu de verser des
contributions d’assainissement que si sa
rente a été améliorée par des augmenta-
tions non prescrites par des dispositions
légales ou réglementaires au cours des dix
derni¢res années précédant lintroduc-
tion de la mesure et uniquement sur la
part correspondant  ces augmentations.”
Cela vaut pour I'ensemble des bénéfi-
ciaires de rente, y compris d’une rente de
vieillesse, dont la rente diminue au cours
de sa durée ou a été congue enti¢rement
sous forme de rente temporaire.

Largumentation  correspondante
d’Imhof/Koch ne sexplique que par le
fait qu'ils voient dans la rente temporaire
une prestation en capital échelonnée
déguisée. Cela ne se justifie cependant
pas du tout pour une rente qui dure par
exemple au moins dix ans selon le regle-
ment (mais généralement plus de 15, 20,
voire 25 ans). Dans la perspective du
droit de la prévoyance, il n'y a aucun

6 Art. 65d al. 3 let. b LPP.
7 Art.65d al. 3 let. b LPP.

transfert du risque de taux ou du risque
d’assainissement d’une rente temporaire
vers les capitaux des autres assurés.

Aucun potentiel d’abus fiscal

Pour finir, le traitement fiscal d’une
rente échelonnée ne pose pas non plus
probléme. Un bénéficiaire qui opte pour
une rente temporaire et non pour un ver-
sement de capital accepte sciemment une
imposition des prestations de vieillesse
sous forme de rente. Limposition des
prestations complétes avec le reste du re-
venu au taux normal de 'impdt sur le
revenu n'est pas avantageuse. 1l ne peut
donc pas y avoir d’abus potentiel.

Dans larrée cité par les autorités de
surveillance, le Tribunal fédéral n’était
pas appelé & statuer sur une rente tempo-
raire, mais sur une prestation en capital
réglementaire. Le réglement prévoyait le
versement d'un capital de vieillesse pour
le cas de prévoyance de la vicillesse. A la
suite de son départ a la retraite, 'assuré
avait convenu individuellement avec
Pinstitution de prévoyance que la presta-
tion en capital lui soit versée en trois
échéances sur une période de cinq ans. Le
recours de l'assuré contre 'imposition du
montant complet de la prestation en ca-
pital a la date du départ a la retraite (au
taux privilégié) a été rejeté par le Tribunal
fédéral 2 juste titre, car il s'agissait claire-
ment d’'une prestation en capital régle-
mentaire, versée de facon échelonnée.?

Les arguments fiscaux d’Imhof/Koch
se fondent également sur une prestation
en capital déguisée, ce que confirme
d’emblée le renvoi a l'arrée du Tribunal
fédéral décrit ci-dessus. Rappelons toute-
fois a cet égard que la rente temporaire (2
la différence de la prestation en capital
unique) n'est pas due a la date du départ
A la retraite, mais seulement a la date du
versement de la prestation de rente cor-
respondante, a I'instar de la rente de vieil-
lesse viagere.

La conclusion de 'autorité de surveil-
lance dans sa présentation de la pratique
selon laquelle une rente temporaire
constitue le versement échelonné d’une
prestation en capital, tant en droit de la
prévoyance quen droit fiscal, est erronée.
Aussi la menace de la perte de I'exonéra-
tion fiscale adressée subrepticement aux

8 Cf. arrét du Tribunal fédéral du 26 mai 2000,
2P.43/2000, consid. 2.f.

institutions de prévoyance qui souhaitent
introduire des modeles de rentes tempo-
raires n'impressionne-t-elle pas vraiment.

Conclusion

Une rente temporaire selon le droit de
la prévoyance professionnelle ne génere
aucun risque pour I'assuré et ne lui per-
met pas non plus de mieux optimiser
les risques, au détriment de l'institution
de prévoyance, quavec un versement de
capital correspondant. Avec une rente
temporaire, l'institution de prévoyance
ne supporte par ailleurs pas de risque lié
a la garantie de la valeur nominale ni de
risque d’assainissement accrus par rap-
port & une rente de vieillesse viagere.
Pour finir, I'assuré qui pergoit une rente
temporaire ne peut pas non plus prati-
quer loptimisation fiscale, puisqu’une
rente temporaire (tout comme une rente
de vieillesse viagere) est imposée intégra-
lement comme revenu avec les autres
revenus et au taux habituel de l'imp6t sur
le revenu. Méme la délimitation de la
rente temporaire par rapport au verse-
ment échelonné d’une prestation en ca-
pital ne pose aucun probleme, puisqu’une
rente temporaire dure toujours au moins
dix ans. En regle générale, les modeles de
rentes temporaires qui ont été soumis
aux autorités de surveillance prévoient
méme une durée de 15, 20, voire 25 ans.
Dans ce contexte, la pratique présentée
des autorités de surveillance n'est pas
compréhensible au regard du droit de la
prévoyance et du droit fiscal et elle est
illicite compte tenu des bases [égales exis-
tantes. |

Erich Peter

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 01-21



QUESTIONS DE DROIT | 93

Arrét du Tribunal fédéral du 30 septembre 2020 (9C_524/2019)

Fondations du pilier 3a et
fondations de libre passage

Dans un récent arrét prévu a la publication, le Tribunal fédéral (TF)

EN BREF

Les regles d’organisation et

de gouvernance des art. 48f a 48l
OPP 2 (mentionnés a I'art. 49a

al. 2 let. ¢ OPP 2) ne s’appliquent
qu’aux institutions de prévoyance

au sens propre du terme.

Angelica Meuli
Willis Towers Watson

Evelyn Schilter
Willis Towers Watson

a été appelé a se prononcer sur 'interprétation des art. 19a al. 2 OLP

et 5 al. 3 OPP 3 et en particulier sur les Directives de la Commission

de haute surveillance de la prévoyance professionnelle (CHS PP) sur

les fondations du pilier 3a et fondations de libre passage du 2 juillet 2014

(D-04/2014).

Une Fondation bancaire du pilier 3a A
(la Fondation 3a) et une Fondation de
libre passage B (la FLP) constituées
toutes deux par la méme banque, avaient
été sommées par IAutorité cantonale de
surveillance des fondations et des institu-
tions de prévoyance de la République et
canton de Genéve ("ASFIP) de modifier
leurs statuts et reglements et de les mettre
a jour conformément aux D-04/2014.
Ces derniéres prévoyaient qu'un membre
au moins du conseil de fondation ne doit
pas étre un représentant de la banque
fondatrice ni participer a la gestion ou a
la gestion de fortune de la fondation ban-
caire. Ce membre ne doit pas non plus
éure lié économiquement a la banque
fondatrice, a l'entreprise chargée de la
gestion ou 2 celle chargée de la gestion de
la fortune de la fondation.

Par décisions datées du 29 mai 2017,
IASFIP exigeait des fondations de se
conformer aux D-04/2014 et modifier
leurs statuts. Par arrét du 12 juin 2019,
le Tribunal administratif fédéral (TAF) a
rejeté les recours des fondations. Les fon-
dations demandent au TF I'annulation
de l'arrét du TAF soutenant que les déci-
sions rendues ne reposent pas sur une
base légale suflisante.

Considérants et discussion

Dans cet arrét, le TF a considéré
qu’une application & la FLP des disposi-
tions sur I'intégrité et la loyauté des res-
ponsables, les actes juridiques passés avec
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des personnes proches et les conflits d’in-
térés (art. 51b, S1cet 53a LPP) par ren-
voi de l'art. 89a al. 6 ch. 8 CC est exclue.
En effet, une fondation de libre passage
ne peut pas étre considérée comme une
fondation de prévoyance en faveur du
personnel au sens de l'art. 89a al. 6 CC,
car elle n'est pas destinée 4 la prévoyance
du personnel au sens propre du terme.

Les juges fédéraux ont ensuite pro-
cédé A un exposé des diverses modifica-
tions apportées durant ces dernieres an-
nées a lart. 49a OPP 2 ayant trait a la
responsabilité de la gestion et des tAches
del'organe supréme dans le cadre du pla-
cement de la fortune. Concluant ainsi
que les renvois aux art. 49 4 58 OPP 2
qui figurent aux 19a al. 2 OLP et 5 al. 3
OPP 3 — applicables aux fondations de
libre passage et du pilier 3a — portent
uniquement sur une application par ana-
logie des regles sur le placement de la
fortune des fondations et non les régles
de gouvernance. Partant, les renvois figu-
rantalart. 49aal. 2 let. c OPP 2, notam-
ment le renvoi a I'art. 48h al. 1 OPP 2,
ne s'appliquent pas par analogie aux fon-
dations précitées, puisque ces renvois
visent la mise en ceuvre de l'art. 51b al. 2
LPP et non celle de I'art. 71 LPP (Admi-
nistration de la fortune). Ainsi, les
D-04/2014 ayant pour fondement les
articles de la gouvernance sont contraires
alaloi.

Néanmoins, le TF a confirmé la com-
pétence de la CHS PP d’émettre des di-
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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



rectives pour concrétiser ce qui découle
de la législation ou de la jurisprudence.
Qualifiant ces directives d’ordonnan-
ces administratives, elles doivent étre
considérées comme des directives d’in-
terprétation précisant a l'intention des
autorités inférieures le sens a donner a
des notions juridiques indéterminées
figurant dans des dispositions légales,
notamment. Leur but étant de garantir
la sécurité juridique et I'égalité de traite-
ment. Il agit donc de l'opinion de I'au-
torité supérieure sur Iinterprétation des
dispositions légales et non de regles de
droit. Il en découle que le juge doit en
tenir compte dans la mesure ol elles
permettent une application correcte des
dispositions légales mais doit s'en écarter
lorsqu’elles établissent des normes qui
ne sont pas conformes aux dispositions
légales applicables.

Dans le cadre de I'examen de confor-
mité légale de ses directives, la CHS PP
organise pour chaque projet de directive
des consultations aupres des associations
et des autorités intéressées, ce qui leur
permet de se prononcer au sujet de ses
projets et, le cas échéant, au sujet de leur
conformité légale. Dans des cas concrets,
les tribunaux peuvent juger 2 titre acces-
soire de la légalité des directives de la
CHS PP, mais un examen abstrait des
directives par le juge demeure exclu.

En Pespece, lors de 'examen concret
des D-04/2014 le TF sen est écarté,
puisque ces directives concrétisent
lart. 48h al. 1 OPP 2, sortant ainsi du
cadre légal fixé par les art. 19a al. 2 OLP
et 5 al. 3 OPP 3. La base légale des
D-04/2014 faisait donc défaut, car au
lieu de concrétiser une base légale exis-
tante, ces directives complétaient les dis-
positions applicables. CASFIP ne pou-
vait donc pas imposer aux fondations
de libre passage et du pilier 3a une modi-
fication de leurs statuts en se fondant
sur lesdites directives. Notons qu’a la
suite de cet arrét, la CHS PP a abrogé
les D-04/2014 (Communication de la
CHS PP du 9 décembre 2020). Il appar-
tiendrait au législateur d’adopter, le cas
échéant, des regles de gouvernance plus
spécifiques pour les fondations de libre
passage et du pilier 3a.

La problématique de la limite des
compétences légales de la CHS PP n’est
pas nouvelle. Rappelons qu'en 2015, la
CHS PP avait I'intention de définir dans

de nouvelles directives les exigences
posées aux organes de révision. Son pro-
jet avait été critiqué lors de la consulta-
tion. A la suite, en répondant au postulat
16.3733 déposé par le député Ectlin, le
Conseil fédéral (CF) avait conclu qu'avec
son projet de directive, la CHS PP outre-
passait ses compétences légales. Le CF
avait souligné que la CHS PP pouvait
certes émettre des directives a 'intention
des organes de révision mais que l'intro-
duction d’'un agrément spécial pour
l'audit des institutions de prévoyance
érait une prérogative réservée au légis-
lateur.

Plus récemment, dans le cadre du pro-
jet de directive relative aux fondations
collectives et communes ayant pour but
d’uniformiser les modalités de collecte
des informations par les autorités de sur-
veillance afin d’accroitre la transparence
et la sécurité financiere et de créer la base
pour une évaluation des risques équiva-
lente a celle des autres institutions de
prévoyance, sest posée la question des
compétences légales dans la CHS PP
En effet, la base légale était contestée par
certaines parties participant & la procé-
dure de consultation mise en place par la
CHS PP, Reste  voir I'issue que prendra
ce projet et si la CHS PP tiendra compte
des prises de position formulées.

En somme, comme I'a rappelé le CF
a plusieurs reprises (Interpellation Ku-
precht 18.4166 et Motion Kuprecht
19.3600), la CHS PP peut certes édicter
des directives concernant les tiches
dévolues aux experts et & 'organe su-
préme des institutions, mais celles-ci ne
peuvent que concrétiser la loi, et non la
compléter. Le CF a en outre clairement
indiqué ne pas étre compétent pour véri-
fier la conformité juridique des directives
émises par la CHS PP

Conclusion

Le TF nous éclaire d’une part sur
Pinterprétation des renvois figurant aux
art. 19aal. 2 OLP et 5 al. 3 OPP 3 adop-
tées en exécution de lare. 71 LPD, en
mettant en évidence que seules les dis-
positions relatives au placement de la
fortune sappliquent par analogie aux
fondations de libre passage et du pilier
3a. En revanche, les regles d’organisation
et de gouvernance des art. 48f a 48l
OPP 2 (mentionnés a l'art. 49a al. 2
let. ¢ OPP 2) ne s'appliquent qu'aux ins-
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titutions de prévoyance au sens propre
du terme. D’autre part, on conviendra
que nonobstant la mise en place de pro-
cédures de consultation par la CHS PD,
cet arrét met en exergue les limites de
telles procédures, notamment en matiére
d’examen de la conformité légale. Le dé-
faut de base légale n’ayant en I'espéce été
relevé que lors de I'examen concret et
non en amont lors de la procédure. |
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Urteil des Bundesgerichts vom 30. September 2020 (9C_524/2019)

Saule-3a-Stiftungen
und Freizugigkeitsstiftungen

IN KURZE

Die Organisations- und
Governance-Regeln von
Art. 48f bis 48| BVV 2
gelten ausschliesslich fir
Vorsorgeeinrichtungen im
engeren Sinne.

Das Bundesgericht (BGer) hat sich im Rahmen eines

neueren, zur Publikation vorgesehenen Urteils mit der Auslegung

von Art. 19a Abs. 2 FZV und Art. 5 Abs. 3 BVV 3 und

insbesondere mit den Weisungen der Oberaufsichtskommission
Berufliche Vorsorge (OAK BV) (iber die Sdule-3a-Stiftungen
und Freiziigigkeitsstiftungen vom 2. Juli 2014 (W-04/2014) befasst.

Die Genfer Stiftungsaufsicht ASFIP
(Autorité cantonale de surveillance des
fondations et des institutions de prévoy-
ance de la République et canton de Ge-
neve) hatte eine Sdule-3a-Bankstiftung A
(die 3a-Stiftung) und eine Freiziigig-
keitsstiftung B (die FZS), die beide
durch die gleiche Bank gegriindet wor-
den waren, zur Anderung ihrer Statuten
und Reglemente und Anpassung an die
Weisungen W-04/2014 aufgefordert.
Letztere sahen vor, dass mindestens ein
Mitglied des Stiftungsrats nicht der
Griinderbank angehéren und weder in
der Geschiftsfithrung noch in der Ver-
mogensverwaltung der Stiftung titig sein
darf. Dieses Mitglied darf auch nicht an
der Griinderbank oder an dem mit der
Geschiftsfithrung oder der Vermégens-
verwaltung betrauten Unternehmen
wirtschaftlich berechtigt sein.

Die ASFIP verlangte von den Stiftun-
gen mit Entscheiden vom 29. Mai 2017,
sich an die Weisungen W-04/2014 zu
halten und ihre Statuten entsprechend
anzupassen. Das Bundesverwaltungsge-
richt (BVGer) wies die Beschwerde der
Stiftungen mit Urteil vom 12. Juni 2019
ab. Die Stiftungen beantragten beim
beim BGer, das Urteil des BVGer sei
aufzuheben, mit der Begriindung, die
Entscheide der ASFIP wiirden einer
ausreichenden rechtlichen Grundlage
entbehren.

Erwégungen und Diskussion

Das BGer hielt in seinem Urteil fest,
dass eine Anwendung der Bestimmungen
tiber die Integricit und Loyalitic der
Verantwortlichen, die Rechtsgeschifte
mit Nahestehenden sowie die Interessen-
konflikte (Art. 51b, 51c und 53a BVG)
auf die FZS gestiitzt auf Art. 89a Abs. 6
Ziff. 8 ZGB nicht méglich sei. Eine Frei-
zligigkeitsstiftung sei nicht als Personal-
fiirsorgestiftung im Sinne von Art. 89a
Abs. 6 ZGB anzusehen, da sie nicht dem
Zweck der Personalvorsorge im engeren
Sinne diene.

Die Bundesrichter gingen sodann auf
die verschiedenen Anderungen ein, die
in den vergangenen Jahren an Art. 49a
BVV 2 beziiglich Fiithrungsverantwor-
tung und Aufgaben des obersten Organs
im Rahmen der Vermogensanlage vor-
genommen wurden. Sie kamen zum
Schluss, dass sich die Verweise auf Art.
49 bis 58 BVV 2 in Art. 19a Abs. 2 FZV
sowie Art. 5 Abs. 3 BVV 3 — die auf
Freiziigigkeitsstiftungen und Siule-3a-
Stiftungen anwendbar sind — ausschliess-
lich auf eine analoge Anwendung der Rege-
lungen zur Vermaigensanlage der Stiftun-
gen und nicht auf die Governance-Regeln
beziehen. Deshalb seien die Verweise in
Art. 49a Abs. 2 Bst. ¢ BVV 2, insbeson-
dere der Verweis auf Art. 48h Abs. 1
BVV2, nicht anlaog auf die genannten
Stiftungen anwendbar. Diese Norm kon-
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kretisiere Art. 51b Abs. 2 BVG (Gover-
nance) und nicht Art. 71 BVG (Ver-
mogensverwaltung). Die Weisungen
W-04/2014, die sich auf die Gover-
nance-Artikel stiitzen, seien somit geset-
zeswidrig,

Dessen ungeachtet hat das BGer die
Kompetenz der OAK BV bestitigt, Wei-
sungen zur Konkretisierung der Gesetz-
gebung oder Rechtsprechung zu erlassen
und hat die Qualifikation dieser Weisun-
gen als Verwaltungsverordnung durch
das BVGer bestitigt. Verwaltungsver-
ordnungen dienen untergeordneten In-
stanzen als Richdinie zur Auslegung
unbestimmter Rechtsbegriffe in gesetz-
lichen Bestimmungen. Ihr Ziel ist es, die
Rechtssicherheit und Gleichbehandlung
zu gewihrleisten. Es handelt sich somit
um die Auffassung der iibergeordneten
Instanz hinsichtlich der Auslegung ge-
setzlicher Bestimmungen und nicht um
Rechtsvorschriften. Das Gericht muss
Verwaltungsverordnungen insofern be-
riicksichtigen, als sie die korrekte An-
wendung der gesetzlichen Bestimmun-
gen gestatten, nicht aber dann, wenn sie
Regeln enthalten, welche tiber die gesetz-
lichen Bestimmungen hinausgehen.

Die OAK BV fiihrt fiir jeden Wei-
sungsentwurf eine Vernchmlassung bei
den interessierten Verbinden und Par-
teien durch, in dessen Rahmen sich diese
zum Entwurf und gegebenenfalls des-
sen Rechtskonformitit dussern konnen.
Die Gerichte kénnen die Weisungen zu-
dem in konkreten Anwendungsfillen auf
die Rechtskonformitit priifen. Eine abs-
trakte Uberpriifung durch die Gerichte
ist dagegen nicht méglich.

Bei der Prifung der Weisungen
W-04/2014 im konkreten Fall hat das
BGer festgestellt, dass fir diese Wei-
sungen ecine Rechtsgrundlage fehle, da
sie Art. 48h BVV 2 konkretisieren und
somit aus dem durch Art. 19a Abs. 2
FZV und Art. 5 Abs. 3 BVV 3 gesetzten
rechtlichen Rahmen fallen. Sie konkre-

tisieren nicht eine bestehende gesetzliche
Bestimmung sondern erginzen diese.
Die ASFIP war somit nicht berech-
tigt, der Freiziigigkeitsstiftung und der
Siule-3a-Stiftung eine Anderung ihrer
Statuten gestiitzt auf die genannten
Weisungen aufzuerlegen. Die OAK BV
hat infolge dieses Urteils die Weisungen
W-04/2014 inzwischen aufgehoben
(Mitteilung der OAK BV vom 9. Dezem-
ber 2020). Es obliegt dem Gesetzgeber,
gegebenenfalls spezifischere Governan-
ce-Regeln fiir Freiziigigkeitsstiftungen
und Siule-3a-Stiftungen zu erlassen.

Das Thema der fehlenden Rechts-
grundlage bei Weisungen der OAK BV
ist nicht neu. So wollte die OAK BV im
Jahr 2015 die den Revisionsstellen auf-
erlegten Anforderungen im Rahmen
neuer Weisungen definieren. Der ent-
sprechende Entwurf war im Rahmen der
Vernehmlassung kritisiert worden. In der
Folge entschied der Bundesrat in Beant-
wortung des von Stinderat Ettlin ein-
gereichten Postulats 16.3733, dass die
OAK BV mit ihrem Weisungsentwurf
ihre rechtlichen Kompetenzen {iber-
schritten habe. Der Bundesrat unter-
strich damals, dass die OAK BV zwar
Weisungen an die Revisionsstellen erlas-
sen konne, dass die Einfithrung einer
Spezialzulassung fiir die Prifung von
Vorsorgeeinrichtungen jedoch dem Ge-
setzgeber vorbehalten sei.

Die Frage nach der geniigenden
Rechtsgrundlage stellte sich vor kurzem
auch im Rahmen des Entwurfs der Wei-
sung der OAK BV iiber Sammel- und
Gemeinschaftsstiftungen, mit der die
Modalititen der Informationserhebung
durch die Aufsichtsbehérden vereinheit-
licht werden sollten, um die Transparenz
und die finanzielle Sicherheit zu ver-
bessern und die Grundlage fiir eine
Risikobeurteilung zu schaffen, die der-
jenigen anderer Vorsorgeeinrichtungen
entspricht. Mehrere Parteien, die am
Vernehmlassungsverfahren der OAK BV
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teilnahmen, stellen die rechtliche Grund-
lage in Abrede. Es bleibt abzuwarten, was
in dieser Sache weiter geschicht und ob
die OAK BV die cingereichten Stellung-
nahmen beriicksichtigen wird.

Zusammenfassend kann die OAK BV,
wie der Bundesrat wiederholt festgestellt
hat (Interpellation Kuprecht 18.4166
und Motion Kuprecht 19.3600), zwar
Weisungen betreffend die Aufgaben der
Experten und obersten Organe der
Vorsorgeeinrichtungen erlassen, diese
diirfen das Gesetz aber nur konkreti-
sieren und nicht erginzen. Der Bun-
desrat hat des Weiteren festgehalten,
dass er nicht zustindig sei, die Gesetzes-
konformitit der durch die OAK BV er-
lassenen Weisungen zu priifen.

Ergebnis

Das BGer klirt uns einerseits iiber die
Tragweite der Verweise in Art.19a Abs. 2
FZV und Art. 5 Abs. 3 BVV 3 auf, die
zur Konkretisierung von Art. 71 BVG
erlassen wurden. Es stellt klar, dass aus-
schliesslich die Bestimmungen zur Ver-
mogensanlage sinngemiss auf Freiziigig-
keitsstiftungen und Siule-3a-Stiftungen
anwendbar sind. Die Organisations- und
Governance-Regeln von Art. 48f bis 481
BVV 2 (erwihnt in Art. 49a Abs. 2 Bst. ¢
BVV2) gelten demgegeniiber aus-
schliesslich fiir Vorsorgeeinrichtungen
im engeren Sinne. Andererseits ist fest-
zustellen, dass dieses Urteil die Grenzen
der von der OAK BV durchgefiihrten
Vernehmlasungsverfahren aufzeigt, ins-
besondere betreffend die Priffung der
Gesetzeskonformitit der von der OAK
BV erlassenen Weisungen. Im vorliegen-
den Fall wurde das Fehlen ciner gesetz-
lichen Grundlage erst nach Erlass der
Weisungen bei der gerichtlichen Uber-
priffung in einem konkreten Anwen-
dungsfall festgestellt. |

Angelica Meuli
Evelyn Schilter
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IVG-Revision 2022

Handlungshedarf fur
Pensionskassen

Noch kaum auf dem Radar von Pensionskassen sind

IN KURZE

Ab 2022 wird auch in der
beruflichen Vorsorge eine prozent-
genaue |V-Rente ausgerichtet.

Hans-Ulrich Stauffer
Dr. iur., Advokat,
Partner Pico Vorsorge AG, Basel

die durch die Revision des Invalidenversicherungsgesetzes anstehenden

Anderungen im Bereich der beruflichen Vorsorge.

Die unter dem Namen «Weiterentwick-
lung der IV» vom Parlament am 19. Juni
2020 verabschiedete Revision wird auf
den 1. Januar 2022 in Kraft treten. Das
Ziel der Reform ist die Ausschépfung des
Eingliederungspotenzials und die Stir-
kung der Vermittlungsfihigkeit der Ver-
sicherten. Der Fokus liegt dabei gemiss
bundesritlicher Botschaft auf denjeni-
gen Gruppen, fiir die die bestehenden
Instrumente der Invalidenversicherung
(IV) optimiert werden konnen. Zudem
soll die Koordination mit den tibrigen
beteiligten Akteuren verbessert werden.'

Verfeinertes Rentenraster

Eine der zahlreichen Anderungen —
auf die hier nicht alle eingegangen wird
— betrifft die Rentenhdhe. Bisher werden
in der IV Viertelsrenten, halbe Renten,
Dreiviertelsrenten und ganze Renten
ausgerichtet. Dieser grobe Raster wird
nun verfeinert.

Neu wird der Rentenanspruch in pro-
zentualen Anteilen an einer ganzen Rente
festgelegt (Art. 28a Abs. 1 IVG). Bei
einem Invalidititsgrad von 50-69 %
entspricht die Rente dem prozentualen
Anteil (Art. 28a Abs. 2 IVG). Bei einem
Invaliditdtsgrad von tiber 70 % wird —
wie bis anhin — eine ganze IV-Rente aus-
bezahlt (Art. 28a Abs. 3 IVG). Komple-
xer ist die Abstufung bei einem Invali-
ditdtsgrad zwischen 40% und 49 %.
Hier gelangt gemiss Art. 28a Abs. 4 IVG
cine spezielle Abstufung zur Anwen-
dung. Die Abstufung betrigt in der
Rentenbemessung integral jeweils 2.5 %
pro 1% Invalidicit (siche Tabelle).

' Botschaft Weiterentwicklung der IV, BBI 2017,
2542.

Auswirkungen auf die
berufliche Vorsorge

Dieses neue Rentenraster wird ab
2022 auch in der beruflichen Vorsorge
gelten. Mit den Gesetzesinderungen im
IVG sind nimlich auch Anderungen im
BVG beschlossen worden. Der Grund-
satz, wonach beim Leistungsfall Invalidi-
tdt eine Bindung an die Festlegungen der
IV-Stelle beziiglich IV-Grad und Leis-
tungsbeginn besteht — die sogenannte
Bindungswirkung —, wird nicht in Frage
gestellt, zumal sich durch die Revision
die Methode zur Bemessung des Invali-
dititsgrads nicht dndert.?

Hingegen wird der fiir die IV neu gel-
tende Rentenraster auch fiir die berufli-
che Vorsorge verbindlich. Damit soll die
erwiinschte Gleichstellung zwischen IV
und beruflicher Vorsorge beibehalten
werden. Die Rentenhdhe ergibe sich neu
aus dem eingefiigten Art. 24a BVG. Der
Rentenanspruch wird wie in der IV in
prozentualen Anteilen an einer ganzen
Rente festgelegt (Art. 24a Abs. 1 BVG).
Bei einem Invalidititsgrad von 50 % bis
69 % entspricht die Rente dem prozen-
tualen Anteil (Art. 24a Abs. 2 BVG). Bei
einem Invaliditdtsgrad von iiber 70 %
wird — wie bis anhin — von der Vorsorge-
einrichtung eine ganze IV-Rente ausbe-
zahlt (Art. 24a Abs. 3 BVG). Komplexer
ist die Abstufung bei einem Invaliditdts-
grad zwischen 40 % und 49 %. Hier ge-
langt gemiss Art. 24a Abs. 4 BVG die
gleiche Abstufung zur Anwendung, wie
sie in der IV gilt (siche Tabelle).

2 Methode des Einkommensvergleichs gem.
Art. 16 ATSG; BBI 2017, 2620.
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Abstufung zwischen 40 % und 49 %
IV-Grad

Invaliditéts- Hohe der Rente gemessen
grad an ganzer Rente
40% 25%

41% 27.5%

42% 30%

43% 32.5%

44% 35%

45% 37.5%

46 % 40%

47% 42.5%

48% 45%

49% 47.5%

Problembereich 1: umbiillende Vorsorge

Wie alle Bestimmungen zum Leistungs-
recht ist auch der neue Art. 242 BVG
nicht in den Katalog von Art. 49 Abs. 2
BVG aufgenommen worden. Damit gel-
ten die gednderten Bestimmungen nur
fiir den Obligatoriumsbereich. Die Bot-

WERBUNG
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schaft hilt denn auch fest: «Eine Ver-
pflichtung zur Ubernahme eines stu-
fenlosen Rentensystems auch im {iber-
obligatorischen Bereich wird nicht
vorgeschlagen, sodass die entsprechen-
den Reglemente weiterhin andere Lo-
sungen vorsechen konnen, sofern die
Leistungen den gesetzlichen Minimal-
bestimmungen entsprechen».?

Vorsorgeeinrichtungen kénnen somit
wie bis anhin die Hohe der IV-Rente un-
abhingig von den gesetzlichen Bestim-
mungen festlegen. Fiir Vorsorgeeinrich-
tungen im Bi-Primat dndert sich somit
nichts. Nach wie vor kommt das Anrech-
nungsprinzip zur Anwendung. Ob je-
doch eine vom gesetzlichen Rentenraster
abweichende Bestimmung der Renten-
héhe im Sinne eines Rentensplits sinn-
voll ist, muss bezweifelt werden, einer-
seits aufgrund der komplexen Durchfiih-
rung, andererseits aufgrund der kaum
gegebenen Akzeptanz.

° BBI 2017, 2625.

Problembereich 2: laufende Renten

Mit der Einftihrung des neuen Ren-
tensystems sind auch Ubergangsbestim-
mungen aufgenommen worden.* Sie zie-
len darauf ab, dass Beziiger von Renten
durch die Einfithrung des neuen Renten-
systems nicht unmittelbar schlechter ge-
stellt werden, sondern erst mit zeitlicher
Verzdgerung. So bleibt fiir Rentenbezie-
hende, deren Rentenanspruch vor 2022
entstanden ist und die bei Inkrafttreten
der Gesetzesinderung das 55. Altersjahr
noch nichtvollendet haben, der bisherige
Rentenanspruch bestehen, bis sich der
Invaliditdtsgrad dndert. Die Rentenhohe
indert sich erst dann, wenn sich der IV-
Grad bei einer Neubeurteilung um min-
destens 5% indert (ebenfalls revidierter
Art. 17 Abs. 1 ATSG).?

4 Ubergangsbestimmungen zur Anderung vom
19. Juni 2020 (Weiterentwicklung der IV).

° DieinArt. 17 Abs. 1 lit. b genannte Erh6hung
des IV-Grads auf 100 % spielt in der berufli-
chen Vorsorge keine Rolle; BBI 2017, 2682.

PUBLICITE

auch die Stiftungsbuchhaltung.
Ihre Aufgaben

und professionell.

auf.

Ihr Profil

Richtung abgeschlossen.

hektischen Zeiten zuverlassig und genau.

Ihre Perspektiven

(z.B. der Fachschule fiir Personalvorsorge).
* Arbeitsort ist Aarau (Nahe Bahnhof).
* Geplanter Stellenantritt ist der 1. Juni 2021

Kontakt

Infolge einer Pensionierung suchen wir im Sinne einer Nachfolgeregelung eine/n

SACHBEARBEITER/-IN PENSIONSKASSE (100 %), AARAU

Die Veska Pensionskasse ist eine autonome Verbands-Gemeinschaftsstiftung fir das Gesundheits- und Pflegepersonal. |hr sind ca. 80
Spitéler, Heime, Spitex-Vereine und Pflege-Organisationen in der gesamten Deutsch- und auch in der Westschweiz angeschlossen.
Unser kleines Geschaftsstellen-Team in Aarau betreut insgesamt rund 7800 Versicherte und 1500 Rentenbezlger. Die Aufgaben der
Geschéftsstelle sind neben der Geschéftsflihrung der Vorsorgestiftung, der versicherungstechnischen und der Vermégensverwaltung

* Sie wickeln die vielfaltigen Geschaftsfalle unserer Gemeinschaftsstiftung gemeinsam im Team ab. Dazu gehéren Ein- und Austritte
von Versicherten, diverse Mutationen, Erledigung von freiwilligen Einlagen und Gesuchen fir Wohneigentumsforderung, Scheidungs-
berechnungen, Pensionierungen sowie verschiedene Leistungsfalle.

« Sie sind die Anlaufstelle fur die angeschlossenen Arbeitgeber, Versicherte und Rentenbezlger und beantworten Anfragen zeitnah

« Sie beraten die Ihnen zugeteilten Anschlisse regelmassig, betreuen sie umfassend und bauen eine langfristige Beziehung zu ihnen

* Sie arbeiten an Projekten mit, bringen sich aktiv ein und erweitern lhr Wissen kontinuierlich.

 Sie bringen mehrjéhrige Erfahrung im Bereich der beruflichen Vorsorge mit und haben idealerweise eine Weiterbildung in diese

* Sie haben Freude an der Betreuung von Arbeitgebern und Versicherten, begeistern sich fir Vorsorgethemen und verstehen die
Zusammenhénge zwischen Vorsorge, Anlagen und Steuern.
« Sie arbeiten gerne im Team, sind kommunikativ und kundenorientiert und gelibt im Umgang mit MS-Office (Outlook, Excel und Word).
Idealerweise kennen Sie bereits die Pensionskassen-Applikation «SwissPension 6».
* Sie fUhlen sich wohl in einem dynamischen und dienstleistungsorientierten Umfeld, gehen strukturiert vor und arbeiten auch in

* |hre Muttersprache ist Deutsch, Franzdsischkenntnisse sind von Vorteil.
* Als familidres und motiviertes Team bieten wir ein unkompliziertes Ambiente, ein gutes Arbeitsklima und faire Anstellungsbedingungen.

* Der Kontakt mit Arbeitgebern, Versicherten und Rentenbeziigern bietet Ihnen die Méglichkeit zu eigenverantwortlichem Arbeiten.
* Wir férdern Sie individuell und unterstitzen Sie im Rahmen Ihres Jobprofils, bei Interesse auch bei einer externen Weiterbildung

Néhere Auskiinfte erhalten Sie bei Martin Hammele, Telefon 062 822 06 64. Ihre Bewerbung mit den ublichen Unterlagen richten Sie
bitte an: Veska Pensionskasse, Jurastrasse 9, 5000 Aarau, oder per E-Mail an martin.hammele@veskapk.ch.

H+
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Der bisherige Rentenanspruch bleibt
ferner auch nach einer Anderung des In-
validitdtsgrads nach Art. 17 Abs. 1 ATSG
bestehen, sofern die Anwendung von
Art. 24a BVG zur Folge hat, dass der bis-
herige Rentenanspruch bei einer Erho-
hung des Invalidititsgrads sinkt oder bei
einem Sinken des Invalidititsgrads an-
steigt (Art. 24a Abs. 2 BVG). Fiir jiingere
Rentenbeziehende, deren Rentenan-
spruch vor Inkrafttreten dieser Ande-
rung entstanden ist und die bei Inkraft-
treten dieser Anderung das 30. Altersjahr
noch nicht vollendet haben, wird die
Regelung des Rentenanspruchs nach
Art. 24a BVG spitestens zehn Jahre nach
Inkrafttreten der Anderung, somit ab
2032 angewendet. Falls der Rentenbe-
trag im Vergleich zum bisherigen Betrag
sinkt, wird der versicherten Person der
bisherige Betrag solange ausgerichtet, bis
sich der Invalidititsgrad nach Art. 17
Abs. 1 ATSG verindert (Art. 24 Abs. 3
BVG).

Schliesslich wird festgehalten, dass
wihrend der provisorischen Weiterver-
sicherung nach Art. 26a BVG die An-
wendung von Art. 24a aufgeschoben
wird (Art. 24a Abs. 4 BVG).

Fiir iltere Rentenbeziehende, die be-
reits das 55. Altersjahr zuriickgelegt ha-
ben, gilt weiterhin das bisherige Recht.

Deren Renten werden gemiss lit. b der
Ubergangsbestimmungen 2020 (UB)
somit nicht angepasst. Eine Anpassung
wiirde sich somit nur dann ergeben,
wenn sich in den tatsichlichen Verhilt-
nissen etwas dndert, beispielsweise wenn
sich der IV-Grad erhsht oder senkt. In
einem solchen Fall wiirde sich der An-
spruch weiterhin nach altem Recht be-
messen. Somit besteht bis zum Erreichen
des Riicktrittsalters dieser Versicherten-
kategorie wihrend maximal zehn Jahren
ein Dualismus in der Berechnung der
Invalidenrente der beruflichen Vorsor-
ge.’

Besondere Regeln gelten auch fiir In-
valide, die gemiss Art. 26a BVG nach
einer Herabsetzung oder Authebung der
Invalidenrente in der bisher leistungs-
pflichtigen Vorsorgeeinrichtung wih-
rend drei Jahren weiterversichert sind.
Wihrend dieser Weiterversicherung ent-
steht kein neues Vorsorgeverhiltnis beim
neuen Arbeitgeber (Art. 1j Abs. 1 lit. d
BVV?2). Fiir die laufende Weiterver-
sicherung nach Art. 26a BVG wurde
die Bestimmung aufgenommen, dass das
neue Rentenraster nicht zur Anwendung
gelangt (lit. a Abs. 4 Ubergangsbestim-
mungen 2020).

¢ BBI 2017, 2619.

Weitere Gesetzesanderungen

Im Windschatten der IV-Revision
werden zum Datenaustausch zwei Arti-
kel im BVG gedndert respektive neu auf-
genommen. Mit Art. 87 Abs. 2 BVG
erhilt die Vorsorgeeinrichtung das
Recht, einen von ihr festgestellten un-
rechtmissigen Bezug von Leistungen
den Organen der betroffenen Sozialver-
sicherung mitzuteilen. Dieses Recht be-
steht auch gegeniiber anderen Vorsorge-
einrichtungen, die von einem unrecht-
missigen Bezug betroffen sind (Art. 88
BVG). Diese neuen Bestimmungen ste-
hen im Zusammenhang mit der Be-
kimpfung von Missbriuchen.

Diesbeziiglich ist im Ubrigen auf den
im Zusammenhang mit der Revision des
ATSG neu ins Gesetz aufgenommenen
Art. 26b BVG zu verweisen, wonach eine
Vorsorgeeinrichtung berechtigt ist, die
Zahlung der Invalidenrente vorsorglich
einzustellen, wenn sie Kenntnis dariiber
erhilt, dass die IV-Stelle gestiitzt auf
Art. 52a ATSG die vorsorgliche Einstel-
lung der Zahlung der Invalidenrente ver-
fligt hat. Damit soll ein missbrauchlicher
Bezug unterbunden werden.” |

7 Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes
Uber den Allgemeinen Teil des Sozialversi-
cherungsrechts, BBI 2018, 1638.
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Necessité d’agir pour les caisses

de pensions

EN BREF

A partir de 2022,

les rentes Al linaires seront
également introduites dans

la prévoyance professionnelle.

Jusqu’a présent, les changements que la révision de la loi sur

I’assurance-invalidité apporte dans le domaine de la prévoyance

professionnelle sont passés plus ou moins inapergus aupres

des caisses de pensions.

Sous le titre «<Développement continu de
Ay, la révision a été adoptée par le Par-
lement le 19 juin 2020 et elle prendra
effet le 1" janvier 2022. La réforme vise
a exploiter le potentiel de réadaptation et
a renforcer 'aptitude au placement des
assurés. Dans son message, le Conseil
fédéral explique que la réforme vise avant
tout les groupes pour lesquels les instru-
ments existants de I'assurance invalidité
(Al) peuvent étre optimisés. En outre,
la coordination avec les autres acteurs
concernés doit étre améliorée.!

Une échelle de rentes affinée

Lun des nombreux changements —
qui ne seront pas tous abordés ici —
concerne le niveau des rentes. Jusqu'a
présent, Al versait des rentes de 25 %,
des demi-rentes, des rentes de 75 % et
des rentes compleétes. Cette grille gros-
siére a été affinée.

Le droit a la rente sera désormais
déterminé en pourcentage d’une rente
enti¢re (art. 28a al. 1 LAI). Pour un taux
d’invalidité compris entre 50 et 69 %, la
quotité de la rente correspond au taux
d’invalidité (art. 28a al. 2 LAI). Pour un
taux d’invalidité supérieur a 70 9%, une
rente Al compléte est versée — comme
jusqu'ici (art. 28a al. 3 LAI). Léchelon-
nement est plus complexe pour un taux
d’invalidité compris entre 40 et 49 %.
Selon I'art. 28a al. 4 LAI, une échelle sera
applicable avec intégralement 2.5% de
rente pour 1% d’invalidité (voir tableau,
page 103).

T Message concernant le développement
continu de I'Al, FF 2017, 2542,
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Gonséquences pour la prévoyance
professionnelle

Cette nouvelle échelle de rentes sera
également applicable dans la prévoyance
professionnelle a partir de 2022. Dans la
foulée de la révision de 'Al, des modifi-
cations ont en effet également été déci-
dées pour la LPP. Le principe de l'effet
contraignant voulant qu’en cas de surve-
nance d’une invalidité la détermination
du degré d’invalidité et du début des
prestations soit liée aux dispositions de
loffice Al en la matiére n'est pas remis en
question, d’autant plus que la révision ne
modifie pas la méthode d’évaluation du
degré d’invalidité.”

En revanche, la nouvelle échelle de
rentes introduite dans I'Al sera égale-
ment déterminante pour la prévoyance
professionnelle. Ceci afin de maintenir
égalité souhaitée entre I'Al et la pré-
voyance professionnelle. Le montant de
la rente émane désormais du nouvel
art. 24a LPP. Comme dans I’'Al la rente
est déterminée en pourcentage d’une
rente entiére (art. 24a al. 1 LPP). Pour un
taux d’invalidité compris entre 50 et
69 %, la quotité de la rente correspond
au taux d’invalidité (art. 24a al. 2 LPP).
Pour un taux d’invalidité supérieur a
70%, une rente Al compléte est versée
— comme jusqu'ici (art. 24a al. 3 LPP).
Léchelonnement est plus complexe pour
un taux d’invalidité compris entre 40 et
499%. Le cas échéant, I'échelonnement
de ’Al est repris en vertu de I'art. 24a al.
4 LPP (voir tableau).

2 Méthode de comparaison des revenus selon
art. 16 LPGA; FF 2017, 2620.
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Echelonnement pour un taux
d’invalidité entre 40 et 49 %

Taux Quotité de rente par
d’invalidité rapport a une rente entiére
40% 25%

41% 27.5%

42% 30%

43% 32.5%

44% 35%

45% 37.5%

46 % 40%

47 % 42.5%

48% 45%

49% 47.5%

Problématique no I:
la prévoyance enveloppante

Comme toutes les dispositions rela-
tives au droit des prestations, le nouvel
art. 24a LPP n'a pas été repris dans le
catalogue de l'art. 49 al. 2 LPD. Cela si-
gnifie que les dispositions modifiées ne
sappliquent qu’au secteur obligatoire.
D’ailleurs, le message constate logique-
ment: «Il n'est pas recommandé d’im-
poser Iextension du systéme de rentes
linéaires au domaine surobligatoire. Cela
signifie que les reglements pertinents
peuvent continuer & prévoir d’autres so-
lutions, & condition que les prestations
soient conformes au minimum prévu par
la loi».?

En d’autres termes, les institutions de
prévoyance peuvent continuer 2 fixer le
montant des rentes Al indépendamment
des dispositions légales. Par conséquent,
pour les institutions de prévoyance en
bi-primauté, rien ne change. Le principe
d’imputation reste applicable. Toutefois,
il semble peu judicieux d’appliquer une
échelle de rentes différente de I'échelle
officielle et de pratiquer de fait un split-
ting de rente, d’'une part en raison de la
complexité de la procédure et d’autre
part, parce que ce serait mal accepté.

Problématique no 2: les rentes en cours
Lintroduction du nouveau systéme

de rentes a été accompagnée de la mise en

place de dispositions transitoires.* Ces

8 FF 2017, 2625.

4 Dispositions transitoires relatives a la modi-
fication du 19 juin 2020 (Développement
continu de I'Al).

mesures visent 4 garantir que les béné-
ficiaires de rentes ne soient pas immédia-
tement pénalisés par I'introduction du
nouveau systéme de rentes, mais avec un
décalage dans le temps. Ainsi, pour les
bénéficiaires de rente dont le droit a la
rente est né avant 2022 et qui n'ont pas
encore atteint I'4ge de 55 ans au moment
de I'entrée en vigueur de la modification
de la loi, le droit 4 la rente antérieur sera
maintenu jusqu'a ce que leur degré d’in-
validité change. Le montant de la rente
ne change que si le taux d’invalidité subit
un changement d’au moins 5% lors
d’une réévaluation (selon art. 17 al. 1
LPGA également révisé).’

Lancien droit a la rente reste égale-
ment en vigueur méme apres une modi-
fication du degré d’invalidité conformé-
ment & I'art. 17 al. 1 LPGA lorsque I'ap-
plication de lart. 24a LPP entraine une
baisse de I'ancien droit 4 la rente en cas
d’augmentation du degré d’invalidité ou
une augmentation en cas de diminution
du degré d’invalidité (art. 24a al. 2 LPP).
Pour les jeunes bénéficiaires de rente
dont le droit a la rente est né avant 'en-
trée en vigueur du nouveau systeme et
qui n'ont pas encore atteint I'dge de
30 ans au moment de 'entrée en vigueur
de la modification, la réglementation du
droit a la rente selon art. 24a LPP sera
applicable au plus tard dix ans aprés U'en-
trée en vigueur de la modification, soiten
2032. Si le montant de la rente diminue
par rapport i I'ancien montant, la per-
sonne assurée percevra I'ancien montant
jusqua ce que le degré d'invalidité
change conformément a lart. 17 al. 1
LPGA (art. 24 al. 3 LPP).

Enfin, il est précisé que tant que dure
Iassurance provisoire selon art. 26a LPP,
Papplication de lart. 24a est différée
(art. 24a al. 4 LPP).

Pour les bénéficiaires de rente qui ont
déja atteint I'dge de 55 ans, la loi précé-
dente reste en application. Leurs rentes
ne seront pas adaptées conformément a
la lettre b des dispositions transitoires
2020 (DT). Un ajustement ne se produi-
rait donc qu'en cas de changement des
circonstances effectives, par exemple si le
degré d’invalidité devait augmenter ou

S augmentation du taux d’invalidité a 100 %
mentionnée a I'art. 17 al. 1 let. b est sans
incidence sur la prévoyance professionnelle;
FF 2017, 2682.
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diminuer. Dans ce cas, le droit 4 la rente
continuerait a étre déterminé en fonction
de l'ancien droit. Ainsi, jusqu'a ce que
cette catégorie d’assurés atteigne I'dge de
la retraite, il existera pendant dix ans au
maximum un dualisme dans les moda-
lités de calcul de la rente accordée sous le
régime de la prévoyance professionnelle.®

Des regles spéciales sappliquent éga-
lement aux personnes invalides dont
lassurance est maintenue pendant trois
ans aupres de institution de prévoyance
qui était tenue de fournir des prestations
jusqu’ici conformément a I'art. 26a LPP.
Pendant cette période de maintien de
Iassurance il ne nait pas de nouveau rap-
port de prévoyance auprés d’'un nouvel
employeur (art. 1j al. 1 lec. d OPP 2).
Pour le maintien de l'assurance selon
art. 26a LPD, il a été prévu que la nou-
velle échelle de rentes ne sappliquera pas
(let. a al. 4 dispositions transitoires
2020).

Autres modifications de la loi

Dans le sillage de la révision de Al
deux articles sur I'échange de données
ont été respectivement modifiés et admis
dans la LPP. Lart. 87 al. 2 LPP confére
a linstitution de prévoyance le droit
d’informer les organismes des assurances
sociales concernées au sujet de toute
perception illicite de prestations qu’elle
constate. Ce droit sapplique également
aux autres institutions de prévoyance
concernées par la perception frauduleuse
de prestations (art. 88 LPP). Ces nou-
velles dispositions s'inscrivent dans le
cadre de la lutte contre les abus.

Dans le méme contexte, il convient de
mentionner I'art. 26b LPP nouvellement
introduit dans la loi A la lumiére de la
révision de la LPGA. Celui-ci stipule
quune institution de prévoyance est
habilitée & suspendre le paiement de la
rente d’invalidité A titre préventif lors-
quelle apprend que I'office Al a ordonné
la suspension du versement de la rente
d’invalidité a titre préventif sur la base
de 'art. 52a LPGA. Cette mesure vise a
éviter les abus.” |

Hans-Ulrich Stauffer

6 FF 2017, 2619.

7 Message concernant la modification de la loi
fédérale sur la partie générale du droit des
assurances sociales, FF 2018, 1638.
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