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Schroders

Private Assets -
Zugang zu spezialisierten Anlagemaoglichkeiten

Wenn traditionelle Anlagen immer weniger dazu beitragen, die Ziele Ihrer Pensionskasse
zu erreichen, kénnen Private Assets (Private Equity, Private Debt, Infrastruktur, Immobilien,
Insurance-Linked Securities) Gesamtrendite und Portfoliodiversifizierung verbessern.

Private Assets bei Schroders

For
Sale

Private Equity
Private Assets gesamt rund (liquid and semi-liquid) Immobilien

42,3 mrd.cHF 11 IMrd.cHrz 22,0 Mrd. cHF:

ks m—
e J

Insurance-Linked Securities Infrastrukturfinanzierung Private Debt

S3,0Mrd.cHF* 2,7 Mrd.CHF® 3,5 Mrd. CHF®

Was wir fiir lhre Pensionskasse tun konnen

Neben unseren eigenen Fonds bieten wir Ihnen auch Partnerschaften mit Schweizer Anlagestiftungen:
— Insurance-Linked Securities (ILS) mit der Anlagestiftung Winterthur AWi
— Globale Private Equity mit der IST Investmentstiftung

— Immobilien Europa Direkt (IED) mit der Ziirich Anlagestiftung - Zurich Invest AG

1,3,4,5, Quelle: Schroders, Stand 30.06.2020
2 Quelle: Schroder Adveq, Stand 30.06.2020
6 Quelle: Schroders per 30.06.2020. Illiquide Strategie von BlueOrchard, Securitised Credit (FOCUS I) und Schroder Adveq



Private Equity

Eine Anlageklasse mit Charakter fiir Investoren mit Weitblick

Die Krisen der Welt machen sich als standige Unsicherheiten

am Aktienmarkt bemerkbar. Private-Equity-Anlagen aber zeigen
sich durchgehend als robust. Zudem bietet diese Anlageklasse
institutionellen Investoren Zugang zu den zukunftsweisenden
Themen Technologie und Gesundheit. Nils Rode, Chief Investment
Officer bei Schroder Adveq, erklart, wie der Private-Equity-Markt
funktioniert und warum er in Zukunft noch bedeutender wird.

Nils Rode, Private Equity bietet institutionellen Anlegern
eigentlich viele Vorteile und ist doch nach wie vor eine sehr
exklusive Anlageklasse. Warum?

Nils Rode: In den vergangenen zwanzig Jahren hat sich Private
Equity zu einer etablierten Assetklasse entwickelt. Der Datenanbieter
Preqin beziffert das Volumen der in Private-Equity-Strategien
verwalteten Gelder derzeit auf 3,7 Billionen Franken. Aufgrund

der langfristigen Natur der Anlagestrategien sowie der hohen
Mindestanlagesummen waren Private-Equity-Investments bisher
aber vor allem grossen institutionellen Investoren vorbehalten.

Bisher?

Inzwischen hat sich der Markt weiterentwickelt. Neue Konzepte
machen Private Equity nun auch einer breiteren Anlegerbasis
zuganglich. Tatsachlich zeigen die Daten von Preqin, dass
offentliche und private Pensionskassen weltweit durchschnittlich
mit 5,5 Prozent respektive 3,5 Prozent in Private Equity investiert
sind. Auch in der Schweiz lasst sich dies beobachten. Allerdings ist
die durchschnittliche Allokationsquote der Pensionsfonds gemass
der BFS Pensionskassenstatistik vorlaufig noch geringer.

Warum erfreut sich Private Equity bei institutionellen
Investoren zunehmender Aufmerksamkeit?

Flr das gestiegene Interesse der Investoren gibt es verschiedene
Grunde: Erstens gaben gemass Preqin 87 Prozent der im
vergangenen Jahr befragten Investoren an, dass die Renditen
von Private-Equity-Investments ihre Erwartungen erfullt oder
sogar Ubertroffen hatten. Zweitens haben sich Private-Equity-

Anlagen sowohl| mit Blick auf die Bewertung als auch auf die
Fundamentaldaten gegentiber bdrsennotierten Anlagen in den
vergangenen Krisen als widerstandsfahiger erwiesen. Dies gilt
auch fur die aktuelle Coronakrise. Und drittens bietet Private
Equity die Mdglichkeit, in spezielle Markte und Investitionsthemen
anzulegen - um beispielsweise am Wachstum in China und Indien
zu partizipieren.

Warum ist dem so?

Private Equity weist im Allgemeinen einen stabileren, weniger
zyklischen Branchenmix auf. Die Assetklasse profitiert auch

von ihrem Zugang zum sogenannten “Locked-in"-Kapital. Dies
verringert das Risiko von prozyklischem Investitionsverhalten und
bietet die Moglichkeit, weiteres Kapital in Portfoliounternehmen zu
lenken, falls erforderlich.

Man sagt, dass Krisen bereits zuvor bestehende Entwicklungen
deutlich anheizen. Welche Entwicklungen werden durch die
aktuellen Krisen gerade intensiviert?

Die Covid19-Pandemie hat eine Reihe von langfristigen
Investitionstrends beschleunigt. Zu erwahnen ware hier

der Trend hin zum Homeoffice, das Online-Shopping sowie
biotechnologische Therapeutika und Impfstoffe. Private Equity
und Risikokapital spielen seit langem eine wichtige Rolle bei

der Férderung von Innovationen in diesen Bereichen. Dies liegt
daran, dass viele der dort tatigen Unternehmen zunachst auf eine
Finanzierung ausserhalb der Bérsen angewiesen sind. Neben dem
Zugang zu Zukunftssektoren wie Technologie und Gesundheit
bietet Private Equity Investoren auch die Moglichkeit, in
Wachstumsunternehmen in wichtigen Weltregionen, insbesondere
in Asien, zu investieren.

Das heisst: Private Equity antizipiert Innovationen, verlangt
von institutionellen Investoren aber ein langfristiges Denken?

Wer den Einsatz von Private-Equity-Strategien in seinem Portfolio
erwagt, sollte sich Uber die Langfristigkeit und die damit
verbundenen Liquiditatsrisiken im Klaren sein. Inzwischen gibt

es auf dem Markt allerdings erste Losungen, die dem Investor
gewisse begrenzte Liquiditatsoptionen bieten. Es ist davon
auszugehen, dass die Krafte, die Private Equity zu einem wichtigen
Performance-Generator fur institutionelle Anleger gemacht
haben, weiterhin bestehen bleiben. Mehr noch: Die durch Corona
ausgeldsten Transformationsprozesse in der Wirtschaft und die
sich daraus ergebende Innovationsbeschleunigung in bestimmten
Branchen werden das Investmentvehikel Private Equity kinftig
wahrscheinlich noch bedeutender machen.

Schroder Investment Management (Switzerland) AG

Central 2, 8001 Ziirich
T+4144 2501210

1] schroders.ch/privateassets
) andrea.barmettler@schroders.com

Wichtige Hinweise: Nur fiir professionelle Investoren. Dieses Material eignet sich nicht fiir Retail-Kunden.

Diese Prasentation dient nur zu Informationszwecken sowie zum ausschliesslichen und exklusiven Gebrauch des Empfangers. Die hierin gedusserten Ansichten und Meinungen stammen
von Schroder Investment Management (Switzerland) AG. Sie kénnen sich ohne vorzeitige Ankiindigung @ndern und stellen nicht notwendigerweise die in anderen Mitteilungen oder
Strategien von Schroders ausgedriickten oder aufgefiihrten Ansichten dar. Dieses Material stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
dar. Die Angaben in diesem Dokument sind weder als rechtliche, buchhalterische oder steuerliche Beratung noch als Anlageempfehlung zu verstehen und sollten daher nicht fir diese
Zwecke herangezogen werden. Individuelle Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen. Nach
bestem Wissen wird angenommen, dass alle in diesem Dokument aufgefiihrten Informationen - auch von externen Quellen - zuverlassig sind, Schroders Gbernimmt jedoch keine Gewahr
fir ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Externe Daten sind Eigentum oder Lizenzobjekt des Datenlieferanten und diirfen ohne dessen Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert oder zu
anderen Zwecken genutzt bzw. weiterverarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur Verfligung gestellt. Der Datenlieferant und der Herausgeber des Dokuments
haften in keiner Weise fiir externe Daten. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Massstab fiir zukiinftige Ergebnisse. Der Wert der Anlagen und der damit erzielten Ertrage kann
sowohl steigen als auch fallen. Unter Umstinden erhalten die Anleger den urspriinglich investierten Betrag nicht in vollem Umfang zuriick. Anderungen des Wéahrungskurses kénnen dazu
fuhren, dass der Wert von Anlagen im Ausland steigt oder fallt. Diese Prasentation darf weder im Ganzen noch zum Teil ohne schriftliche Zustimmung von Schroder Investment Management
(Switzerland)AG wiedergegeben, kopiert, verteilt oder auf andere Weise an eine Drittpartei (ibertragen werden.

Herausgegeben von Schroder Investment Management (Switzerland) AG, Central 2, CH-8001 Zurich. Zugelassen von und unter der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.
Third Party Data Disclaimer: Externe Daten sind Eigentum oder Lizenzobjekt des Datenlieferanten und diirfen ohne dessen Zustimmung nicht reproduziert, extrahiert oder zu anderen
Zwecken genutzt bzw. weiterverarbeitet werden. Externe Daten werden ohne jegliche Garantien zur Verfligung gestellt. Der Datenlieferant und der Herausgeber des Dokuments haften in
keiner Weise fiir externe Daten. Der Verkaufsprospekt bzw. www.schroders.ch enthalten weitere Haftungsausschliisse in Bezug auf externe Daten. 419868




Investors Life

Fiir alle Anleger, die auf Immobilien bauen:
Kapitalerhohung - Swiss Life REF (CH) Swiss Properties

Der Fonds investiert in ein hochwertiges
Liegenschaftenportfolio, welches sich durch
den ausgepragten Wohnimmobilienanteil
und dem Fokus auf die wirtschaftsstarken
Regionen auszeichnet und damit eine hohe
Mietertragssicherheit bietet.

Investoren partizipieren an der Entwicklung
erstklassiger Schweizer Immobilienanlagen,
die eine anhaltende attraktive Renditedifferenz

gegeniiber festverzinslichen Anlagen aufweisen.

Stand: Oktober 2020

Valor/ ISIN

29378486/ CH0293784861

Anlegerkreis

Nicht-qualifizierte und qualifizierte
Anleger in der Schweiz (bestehende
Investoren und Neuinvestoren)

Emmissionsvolumen

rund CHF 500 Mio.

Bezugsrechtshandel

30.November 2020 bis 9. Dezember 2020

Bezugsfrist

30.November 2020 bis 11. Dezember 2020

Liberierungsdatum

17.Dezember 2020

Weitere Auskiinfte

Swiss Life Asset Managers
Rossitza Tzvetkova

Telefon +41 43 284 42 65
rossitza.tzvetkova@swisslife.ch
www.swisslife-am.com

Dievorliegende Publikation enthilt Werbung. Dieses Dokument wurde mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Wir lehnen
jedoch jede Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Die vorliegende Publikation begriindet weder eine r

Aufforderung noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten, sondern dient lediglich zu Informationszwecken. Quelle fiir
samtliche Daten und Grafiken (sofern nicht anders vermerkt) ist die Swiss Life Asset Management AG. Die vollstindigen Angaben zum Fonds kénnen den
Dokumenten entnommen werden, welche die rechtliche Grundlage fiir eine allféllige Investition bilden. Sie konnen kostenlos in elektronischer oder

gedruckter Form bei der Fondsleitung, Swiss Life Asset Management AG, General-Guisan-Quai 40, 8002 Ziirich, bezogen werden.

SwissLife &

Asset Managers
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Rote Ampeln

Die Pensionskassenwelt ist es gewohnt, sich an Risikokennzahlen zu orientieren. Vieler-
orts sind Risiko-Cockpits im Einsatz, Ampeln stehen auf Griin, Orange oder Rot und
zeigen so Handlungsbedarf auf. Aktuell dominieren Risikokennzahlen der anderen Art die
ganze Schweiz: 6634 oder 17440, 26.5% und 21.3% beispielsweise. Die Ampeln, die auf
diesen Risikokennzahlen basieren, stehen alle auf Rot. Das Coronavirus hat die Schweiz
stiarker noch als unsere Nachbarlinder und weite Teile der Welt im Griff. Der Bundesrat
befindet sich dabei im Risiko-Cockpit des Landes und muss, anders als die Fiithrungs-
personen von Pensionskassen, dusserst schnell Entscheide treffen, die (hoffentlich) kurz-
fristiger Natur sind. «Jeder Tag zihlo, unterstreicht die Taskforce des Bundesrats.

Suchte man nach dem Gegenteil dieser hektischen Getriebenheit, man konnte es bei
Immobilien finden. Die lange Sicht zahlt hier, das Jahr oder sogar das Jahrzehnt — sicher
nicht «jeder Tag». Die Ampeln leuchten hier aus anderen Griinden, wenn etwa ein Gross-
projeket die Charakeeristik eines Standorts verdndert oder falls die Zinsen wieder steigen
sollten. Der Akzentteil dieses Hefts widmet sich innerhalb des generell langfristigen
Themenfelds der Immobilien der langfristigsten Ecke: den Zukunftstrends, die es im
Auge zu behalten gilt.

Kaspar Hohler
Chefredaktor
«Schweizer Personalvorsorge»

Sicher, es gibt dabei Beriihrungspunkte zur Tageshektik. So ist etwa eine der Fragen,
wenn man etwa den Standort Ziirich betrachtet, der das Titelbild dieser Ausgabe ziert:
Ist Homeofhice, wie es nun wieder Hunderttausende in der Schweiz praktizieren, die
Arbeitsform der Zukunft oder nur ein notwendiges Ubel in Zeiten einer Pandemie?

Die Konsequenzen der Antwort auf diese Frage sind mannigfaltig, nicht nur fiir Immo-
bilienbesitzer, sondern auch fiir Wirtschaft, Verkehr und Gesellschaft. Ahnlich wie beim
Risiko-Cockpit einer Pensionskasse beeinflusst auch hier eine Ampel die andere. Klar ist,
dass sich umso entspannter iiber Ampeln jedweder Art nachdenken lisst, je schneller die
Pandemie-Ampel wieder auf Orange oder gar Griin springt. |

Feux rouges

Dans le monde des caisses de pensions, on est habitué a
utiliser des indicateurs de risque pour s'orienter. Les ta-
bleaux de bord de gestion avec des feux de signalisation
passant du vert a 'orange, puis au rouge pour indiquer
qu’il est temps d’agir sont trés populaires. Actuellement,
des indicateurs de risque d’un autre type tels que 6634 ou
17 440, 26.5% et 21.3% tiennent la Suisse en haleine.
Les feux actionnés par ces indicateurs de risque sont tous
passés au rouge. Le coronavirus enserre la Suisse dans son
étau encore plus que nos pays voisins et de vastes régions
du monde. Pour le Conseil fédéral qui est installé dans le
cockpit du risque de notre pays, cela signifie que, a la
différence d’un gérant de caisse de pensions, il doit prendre
des décisions tres rapidement et pour le trés court terme
(espérons-le). «Chaque jour compte», souligne la Task

parce qu'un projet de grande envergure modifie les caracté-
ristiques d’un lieu ou que les taux d’intérét repartent a la
hausse. Dans le présent numéro qui est dédié a 'immobi-
lier, la partie thématique élargit encore 'horizon temporel
déja long de ce secteur en s’intéressant aux tendances fu-
tures qu'il convient de garder a I'ceil.

Certains liens avec la fébrilité actuelle existent néanmoins.
C’est ainsi que 'on ne peut sempécher de se demander en
regardant le site de Zurich qui illustre la page de couverture
si le télétravail auquel des centaines de milliers de per-
sonnes en Suisse sont retournées est le mode de travail de
I'avenir ou s'il ne s'agit que d’'un mal nécessaire en temps
de pandémie? Les implications de la réponse a cette ques-
tion sont multiples, non seulement pour les propriétaires

Force du Conseil fédéral.

Sil'on cherchait le contraire de cette activité trépidante,
on pourrait le trouver dans I'immobilier. Ses repéres sont le
long terme, I'année, voire méme la décennie, et certaine-
ment pas le jour ou le jour d’apres. Dans cet univers, si le
feu rouge s'allume, c’est pour d’autres raisons, par exemple

11-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

immobiliers, mais aussi pour I'économie, les transports et
la société. Comme dans le cockpit du risque d’une caisse
de pensions, un feu de signalisation influence tous les
autres. Ce qui est certain, c’est que plus vite le feu de la
pandémie repassera a I'orange ou méme au vert, plus on
pourra & nouveau réfléchir sereinement aux autres feux de
signalisation en tout genre. |
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Nachhaltig

Sichern Sie sich kostengiinstig Zugriff auf unsere

vollstandig ESG-integrierten, globalen Strategien.

Nachhaltiges Investieren ist eine gute Sache. Aber wo soll man anfangen,
ohne Abstriche bei der Rendite zu machen? Mit unseren ESG-integrierten
Strategien bieten wir Anlegern kostengiinstig Zugriff auf hochwertige
Unternehmen, die alle globalen ESG-Kriterien erfiillen. So wollen wir bei
geringer Volatilitat langfristiges, nachhaltiges Wachstum erméglichen
und es Ihnen leichter machen, in eine bessere Zukunft zu investieren.

Anlagen enthalten Risiken, einschliesslich Kapitalverlust.

ERFAHREN SIE MEHR:

+41 58 360 79 00
INSTICLIENTSERVICE_CH@AXA-IM.COM

WWW.AXA-IM.CH/RI

Die hier von AXA Investment Managers bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken und richten sich an qualifizierte Anleger nach Schweizer Recht.
Es liegt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten vor. Die hier enthaltenen Meinungsdusserungen geben die
aktuelle Einschatzung von AXA Investment Managers zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese Einschatzung kann sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern. Eine Haftung oder Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfliigung gestellten Informationen wird von AXA Investment Managers nicht
libernommen. Wir bitten Privatanleger, sich an ihren Anlageberater zu wenden.
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AKZENT / ACCENT

Zukunftstrends
im Immobilienbereich

Tendances d’avenir
dans le secteur immobilier

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

Auf unserer Website finden Sie einen
Artikel, der sich mit der Frage auseinan-
dersetzt, wie die Probleme der Altersvor-
sorge speziell auch fiir jiingere Menschen
greifbar gemacht werden konnen.

Sur notre site web, vous trouverez un
article qui traite de la question de savoir
comment les problémes de la prévoyance
vieillesse peuvent étre rendus tangibles,
en particulier pour les jeunes.


https://vps.epas.ch

4 | ACTUEL

Les femmes
doivent mieux
negocier

leur salaire

Le systeme de prévoyance offre aux femmes
comme aux hommes la possibilité d’améliorer
leurs futures prestations de vieillesse. Encore

faut-il s’y intéresser et agir. Sylvie Jaton a fait de
I'information aux assurés un des objectifs clés

assigneés a ses équipes.

Sylvie Jaton, 56 ans, directrice depuis 15 ans de Patrimonia.
Une fondation commune en nette croissance avec +21% d’entre-
prises affiliées et +32% d’'assurés I'an dernier. Elle compte 1005

employeurs affiliés, 12800 assurés actifs et 970 bénéficiaires

de prestations et affichait a fin 2019 une fortune de 1.4 milliard
de francs avec un taux de couverture de 107.7%.

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 11-20



La plainte victimaire, ce n'est pas le style de
Sylvie Jaton. La dynamique directrice de Patri-
monia arrivée en Suisse & I'dge de 40 ans en
2004 pour raisons familiales, affirme «n’avoir
jamais vécu de discriminations ou subi de trai-
tement différencié» dans sa vie professionnelle
du fait d’étre une femme. Sa personnalité n'y est
peut-étre pas étrangere. Fille ainée d’une nom-
breuse fratrie avec deux parents professionnelle-
ment actifs, elle a «trés vite su s'organiser» dans
une famille ot régnait la «culture du travail».
Son objectif professionnel était clair: «M’épa-
nouir dans un travail intéressant.» Objectif lar-
gement atteint pour celle qui «se réjouit tous les
jours» de retrouver ses équipes et entend offrir &
son personnel «une ambiance de travail épa-
nouissante.»

Assuré(e) diiment informé(e)

Nantie d’une solide expérience d’actuaire en
France — spécialisée dans les retraites avec une
bonne maitrise des placements —, elle a décou-
vert avec grand intérét le systeme des trois pi-
liers. Un systeme qu’elle qualifie d’«extraordi-
naire et assez simple a comprendre et expliquer:
la répartition avec 'AVS, la capitalisation dans
le 2¢pilier et 'épargne personnelle favorisée par
le 3¢ pilier.» Elle précise toutefois dans le méme
souflle quelle «aime appréhender des choses
complexes et les énoncer clairement.» De fai,
gérer «[’assurance sociale qu'est le 2¢ pilier» sup-
pose la maitrise de nombreux éléments: «Les
investissements, 'immobilier, la gouvernance,
les rapports avec des employeurs.»

Lintérét de Sylvie Jaton pour la prévoyance
professionnelle sest sans doute rapidement
doublé d’une grande efficacité dans I'action
puisqu’a peine un an apres son arrivée chez Pa-
trimonia, elle a pris la direction de cette institu-
tion de prévoyance collective.

Depuis, elle apprécie toujours autant de tra-
vailler pour le 2¢ pilier: «Un systéme construit
dans le respect du partenariat social et qui peut
offrir une grande souplesse.» Amenée 4 accom-
pagner des chefs d’entreprises qui renoncent a
leur caisse de pensions autonome pour rejoindre
sa fondation commune, elle constate que «c’est
un créve-ceeur pour certains d’entre eux.» Létat
d’esprit maison les rassure pourtant bien vite.
«La conviction de notre conseil de fondation
que le 2¢pilier est une vraie assurance sociale»
sinscrit dans «un taux de conversion sur l'entier
du capital vieillesse qui passera graduellement
de 6.5% en 2020 2 6.3% en 2022.» La directrice
affirme par ailleurs que «I’assuré doit étre l'inter-
locuteur principal de ses équipes», celui qui a
droit & une information compréhensible sur les
choix qui s'offrent & lui. Car choix il y a: chez

Patrimonia, les entreprises peuvent offrir diffé-
rents plans de prévoyance & leurs salariés. Des
explications sont volontiers fournies aux em-
ployés directement par linstitution collective,
«si l'employeur accepte de déléguer cette tAche.»

Salaires trop faibles et temps partiel

Les femmes constituent 40% des effectifs as-
surés dans cette caisse commune et «elles ont
souvent des salaires inférieurs & ceux des
hommes.»

Sylvie Jaton — qui a aussi la casquette de re-
cruteuse pour Patrimonia — constate souvent
qu'«a lembauche, une femme demande moins
quun homme & compétences égales.» Méme si
la grille des fonctions internes lui permet de
corriger ce biais, elle déplore ce manque d’am-
bition au féminin. Dans les entreprises moins
soucieuses d’égalité, la modestie financiére des
femmes alimente leurs futures lacunes de pré-
voyance. «C’est aussi une question de responsa-
bilité personnelle: les femmes doivent mieux
négocier leurs salaires», souligne Sylvie Jaton.

Le principal probléme pour la prévoyance
des femmes reste toutefois le fait que «la majo-
rité d’entre elles travaille & temps partiel.» Or,
dans un plan minimum LPP ne proposant pas
une déduction de coordination proportionnelle
au temps de travail, le capital vieillesse constitué
a partir d’'un salaire moyen 4 temps partiel est
plutdt maigrelet.

Pour un seuil d’affiliation
au prorata du temps de travail

Sylvie Jaton estime qu’une des premiéres me-
sures a prendre pour améliorer la prévoyance des
femmes — outre de les inciter & augmenter leur
temps de travail et & demander des salaires cor-
respondant a leurs compétences — serait de «cal-
culer la déduction de coordination au prorata
du temps de travail.»

Elle suggere d’ailleurs «de fixer également le
seuil d’affiliation au prorata du temps de tra-
vail.» Une mesure simple qui permettrait «d’évi-
ter lexclusion du 2¢pilier des nombreux travail-
leurs ayant plusieurs employeurs et natteignant
le seuil d’affiliation chez aucun d’entre eux.»
Une situation «trés fréquente pour les femmes,
par exemple dans le domaine du nettoyage.» Et
ce, «méme si le total annuel des différents sa-
laires est relativement important.» De nom-
breuses femmes cumulant plusieurs temps par-
tiels pourraient ainsi se constituer un 2¢ pilier:
«Elles prendraient ainsi peu & peu conscience de
'importance de la prévoyance professionnelle.»

Autre possibilité, qu'offrent certains plans de
prévoyance de Patrimonia mais que sont loin de
proposer toutes les caisses de pensions: «Com-
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bler les lacunes dues au temps partiel en choisis-
sant un plan maxima ol I'employée cotise vo-
lontairement plus.»

Paradoxalement, alors que ce sont les femmes
qui percoivent les rentes les plus faibles du 2 pi-
lier et qui devraient donc se préoccuper de
la prévoyance professionnelle, la directrice
constate que «ce sont surtout les hommes qui s’y
intéressent.» Ce qu’elle déplore vivement. Sans
désespérer pour autant de l'avenir. Le fait que
«de plus en plus de jeunes hommes demandent
un temps partiel lorsqu'ils ont une famille et se
renseignent pour maintenir au mieux leur pré-
voyance professionnelle» pourra peut-étre ame-
ner une prise de conscience plus générale dans
la jeune génération.

Plus d’incitations a épargner sur le 3¢ pilier

Les femmes gagneraient aussi a ne pas négli-
ger 'épargne sur le 3 pilier «a» destinée a com-
pléter les prestations des 1¢ et 2 piliers. Sylvie
Jaton serait d’ailleurs favorable & une augmenta-
tion des incitations fiscales favorisant 'épargne
sur ce 3¢ pilier ou a la possibilité de garder la
déductibilité fiscale pour des cotisations n’ayant
pas pu étre versées certaines années et qui pour-
raient ['étre ultérieurement.

Le partage des avoirs de vieillesse et des rentes
déja en cours dans le 2¢ pilier en cas de divorce
«a mis fin & certaines situations dramatiques»
auxquelles étaient confrontés les gérants de
caisses de pensions: «Des femmes qui n’avaient
quasiment plus de revenus aprés un divorce a un
age avancé.»

Reste que «certaines jeunes femmes sous-es-
timent encore les risques pour leur prévoyance
engendrés par de longues années de vie com-
mune en concubinage.» On oublie souvent que
le 2¢ pilier ne couvre pas que le risque de vieil-
lesse, mais aussi les risques de déces et d'invali-
dité. En cas de déces d’un concubin, sa parte-
naire sans emploi ou employée & temps partiel
avec des enfants & charge peut subir une forte
chute de revenus si le reglement de la caisse de
pensions ne couvre pas le partenaire de vie.

«Linformation sur le fonctionnement des
trois piliers doit étre largement diffusée pour
que chacun prenne ses décisions en toute
connaissance de cause» affirme Sylvie Jaton. Et
de conclure sur une note positive: «Les gens
sintéressent de plus en plus a la prévoyance pro-
fessionnelle. Les assurés de la premicre généra-
tion qui arrivent a la retraite avec des durées
complétes de cotisations dans les deux premiers
piliers constatent souvent qu’ils n'ont pas fait
sufisamment de rachats dans leur caisse de
pensions ou qu’ils ont négligé de constituer une
épargne de complément.» Mais aujourd’hui,

«méme dans le secteur industriel, les employeurs
se renseignent sur la possibilité de mettre en
place des plans de prévoyance & choix pour ré-
pondre aux besoins différenciés de leurs em-
ployés.» Des besoins que les jeunes hommes
hésitent moins  exprimer.

Leurs compagnes sont souvent moins sou-
cieuses de leur future retraite. De nombreuses
jeunes femmes ayant pris un temps partiel au
moment de la naissance de leur premier enfant
«m'augmentent pas ensuite leur temps de tra-
vail». Sylvie Jaton ne se contente pas de déplorer
ce manque d’ambition professionnelle, elle in-
cite ses propres employées — qui constituent la
moitié du personnel de Patrimonia — «& progres-
ser dans leur carritre et &
prévoyance professionnelle.» |

améliorer ainsi leur

Geneviéve Brunet
Correspondante en Suisse romande
Photo: Véronique Botteron

O in der 2. S
q\%\;% 0/0

G

( W
q"f e

“Mmes dans et

Cet article fait partie d’une série d’articles sur
le theme des femmes dans la prévoyance
professionnelle. Nous y dressons le portrait
de femmes qui travaillent dans le 2° pilier et
analysons le theme des femmes et de leur
prévoyance professionnelle en Suisse. Les
articles, portraits et interviews de la série
paraitront dans les prochains numéros de
la «<Prévoyance Professionnelle Suisse».
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Sylvie Jaton, 56 Jahre, ist seit

15 Jahren Direktorin von Patrimonia.
Diese Gemeinschaftsstiftung wies im
letzten Jahr mit plus 21 Prozent bei den
angeschlossenen Unternehmen und plus
32 Prozent bei den Versicherten einen
deutlichen Anstieg aus. Sie z&hlt 1005
versicherte Arbeitgeber, 12800 aktive
Versicherte und 970 Leistungsempfénger.
Ende 2019 belief sich ihr Vermdgen auf
1.4 Milliarden Franken mit einem
Deckungsgrad von 107.7 Prozent.
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Frauen mussen bei
Lohnverhandlungen
selbstbewusster werden

Das Vorsorgesystem bietet Frauen wie Mannern die Moglichkeit, ihre spateren
Rentenleistungen zu verbessern. Doch sie missen sich dafir interessieren und
aktiv werden. Sylvie Jaton hat die grindliche Information der Versicherten zur

Hauptaufgabe ihrer Mitarbeitenden erklart.

Sich als Opfer hinzustellen ist nicht die Art von Sylvie Jaton. Die dynamische Direktorin
von Patrimonia kam aus familidren Griinden 2004 als 40-Jahrige in die Schweiz und
betont, dass sie «in ihrem Berufsleben noch nie diskriminiert oder ungerecht behandelt
wurde», nur weil sie eine Frau ist. Grund dafiir ist bestimmt auch ihre Personlichkeit. Als
Alteste von zahlreichen Geschwistern und als Tochter zweier berufstitiger Eltern musste
sie sich rasch in einer Familie «zurechtfinden», in der eine «Kultur der Arbeit» vor-
herrschte. Thr berufliches Ziel stand schnell fest: «Eine interessante Aufgabe finden, die
Spass macht.» Dieses Ziel hat sie erreicht. Sie freut sich jeden Tag auf ihre Mitarbeitenden,
denen sie «ein motivierendes Arbeitsumfeld» bieten méchte.

Griindlich informierte Versicherte

Die erfahrene Versicherungsmathematikerin, die sich in Frankreich auf Rentenleistun-
gen spezialisiert hat und solide Kenntnisse in Anlagefragen besitzt, findet das schweizeri-
sche Drei-Siulen-System hochinteressant. Sie bezeichnet es als «aussergewohnlich, aber
leicht zu verstehen und zu erkliren: die Umverteilung in der AHV, die Kapitalbildung in
der 2. Sdule und das individuelle Sparen in der 3. Siule». Im gleichen Atemzug hebt sie
jedoch auch hervor, dass sie «gerne komplexe Sachverhalte erarbeitet und in klare Worte
fasst». Die Verwaltung einer «Sozialversicherung wie der 2. Sdule» setze nimlich zahlrei-
che Elemente voraus: Anlagetitigkeit, Immobiliengeschifte, Governance, Beziehungs-
pllege mit den Arbeitgebern.

Das Interesse von Sylvie Jaton fiir die berufliche Vorsorge wurde zweifellos rasch um
eine extrem efliziente Arbeitsweise erginzt, da sie knapp ein Jahr nach ihrem Stellenantritc
bei Patrimonia bereits die Leitung dieser kollektiven Vorsorgeeinrichtung tibernahm.

Das Themenfeld der 2. Siule bereitet ihr nach wie vor Freude: «Es ist cin System, das
die Sozialpartnerschaft hoch hilt und sehr viel Flexibilitit bieten kann.» Da sie oft Unter-
nehmer betreut, die ihre autonomen Pensionskassen aufgeben, um der Gemeinschafts-
stiftung beizutreten, stellt sie fest, dass «dieser Schritt einigen von ihnen oft das Herz
bricht». Der Geist, der in ihrem Haus herrscht, beruhigt sie indes schnell. «Die Uber-
zeugung unseres Stiftungsrats, dass die 2. Sdule eine eigentliche Sozialversicherung ist»,
findet seinen Ausdruck in einem «Umwandlungssatz auf dem gesamten Altersguthaben,
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«Den Frauen

wiirde somit
allmahlich bewusst,
wie wichtig die
berufliche

Vorsorge ist.»

der von 6.5 Prozent im Jahr 2020 stufenweise
auf 6.3 Prozent im Jahr 2022 gesenkt werden
soll». Die Direktorin betont zudem, dass «der
Versicherte der wichtigste Ansprechpartner
ihrer Mitarbeitenden» sein miisse und ein An-
recht auf verstindliche Informationen zu den
ihm offen stehenden Optionen besitze. An Op-
tionen mangelt es wahrlich nicht: Bei Patrimo-
nia kénnen die Unternehmen ihren Arbeitneh-
menden verschiedene Vorsorgepline anbieten.
Die Angestellten eines Unternehmens erhalten
die entsprechenden Erlduterungen direke von
der kollektiven Vorsorgeeinrichtung, «<wenn der
Arbeitgeber diese Aufgabe delegieren mochten.

Tiefe Lohne und Teilzeitstellen

Die Frauen machen 40 Prozent des Versi-
chertenbestands in dieser Gemeinschaftskasse
aus und «haben oft tiefere Lohne als die Min-
nem.

Sylvie Jaton, die sich bei Patrimonia auch um
die Rekrutierung von neuen Mitarbeitenden
kiimmert, stellt oft fest, dass «Frauen bei der
Einstellung weniger Lohn verlangen als ein
Mann mit gleicher Qualifikation». Auch wenn
sich diese Diskrepanz dank einem internen
Lohnraster ausgleichen lisst, bedauert sie den
mangelnden Ehrgeiz der Frauen. In Unterneh-
men, denen die Gleichstellung weniger am Her-
zen liegt, sorgt diese finanzielle Bescheidenheit
spiter fiir grosse Vorsorgeliicken. «Es ist doch
auch eine Frage der Eigenverantwortung:
Frauen miissen bei Lohnverhandlungen selbst-
bewusster werden», hebt Sylvie Jaton hervor.

Doch das Hauptproblem bei der beruflichen
Vorsorge von Frauen bleibt die Tatsache, dass
«die meisten von ihnen nur Teilzeit arbeiten». In
einem BVG-Plan mit Mindestleistungen ohne
Koordinationsabzug proportional zur Arbeits-
zeit fillt aber das Altersguthaben, das auf einem
durchschnittlichen Gehalt fiir eine Teilzeitstelle
beruht, eher mager aus.

Fiir eine Eintrittsschwelle im Verhdltnis
zur Arbeitszeit

Sylvie Jaton ist der Ansicht, dass ein erster
Schritt zur Verbesserung der Vorsorgeleistungen
von Frauen darin bestehen sollte (neben dem
Anreiz, ihren Beschiftigungsgrad zu erhohen
und einen Lohn zu verlangen, der ihrer Quali-
fikation entspricht), «den Koordinationsabzug
im Verhiltnis zur Arbeitszeit zu berechnen».

Sie schldgt iiberdies vor, «auch die Eintritts-
schwelle im Verhiltnis zur Arbeitszeit festzule-
gen». Mit diesen einfachen Massnahmen
kénnte «verhindert werden, dass viele Arbeit-
nehmende, die fiir mehrere Arbeitgeber titig
sind und die Eintrittsschwelle bei keinem von

ihnen erreichen, aus der 2. Siule herausfallen».
Dies komme «bei Frauen sehr hiufig vor, bei-
spielsweise in der Reinigungsbranche», sogar
wenn «das aus verschiedenen Lohnen zusam-
mengesetzte Jahresgehalt insgesamt recht hochy
ausfalle. Zahlreiche Frauen, die mehrere Teil-
zeitjobs haben, konnten auf diese Weise eine
2. Sdule dufnen: Ihnen wiirde somit allmihlich
bewusst, wie wichtig die berufliche Vorsorge
ist.»

Eine andere Moglichkeit wird bei bestimm-
ten Vorsorgepldnen von Patrimonia, aber langst
nicht bei allen Pensionskassen angeboten: «Die
aufgrund einer Teilzeitanstellung entstandenen
Vorsorgeliicken kénnen mit einem Plan Ma-
xima geschlossen werden, bei dem die Arbeit-
nehmerin freiwillig mehr einzahle.»

Es ist paradox, denn obwohl Frauen die tiefs-
ten Renten aus der 2. Siule beziehen und sich
daher um ihre berufliche Vorsorge kiimmern
miissten, «interessieren sich vor allem die Min-
ner dafiir», hat Jaton beobachtet. Das bedauert
sie zutiefst. Doch sie gibt die Hoffnung nicht
auf. Da «immer mehr junge Minner auch Teil-
zeit arbeiten wollen, sobald sie eine Familie
griinden, und sie sich erkundigen, wie sie ihre
berufliche Vorsorge optimal planen sollen»,
konnte diese Entwicklung dazu fiihren, dass die
gesamte jiingere Generation sich bewusster mit
dem Thema auseinandersetzt.

Zusétzliche Anreize fiir das Sparen
in der 3. Séule

Den Frauen kime es zugute, auch das Sparen
in der Siule 3a nicht zu vernachlissigen, mit
dem die Leistungen aus der 1. und der 2. Siule
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Dieser Artikel ist Teil einer Serie iber das
Thema Frauen in der beruflichen Vorsorge.

Im Rahmen dieser Serie prasentieren wir Portrats
von Frauen, die in der 2. Sdule arbeiten und
analysieren das Thema Frauen und ihre
berufliche Vorsorge in der Schweiz.

Die Artikel, Portrats und Interviews der Serie
erscheinen in den kommenden Ausgaben der
«Schweizer Personalvorsorge».
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erganzt werden kann. Sylvie Jaton spricht
sich {ibrigens fiir eine Verstirkung der
steuetlichen Anreize zugunsten des Spa-
rens in der 3. Sdule oder fir die Moglich-
keit aus, die steuerlichen Vorteile fiir jene
Beitrige beizubehalten, die in bestimm-
ten Jahren nicht eingezahlt werden
konnten, aber spiter nachgeholt werden
diirften.

Das Splitting der Altersguthaben und
der Renten, wie es fiir die 2. Siule im
Scheidungsfall bereits tiblich ist, «hat be-
reits einige dramatische Situationen ent-
schirft», mit denen die Verwalter der
Pensionskassen konfrontiert waren. «Ei-
nige Frauen hatten nach einer Scheidung
im hoheren Alter praktisch kein Ein-
kommen mehr.»

Dennoch «unterschitzen viele junge
Frauen immer noch die Gefihrdung
ihrer beruflichen Vorsorge durch ein
langjihriges Zusammenleben im Kon-
kubinat». Man vergisst oft, dass die
2. Siule nicht nur das Altersrisiko deckt,

WERBUNG

sondern auch die Risiken Tod und In-
validicit. Stirbt der Konkubinatspartner,
kann dies fiir seine Partnerin ohne Er-
werbsarbeit oder in Teilzeitanstellung
mit Kindern bedeuten, dass ihr Einkom-
men abrupt einbricht, falls das Regle-
ment der Pensionskasse die Lebenspart-
nerin nicht deckt.

«Es muss viel umfassender iiber die
Funktionsweise der drei Siulen infor-
miert werden, damit jede Person eine
fundierte Entscheidung treffen kanny,
betont Sylvie Jaton. Doch sie schliesst
mit einer positiven Note: «Das Interesse
der Menschen an der beruflichen Vor-
sorge ist gestiegen. Die Versicherten der
ersten Generation, die mit vollstindigen
Beitragsjahren in der 1. und 2. Siule das
Pensionsalter erreichen, stellen oft fest,
dass sie sich unzureichend in ihre Pen-
sionskassen eingekauft oder es versiumt
haben, zusitzliche Sparguthaben zu duf-
nen.» Doch heute informierten sich «die
Arbeitgeber sogar im industriellen Sek-
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tor tiber die Moglichkeit, individuelle
Vorsorgeplne einzurichten, um auf die
unterschiedlichen Bediirfnisse ihrer Mit-
arbeitenden zu reagieren». Junge Minner
dussern entsprechende Wiinsche auch
immer deutlicher.

Doch ihre Partnerinnen machen sich
oft kaum Gedanken um ihre kiinftige
Rente. Zahlreiche junge Frauen, die bei
der Geburt ihres ersten Kindes in den
Teilzeitmodus wechseln, «erhohen ihren
Beschiftigungsgrad auch spiter nicht
mehr». Sylvie Jaton bedauert diesen
Mangel an beruflichem Ehrgeiz und er-
muntert deswegen ihre eigenen Mit-
arbeiterinnen, die immerhin die Hilfte
des Personals von Patrimonia ausma-
chen, «die Karriereleiter hochzusteigen
und damit ihre berufliche Vorsorge zu
verbessern». |

Geneviéve Brunet

Korrespondentin in der Westschweiz
Foto: Véronique Botteron
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Liebe Mobiliar, was hat der
Mammutbaum mit Asset Management

fiir Pensionskassen zu tun?

Uber 3000 Jahre alt, 2400 Tonnen
schwer und locker 80 Meter hoch - die
Masse des Riesenmammutbaums

sind faszinierend. Zum Vergleich: Ein
Blauwal wiegt 140 Tonnen. Aber
nicht nur die Kennzahlen der grossten
Pflanze der Welt sind spektakuldr.
Auch die Fortpflanzungsstrategie des
Riesenbaums ist aussergewéhnlich.
Damit sich die Samen von den Zapfen
l6sen konnen, brauchen sie Feuer.
Und zwar mit so hohen Temperaturen,
wie sie nur bei einem Waldbrand ent-
stehen kdnnen. Wenn also um die am
Boden liegenden Zapfen des Mammut-
baums herum, alles zu Asche wird, dann

ist das gleichzeitig die Geburtsstunde
eines neuen Mammutbaums.
Voraussetzung dafir ist jedoch eine
klare Strategie, die auch in Krisenzeiten
standhdlt. Wer darauf setzt, schnell

zu wachsen und besonders schone Bli-
ten zu tragen, wird keine einzige Krise
Uiberleben. Nur wer vorbereitet ist und

schon immer auf Sicherheit und Lang-
fristigkeit gesetzt hat, der wird auch
Unerwartetes und bose Uberraschungen
besser verkraften. Wie die aktuelle
Krise, die den Deckungsgrad vieler
Pensionskassen negativ beeinflussen
wird. Und genau dann gilt es, wie

der Mammutbaum gestdrkt aus solchen

machen. mobiliar.ch/bv

Was immer kommt - wir gestalten Ihre
berufliche Vorsorge verantwortungsvoll.

die Mobiliar

Zeiten hervorzugehen. Darum setzen
wir im Asset Management fiir Pen-
sionskassen bei der Mobiliar schon seit
jeher auf unseren langfristigen und
aktiven Qualitdtsansatz. Immer nach
dem Grundsatz: Sicherheit vor Rendite.

Ganz gleich, welche Entwicklungen
sich in der beruflichen Vorsorge
abzeichnen: Bei uns sind Sie in besten
Handen dank der Genossenschaft.
Ihr Vermégen wird mit derselben Sorg-
falt aktiv verwaltet, wie wir es auch
seit Jahren fiir unsere Pensionskassen
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35 Jahre Emerging-Market-Anlagen und wie

es weitergeht

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

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

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

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

Wachstumschancen

Sobald ein Land zur Gruppe der Ldnder mit mittleren
Einkommen z&hlt, ist es automatisch starker in die
Weltwirtschaft integriert und damit abhdngiger von
internationalen Entwicklungen. Doch die meisten
Industrieldnder steckten in den letzten Jahren in einer
Krise. Sie litten unter ihrer hohen Verschuldung und der
Austeritatspolitik.

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

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

zu vermeiden. Paradoxerweise kénnte die Coronakrise fiir

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

Weitere Informationen erhalten Sie von:

Fabian Wallmeier

Managing Director
Institutional Switzerland

+41 44 567 80 13

CAPITAL
GROUP"

Fabian.Wallmeier@capitalgroup.com

Katja Isik

Associate Director
Institutional Switzerland

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

Capital International Sarl

Claridenstrasse 41
8002 Zurich



Uberdurchschnittliches Wachstum der Emerging
Markets

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

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

Abbildung 1: Anteile am globalen BIP (1960 bis 2040)
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Nur zur lllustration.
Anteile am globalen BIP in Prozent, 1960 bis 2020, Projektionen bis 2040. Quelle:
Wellershoff & Partners

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

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

kiinftige Ergebnisse.

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

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

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

Wird Corona den Trend brechen?

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

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

Innovative Marktfiihrer in den Emerging Markets

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

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

Ein aktiver Ansatz

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

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

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

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

© 2020 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten.
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Der jahrliche Weiterbildungskurs fiir
Stiftungsritinnen und Stiftungsrite war
auch in diesem Jahr gut besucht. Der An-
lass war modular aufgebaut. Behandelt
wurden Fallstudien und zentrale Fiih-
rungsthemen in kleineren Arbeitsgrup-
pen, um Raum fiir Diskussionen zu ge-
ben. Aktuelle Themen wurden in Refe-
ratsform im Plenum vorgetragen. Die
Juristin Aline Kratz-Ulmer befasste sich
zum Beispiel mit dem Thema «Diversitit
in Stiftungsriten» und zeigte auf, dass
sich hinter diesem Etikett viel mehr als
nur die Frage nach dem Geschlecht ver-
birgt. Nichtsdestotrotz muss dieser As-
peke sicher beriicksichtigt werden. Des-
halb unterstiitzt vps.epas gegenwirtig ein
Projekt zum Thema «Gender Balance in
obersten Fithrungsgremien» der Wirt-
schaftsfrauen Schweiz und des Eidgends-
sischen Biiros fiir die Gleichstellung
(EBG).

Intensiv diskutiert wurde Art. 47a
BVG zur Weiterversicherung ab 58. Die-
ser Artikel tritt mit der Reform der Er-
ginzungsleistungen per 1. Januar in

WERBUNG / PUBLICITE

Assurinvest AG

Kraft und beinhaltet in der praktischen
Umsetzung einige Knackniisse. Hand-
lungsbedarf wird es fiir Vorsorgeeinrich-
tungen in ihren Reglementen geben,
aber auch in ihrem Riickversicherungs-
vertrag, in Formularen (Gesuch um Wei-
terversicherung, Anpassung Lohn, Spar-
beitrige), in den Informationspflichten
(nicht vergessen werden diirfen Internet-
seiten, allfillige Apps etc.) und natiirlich
in den Anschlussvertrigen.
Fiihrungsorgane haben aber auch reg-
lementarischen Gestaltungsspielraum.

Frohburgstrasse 20 | CH-8732 Neuhaus | Tel. 055 286 33 33 | www.assurinvest.ch

Wie weit dieser gehen kann und soll,

war auch nach der offiziellen Diskus-

sionsrunde noch ein Gesprichsthema.
«In Form — informiert 2021» findet

am 21. und 22. September wiederum in
Brunnen statt. Das Thema «Art. 47a
BVG - und seine Umsetzung in der Pra-
xis» wird aufgrund des grossen Interesses
in einem Webinar am 3. und 9. Dezem-

ber dieses Jahres behandelt. |

Text und Fotos:
Peter Schnider, Direktor vps.epas
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Erweiterung des Anlegerkreises der Anlagestiftung

Eine logische Fortsetzung
der Entwicklung

Anlagestiftungen sind Stiftungen, die Vorsorgegelder nach professionel-

IN KURZE

Eine Analyse der Gesetzeslage

und der Geschichte der Anlage-
stiftungen legt nahe, dass eine

Offnung fiir Gelder der 1. Sdule
angezeigt ist.

Roland Kriemler &
Dr.iur., BSc BA,
Geschéftsflihrer KGAST

Aline Kratz-Ulmer

Dr. iur., Rechtsanwaltin bei
Hubatka Mdiller Vetter
Rechtsanwadlte in Ziirich
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len Standards kollektiv verwalten und investieren. Nebst Geldern der

2. Saule konnen auch Gelder von Drittsduleneinrichtungen angelegt

werden. Nachfolgend soll deshalb die Frage geklart werden, ob nicht

auch Gelder der 1. Sdule als Anlage zuldssig sein sollten.

Anlagestiftungen sind Stiftungen gemiss
Art. 53g Abs. 1 BVG i.V.m. Art. 80
ZGB. Gemiss Art. 53g Abs. 2 Satz 1
BVG handelt es sich dabei um Einrich-
tungen, die der beruflichen Vorsorge die-
nen und dem BVG unterstehen. Aus
diesem Satz liesse sich e contrario ablei-
ten: Anlagestiftungen diirfen Investoren
ausserthalb der beruflichen Vorsorge
keine Leistungen anbieten.’

Dies trifft aber nichtzu, denn Anlage-
stiftungen erbringen nicht nur Dienst-
leistungen im Bereich der beruflichen
Vorsorge (2. Siule), sondern auch im
Bereich der steuerbefreiten privaten (ge-
bundenen) Vorsorge (Siule 3a). Daraus
ergibt sich die Folgefrage: Weshalb soll-
ten nicht auch Gelder der 1. Siule bei
Anlagestiftungen angelegt werden diir-
fen?

Anlegerkreis

Der Anlegerkreis der Anlagestiftung
ist in Art. 1 ASV (Verordnung tiber die
Anlagestiftungen) geregelt und be-
schrinkt sich auf steuerbefreite Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge, ferner
auf Personen, die kollektive Anlagen der
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge
verwalten und deren Anlegerkreis auf
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge
beschrinkt ist. In dem vom BSV erlasse-

" Dominique Jakob, Laura Schweizer, Goran
Studen, Verein — Stiftung — Trust: Entwicklun-
gen 2008, Bern 2009, S. 55, Aline Kratz-
Ulmer, Stellt die Anlagestiftung eine falsa
demonstratio des Gesetzgebers dar?

AJP 2016/12, 1603 ff.
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nen, erliuternden Bericht wird zu Art. 1
ASV ferner ausgefiihrt, dass der Anleger-
kreis «Vorsorgeeinrichtungen des priva-
ten und Sffentlichen Rechts, Freiziigig-
keitsstiftungen, Auffangeinrichtungen,
Sicherheitsfonds, Anlagestiftungen, Fi-
nanzierungsstiftungen, Bankstiftungen
im Rahmen der Siule 3a und patronale
Wohlfahrtsfonds, wenn ihre Mittel dau-
ernd und ausschliesslich der Personalvor-
sorge dienen», umfasse.? Nach Art. 5
Abs. 3 BVV 3 sind auch fiir Bankenstif-
tungen im Rahmen der Sdule 3a die An-
lagevorschriften fiir Vorsorgeeinrichtun-
gen (Art. 49 bis 58 BVV2) sinngemiss
anwendbar. Doch sie werden gemiss
Wortlaut der ASV nicht zum Anleger-
kreis gezihlt.

Obwohl die Formulierung von Art. 1
ASV den Maximalrahmen des Anleger-
kreises vorgibt,® wird dieser in den Er-
lauterungen des BSV noch weiter gefasst,

2 Bundesamt flir Sozialversicherungen (BSV),
Erlauternder Bericht zu den Anderungen der
Verordnungen im Rahmen der Strukturreform
in der beruflichen Vorsorge sowie der Finan-
zierung von Vorsorgeeinrichtungen 6ffentlich-
rechtlicher Korperschaften, Juni 2011, S. 37;
Armin Kiihne, Recht der kollektiven Kapital-
anlagen in der Praxis, Unter Berlicksichtigung
von Anlagestiftungen und strukturierten Pro-
dukten, 2. Auflage, Zlirich 2015, Rz. 1332;
Roland Kriemler, Anlagevorschriften der An-
lagestiftung, Zrich 2019, S. 25 ff.

$ Bundesamt flir Sozialversicherungen (BSV),
Erlauternder Bericht zu den Anderungen der
Verordnungen im Rahmen der Strukturreform
in der beruflichen Vorsorge sowie der Finan-
zierung von Vorsorgeeinrichtungen 6ffentlich-
rechtlicher Korperschaften, Juni 2011, S. 37.
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da hier unter anderem auch die Dritt-
sduleneinrichtungen erwihnt werden.
Sodann wird in der Praxis der Anleger-
kreis von den meisten Anlagestiftungen
auch ausgedehnt. Der Wortlaut von
Art. 1 ASV ist also unvollstindig.

Zweck der Anlagestiftung

In der Uberschrift zu Art. 53g BVG
sowie in Abs. 1 dieser Bestimmung wird
ausdriicklich zum Zweck der Anlagestif-
tung Stellung genommen. Gemiss dieser
Norm koénnen — nach den Art. 80 bis
89bis ZGB — zwecks gemeinsamer An-
lage und Verwaltung von Vorsorgegel-
dern Stiftungen gegriindet werden.

Daraus geht hinsichdich der Eigen-
schaft der Begiinstigten hervor, dass es
sich dabei lediglich um Vorsorgegelder
handeln muss. Weitere Einschrinkun-
gen beziiglich der Eigenschaften dieser
Begiinstigten oder der Art der Vorsorge-
gelder (von welcher Siule sie stammen)
folgen jedoch nicht.*

Der gesetzliche Zweck der Anlagestif-
tung ist relativ weit gefasst. Art. 53g
Abs. 1 BVG ist wohl als Bestimmung zu
verstehen, die den zuldssigen oberen
Rahmen der berechtigten Anleger der
Anlagestiftung absteckt. Daraus folgt,
dass der Zweck der Anlagestiftung in-
nerhalb des Rahmens von Art. 53g
Abs. 1 BVG eingeschrinkt werden kann.
Jedoch wire das Uberschreiten der im
Gesetz vorgegebenen oberen Grenze
demnach rechtswidrig und somit unzu-
lassig.?

Indem nun Anlagestiftungen ihre
Dienstleistungen auch den Drittsdulen-
einrichtungen anbieten, gehen sie jedoch
nicht iiber ihren Zweck hinaus, denn
auch wenn Drittsduleneinrichtungen
keine Einrichtungen der beruflichen
Vorsorge darstellen, so sind sie doch den
anderen im BVG geregelten Vorsorge-
formen gleichgestellt (Art. 82 BVG). Die
Erlduterungen zur Verordnung iiber die
Anlagestiftungen und die zuvor vom
BSV publizierten Anforderungen an die
Anlagestiftungen® sind also mit dem kla-

IS

Aline Kratz-Ulmer, Die Anlagestiftung, Ziirich
2016, S. 64.
Ibid, S. 61 ff.
BSV, Mitteilungen Uber die berufliche Vor-
sorge Nr. 46, vom 20. August 1999, Sonder-
ausgabe, Anforderungen an Anlagestiftungen,
S.5.

o o

ren Wortlaut des Zweckartikels in
Art. 53g Abs. 1 BVG im Einklang.

Unvollsténdiger Anlegerkreis

Gestiitzt auf die obigen Ausfithrun-
gen steht also fest, dass die Praxis dem
Wortlaut von Art. 53g Abs. 2 BVG
i.V.m. Art. 1 ASV zwar beziiglich des
vorgegebenen Zwecks nachlebt, nicht
aber beziiglich des Anlegerkreises. Somit
konnte eine planwidrige Unvollstindig-
keit hinsichtlich der Umschreibung der
Anleger in der ASV vorliegen.

Der Grund hierfiir diirfte in der Ent-
stchungsgeschichte der Anlagestiftung
liegen, denn urspriinglich wollten die
Vorsorgeeinrichtungen einander im
Sinne einer Selbsthilfeorganisation bei
der Vermogensanlage unterstiitzen. Dass
also dabei weder die Einrichtungen der
3. noch der 1. Siule als Anleger einge-
schlossen waren, ist naheliegend. Den-
noch schliesst dieser historisch bedingte
Anlegerkreis die 1. und 3. Siule als An-
leger nicht per se aus. Vielmehr ist wohl
die 3. Sdule infolge der sich entwickeln-
den Praxis allmahlich hinzugekommen.
Dasselbe konnte in Analogie auch fiir die
1. Sdule gelten.

Die Anlagestiftung unterstiitzte zwar
urspriinglich den Zweck der Vorsorge-
einrichtung und stellte somit eine Hilfs-
einrichtung dar. Hingegen ist eine Ein-
schrinkung der Hilfeleistung der Anla-
gestiftung auf die ausschliessliche
Zweckverwirklichung von Vorsorgeein-
richtungen heutzutage zu verneinen, da
Drittsduleneinrichtungen richtigerweise
die Dienstleistung der Anlagestiftung in
Anspruch nehmen diirfen. Damit kon-
nen diese Drittsiulencinrichtungen ihre
Zweckverfolgung ebenfalls optimieren.

Eine logische Fortsetzung dieser Ent-
wicklung bestiinde darin, dass auch dem
Anleger der 1. Siule die Méglichkeit ein-
gerdumt werden sollte, Dienstleistungen
von Anlagestiftungen in Anspruch zu
nehmen, um ihre Zweckerfiillung zu op-
timieren. Fiir die Erweiterung des Anle-
gerkreises auf die 1. sowie auf die bereits
gelebte 3. Sdule spricht, dass Art. 111
Abs. 2 BV ausfiithrt, der Bund sorge da-
fur, «dass die eidgendssische Alters-,
Hinterlassenen- und Invalidenversiche-
rung sowie die berufliche Vorsorge ihren
Zweck dauernd erfiillen konnen.»

Dadurch, dass die Anlagestiftung
ihren Anlegerkreis formell in einem

Rechtssatz auf alle Einrichtungen der
drei Sdulen erweitern wiirde, kénnten
simtliche Einrichtungen der Altersvor-
sorge von den Dienstleistungen der An-
lagestiftung profitieren. Mit anderen
Worten: Der Zweck der eidgendssischen
Alters-, Hinterlassenen- und Invaliden-
versicherung sowie die berufliche Vor-
sorge wiirde dadurch geférdert. Dies
wire folglich nicht nur im Sinne einer
Weiterentwicklung des Anlagevehikels
der Anlagestiftung — niamlich ihren An-
legerkreis auf die 1. Sdule auszudehnen
— sondern stiinde auch im Einklang mit
der verfassungsmissigen Bestimmung.

Fiir die Aufnahme von Geldern aus
der 1. Sdule wiirde schliesslich auch spre-
chen, dass die drei Sdulen grundsitzlich
gleich zu behandeln sind, da keine sach-
lichen Griinde vorliegen, weshalb die
Anleger der 1. Sdule nicht auch von den
Vorziigen und Dienstleistungen der An-
lagestiftung sollten profitieren konnen.

Bei der Trennung zwischen 1. und
2. Sdule stehen systembedingt das Um-
lage- und das Kapitaldeckungsverfahren
im Vordergrund. Eine Trennung hin-
sichlich der Verwaltung von Vorsorge-
geldern ist wenig zweckmissig und wohl
auch auf historische Griinde zuriickzu-
fithren. Wiirde man heute die Altersvor-
sorge neu regeln, so gibe es vermutlich
keine Trennung hinsichtlich Vermégens-
anlage.

Ausblick

Vorliegend wurde aufgezeigt, dass die
Anlagestiftung nichrt ausschliesslich eine
Hilfseinrichtung der beruflichen Vor-
sorge ist. Daftir sprich, dass sich ihr An-
legerkreis seit ihrer Entstechung weiter-
entwickelt hat und die Marktnachfrage
stets zunimmt.”

Deshalb wiire es auch begriissenswert,
wenn einerseits die Rechtsquellen in
Art. 1 ASV an die gelebte Praxis ange-
passt wiirden, und andererseits die Praxis
so erweitert wiirde, dass auch Gelder der
1. Sdule in Anlagestiftungen investiert
werden diirfen. |

7 Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge
(OAK BVY). Tatigkeitsbericht 2019: S. 19.
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Elargissement du cercle des investisseurs de la fondation de placement

Le cours logique de I’évolution

Les fondations de placement sont des fondations qui gérent et investissent collectivement les

avoirs de prévoyance selon des normes professionnelles. En plus des fonds du 2¢ pilier, les

fonds d’institutions du 3¢ pilier peuvent également étre investis. Le texte ci-apres vise donc a

clarifier la question de savoir si les fonds du 1¢ pilier ne devraient pas également étre admis a

des fins de placement.

EN BREF

Une analyse de la situation
juridique et de I’histoire des
fondations de placement suggere
qu’une ouverture aux capitaux

du 1¢ pilier est indiquée.

Les fondations de placement sont des
fondations au sens de I'art. 53g al. 1 LPP
en liaison avec l'art. 80 CC. Selon l'art.
53g al. 2 phrase 1 LPP, les fondations de
placement sont des institutions qui
servent a la prévoyance professionnelle.
A contrario on pourrait en conclure que
les fondations de placement ne peuvent
pas offrir leurs prestations a des investis-
seurs en dehors de la prévoyance profes-
sionnelle.!

Or, ce nest pas le cas, car les fonda-
tions de placement fournissent des ser-
vices non seulement dans le domaine de
la prévoyance professionnelle (2° pilier),
mais aussi dans celui de la prévoyance
privée liée exonérée d’'imp6ts (pilier 3a).
D’ou la question suivante: pourquoi ne
serait-il pas possible d’investir également
les actifs du 1 pilier dans les fondations
de placement?

Cercle des investisseurs

Le cercle des investisseurs de la fonda-
tion de placement est défini & lart. 1 de
I'OFP (Ordonnance sur les fondations de
placement). Il se limite aux institutions
de prévoyance professionnelle exonérées
d’impbts, ainsi quaux personnes qui ad-
ministrent les placements collectifs des
institutions de prévoyance profession-
nelle et dont le cercle des investisseurs est
limité aux institutions de prévoyance
professionnelle. Le rapport explicatif de
I'OFAS précise également, en ce qui

" Dominique Jakob, Laura Schweizer, Goran
Studen, Verein — Stiftung — Trust: Entwicklun-
gen 2008, Berne 2009, p. 55, Aline Kratz-
Ulmer, Stellt die Anlagestiftung eine falsa
demonstratio des Gesetzgebers dar? PJA
2016/12,1603 ss.

concerne lart. 1 OFD que le cercle des
investisseurs englobe «les institutions de
prévoyance de droit public et privé, les
fondations de libre passage, I'Institution
supplétive, le Fonds de garantie, les fon-
dations de placement, les fondations de
financement, les fondations bancaires
dans le cadre du pilier 3a et les fondations
patronales, si leurs fonds servent durable-
ment et exclusivement a la prévoyance du
personnel».? En vertu de lart. 5 al. 3
OPP3, les directives de placement ré-
gissant les institutions de prévoyance
(art. 49 2 58 de 'OPP2) s'appliquent par
analogie aux fondations bancaires dans le
cadre du pilier 3a. Toutefois, elles ne sont
pas incluses dans le cercle des investis-
seurs selon le libellé de TOFP.

Bien que le libellé de I'art. 1 OFP fixe
I'étendue maximale du cercle des inves-
tisseurs,’ ce cercle est encore élargi dans
les explications de 'OFAS puisque les
institutions du troisitme pilier y sont,
entre autres, également mentionnées. En

2 Qffice fédéral des assurances sociales
(OFAS), Rapport explicatif sur les modifica-
tions d’ordonnances dans le cadre de la ré-
forme structurelle de la prévoyance profes-
sionnelle ainsi que du financement des insti-
tutions de prévoyance de corporations de
droit public, juin 2011, p. 37; Armin Kiihne,
Recht der kollektiven Kapitalanlagen in der
Praxis, unter Berlicksichtigung von Anlage-
stiftungen und strukturierten Produkten,

2¢ édition, Zlrich 2015, chif. marg. 1332;
Roland Kriemler, Anlagevorschriften der
Anlagestiftung, Ztrich 2019, p. 25 ss.

Office fédéral des assurances sociales
(OFAS), Rapport explicatif sur les modifica-
tions d’ordonnances dans le cadre de la
réforme structurelle de la prévoyance profes-
sionnelle ainsi que du financement des insti-
tutions de prévoyance de corporations de
droit public, juin 2011, p. 37.

w
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pratique, le cercle des investisseurs est
également élargi par la plupart des fon-
dations de placement. Le libellé de
Part. 1 OFP est donc incomplet.

But de la fondation de placement

Dans le titre de l'art. 53g LPP et
l'al. 1 de cette disposition, il est fait expli-
citement mention du but de la fondation
de placement. Selon cette norme, des fon-
dations peuvent étre créées — conformé-
ment aux articles 80 a 89 du Code civil
suisse — pour la gestion et 'administration
commune de la fortune de prévoyance.

Il Sensuit, en ce qui concerne la na-
ture des bénéficiaires, qu’il doit sagir
simplement de fonds de prévoyance. Au-
cune autre restriction n'est formulée
quant aux caractéristiques de ces bénéfi-
ciaires ou au type de fonds de prévoyance
(de quel pilier ils proviennent).*

Le but juridique de la fondation de
placement est défini de maniére relative-
ment large. Lart. 53g al. 1 LPP doit pro-
bablement étre compris en tant que dis-
position définissant la limite supérieure
admissible des investisseurs autorisés a
investir dans une fondation de place-
ment. Il sensuit que le but de la fonda-
tion de placement peut étre restreint
dans les limites de l'art. 53g al. 1 LPP
Toutefois, le dépassement de la limite
supérieure spécifiée dans la loi serait illé-
gal et donc inadmissible.”

Cependant, en offrant leurs services
aux institutions du 3¢ pilier, les fonda-
tions de placement ne vont pas au-dela de
leur but, car méme si les institutions du
3¢ pilier ne constituent pas des institu-
tions de prévoyance professionnelle, elles
sont toujours sur un pied d’égalité avec
les autres formes de prévoyance régle-
mentées par la LPP (art. 82 LPP). Les
explications relatives & 'ordonnance sur
les fondations de placement et les exi-
gences posées aux fondations de place-
ment publiées précédemment par
’OFAS® sont donc conformes  la formu-
lation claire du but & 'art. 53g al. 1 LPP.

IS

Aline Kratz-Ulmer, Die Anlagestiftung, Ziirich
2016, p. 64.
% |bid, p. 61 ss.
OFAS, Bulletin de la prévoyance profession-
nelle no 46, du 20 aodt 1999, édition spé-
ciale, Exigences posées aux fondations de
placement, p. 5.

=

Cercle des investisseurs incomplet

Sur la base de ce qui précede, il est
donc clair que la pratique correspond au
libell¢ de I'art. 53g al. 2 LPP en liaison
avec art. 1 OFP en ce qui concerne le
but spécifié, mais pas en ce qui concerne
le groupe d’investisseurs. Cela pourrait
signifier que la description des investis-
seurs dans 'OFP est incompléte et
contraire au plan.

La raison en est probablement I’histo-
rique de la fondation de placement, car
les institutions de prévoyance voulaient
lorigine se soutenir mutuellement dans
le sens d’une organisation d’entraide en
mati¢re de placement des actifs. Il est
donc logique que ni les institutions du
3¢ pilier, ni celles du 1 n’ont été incluses
en tant qu'investisseurs. Néanmoins, ce
cercle d’investisseurs né des circonstances
historiques n'exclut pas en soi les 1 et
3¢ piliers en tant qu'investisseurs. Au
contraire, le 3¢ pilier a probablement été
ajouté progressivement en raison du dé-
veloppement de la pratique. Par analo-
gie, la méme chose pourrait sappliquer
au 1 pilier.

Il est vrai qu'a Porigine, la fondation
de placement soutenait le but de insti-
tution de prévoyance et constituait ainsi
une institution auxiliaire. Par contre, une
limitation de I'aide de la fondation de
placement au but exclusif des institu-
tions de prévoyance est aujourd’hui a
exclure, puisque les institutions du 3¢ pi-
lier peuvent a juste titre faire appel aux
services de la fondation de placement.
De cette maniére, ces institutions du
3¢ pilier peuvent également optimiser la
poursuite de leur but.

Une suite logique de cette évolution
serait que les investisseurs du 1¢ pilier
aient également la possibilité d'utiliser les
services des fondations de placement afin
d’optimiser la poursuite de leur but. Un
argument en faveur de I'élargissement du
cercle des investisseurs au 1 pilier ainsi
quau 3¢ pilier, ol cela est déja le cas, est
que lart. 111 al. 2 CF stipule que la
Confédération veille & ce que «Lassu-
rance vieillesse, survivants et invalidité
ainsi que la prévoyance vicillesse puissent
remplir leur fonction de maniére du-
rable.»

En étendant formellement son cercle
d’investisseurs A toutes les institutions
des trois piliers dans une norme de droit,
la fondation de placement serait en me-
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sure de fournir des services a toutes les
institutions servant a la prévoyance vieil-
lesse. En d’autres termes, le but de I'assu-
rance vieillesse, survivants et invalidité
fédérale, ainsi que celui de la prévoyance
professionnelle seraient promus. En
conséquence, non seulement la fonda-
tion de placement, en étendant son cercle
d’investisseurs au 1¢ pilier, pourrait en-
core se développer en tant que véhicule
de placement, mais cette évolution serait
également conforme a la disposition
constitutionnelle.

Enfin, un autre argumenten faveur de
I'admission des fonds du 1¢ pilier serait
que les trois piliers devraient en principe
étre traités de manicre égale, car il 'y a
pas de raisons objectives pour que les in-
vestisseurs du 1 pilier ne puissent pas
également bénéficier des avantages et des
services de la fondation de placement.

Dans la séparation entre le 1 et le
2¢ pilier, 'accent est mis sur les régimes
par répartition et par capitalisation. Une
séparation au niveau de la gestion des
capitaux de prévoyance est moins appro-
priée et probablement aussi imputable a
des raisons historiques. S’il fallait recréer
la prévoyance vieillesse aujourd’hui, il 0’y
aurait sans doute pas de séparation au
niveau de la gestion des actifs.

Prospective

Dans ce qui précede, il a été démontré
que la fondation de placement n’est pas
exclusivement une institution auxiliaire
de la prévoyance professionnelle. Cette
thése est soutenue par le fait que son
cercle d’investisseurs a évolué depuis sa
création et que la demande du marché est
en constante augmentation.’

De ce fait aussi, il serait souhaitable
que, d’une part, les sources juridiques de
lart. 1 OFP soient adaptées a la pratique
actuelle et que d’autre part, cette pra-
tique soit étendue de maniére a ce que les
fonds du 1¢ pilier puissent également
étre investis dans les fondations de place-
ment. |

Roland Kriemler
Aline Kratz-Ulmer

7 Commission de haute surveillance de
la prévoyance professionnelle (CHS PP).
Rapport d'activités 2019: p. 19.



PUBLIREPORTAGE

BARINGS

GESPONSERTER INHALT

Europaische Unternehmensdarlehen
nach Corona: Ein hoherwertiger Markt?

Adam Wheeler
Co-Head of Barings’
Global Private Finance Group

Seit dem Ausbruch des Coronavirus sieht der Markt fur erstrangig
besicherte Unternehmensdarlehen etwas verandert und in gewisser
Weise attraktiver aus als das Marktumfeld, das der Pandemie vorausging.
Insbesondere hat sich die Qualitat der verfugbaren Deals im Grofzen und
Ganzen verbessert: Viele weisen einen geringeren Verschuldungsgrad,
eine striktere Dokumentation und bessere Preise auf. Unserer Meinung
nach sind dies positive Hinweise darauf, wie sich der Markt in einer

Welt nach Corona weiterentwickeln kénnte. Weiter legen diese
Hinweise nahe, dass wir auch in Zukunft qualitativ hochwertigere
Anlagemaoglichkeiten sehen werden.

Wichtige Impulsgeber am Markt

Mehrere Schlusselfaktoren pragen die heutigen Anlagechancen
in direkte Unternehmenskredite, von denen sich einige durch die
Pandemie noch verscharft haben.

Regulierungsdruck

In den letzten zehn Jahren hat die verstéarkte Finanzregulierung in
Europa die Kreditvergabe der Banken eingeschrankt und eine Marktlucke
fur Direktkreditgeber geschaffen, die damit die Kapitalknappheit
ausglichen. Als Folge haben bankfremde Kreditgeber ithren Marktanteil
auf inzwischen etwas Uber 60 Prozent ausgebaut.! Wir erwarten nicht,
dass dieser Trend in absehbarer Zeit nachlasst. Tatsachlich liegt der
institutionelle Marktanteil in Europa nach wie vor deutlich unter dem der
USA, wo er sich auf etwa 90 Prozent belauft, was darauf hindeutet, dass
es noch Raum fur weiteres Wachstum gibt.?

Zeitgleich mit dem schrumpfenden Angebot ist die Nachfrage nach
privater Finanzierung—insbesondere zur Unterstutzung von Buyouts—
weiter gestiegen. Im August erreichte das Dry Powder in Europa einen
Rekordbetrag von 194 Milliarden Euro.® Das lasst darauf schliefen,
dass Kreditnehmer und Private-Equity-Sponsoren weiterhin nach
Finanzierungslésungen und Abschlusssicherheit von Nichtbank-
Anbietern suchen.

Iliquiditatsaufschlag

Angesichts der potenziellen Illiquiditatspramie ziehen zahlreiche
Anleger direkte Unternehmensdarlehen gegenuber dem breit
syndizierten Markt vor. In den letzten Jahren ist diese Pramie bei
einigen Transaktionen geschrumpft, wahrend die Leverage-Niveaus
stiegen und die Dokumentation marktweit schwacher wurde.

1. Quelle: AlixPartners Mid-Market Debt Report. Stand: 31. Dezember 2019.
2. Quelle: S&P LCD. Stand: Q1 2020.

3. Quelle: Pregin. Stand: August 2020.
D

Dies fuhrte dazu, dass immer mehr Transaktionen mit Preisen und
Strukturen ausgestattet waren, die Anleger nicht angemessen fur die
[lliquiditat des Markts entschadigten.

Wir glauben, dass der potenzielle Illiquiditatsaufschlag noch immer
vorhanden ist und sich nach Corona sogar ausweiten konnte. Die aktuellen
Transaktionen weisen ein geringeres Leverage-Niveau, eine robustere
Dokumentation und attraktivere Preise auf—was unserer Meinung nach
auf eine Umbasierung des Markts gegenuber den letzten Jahren hindeutet.

Deal-Flow

Der Deal-Flow im Vorfeld der Pandemie war zwar hoher, doch scheint
die Qualitat der Deals am Markt heute besser zu sein. In der Zeit vor
Corona gab es einige Chancen in sogenannten Modebranchen (,Fads”)
wie der Gastronomie und dem Einzelhandel. Wir vermieden diese,

da sie unserer Ansicht nach aufgrund ihrer erhdhten Anfalligkeit fur
Intermediation und Beeintrachtigungen wahrend des Lebenszyklus
einer Investition beachtliche Risiken aufweisen. Ebenfalls keine
Investitionen tatigten wir in zyklische Geschéftsfelder wie Ol und Gas
angesichts des hohen MaRes an Unsicherheit daruber, wie sich diese
Branchen im Laufe des funf- bis siebenjahrigen Zyklus einer typischen
direkten Kreditinvestition entwickeln kénnen.

Wir sehen im heutigen Marktumfeld viele der Anlage-Gelegenheiten
bei widerstandsfahigen Unternehmen auf Kreditsuche, unter anderem
in defensiven, COVID-resistenten Sektoren wie Software-as-a-Service,
Gesundheitswesen und IT Managed Services.

Zugang zu Anlagechancen

Wéhrend der Markt hinsichtlich Qualitat einen Aufwartstrend zu erleben
scheint, ist der Zugang zum Deal-Flow noch immer von entscheidender
Bedeutung. In den letzten Jahren kamen einige neue Teilnehmer

auf den Markt fur europaische Unternehmenskredite, was den Markt
jedoch unserer Ansicht nach nicht erheblich beeintrachtigt hat, vor
allem da die Eintrittsbarrieren in der Regel hoch sind. Der Markt fur
Unternehmensdarlehen in Europa ist bilateraler Natur, daher mussen
Kreditgeber eine gewisse GroRenordnung aufweisen, um Zugang

zu hdherwertigen Transaktionen zu erhalten. Ein starkes Netzwerk

fur die Originierung ist ebenfalls wichtig, insbesondere um Zugang

zu proprietéren Transaktionen zu erhalten, und auch Erfahrung mit
Investitionen uber mehrere Kreditzyklen hinweg.

Letztendlich glauben wir, dass namhafte Manager im Vorteil sind,

die starke Partnerschaften mit Finanzsponsoren, Intermediaren und
Portfoliounternehmen haben und Uber Abschlusskompetenz, bedeutende
Haltekapazitaten und flexible Kapitalstrukturlésungen verflugen.

er Wert einer Anlage und die erzielten Ertrage k&nnen steigen oder sinken und sind nicht garantiert.
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Stagnation
auf mittlerem Niveau

Weil Israel im Global Pension Index neu auf Platz drei abgebildet ist, hat die Schweiz trotz besserer Note

einen Platz im Ranking verloren. Die Empfehlungen fiir eine Verbesserung sind nicht neu, aber auch nicht

so einfach umzusetzen.

ze. Solider Durchschnitt, 67 Punkte, Note B, Rang 12. Lang-
sam gewohnt sich das Land an die mittelmissigen Noten. Seit
einigen Jahren verliert die Schweiz im Mercer CFA Institute
Global Pension Index Platz fiir Platz. Der Index, der 2020 zum
zwolften Mal publiziert wurde und als Melbourne Mercer Glo-
bal Pension Index bekannt ist, bewertet weltweit Rentensys-
teme. 2010 war die 2. Siule der Schweiz erstmals klassiert und
rangierte damals mit 75.3 Punkten hinter den Niederlanden
auf Platz 2. Seither wurden Jahr fiir Jahr mehr Rentensysteme
in den Index aufgenommen. Dieses Jahr kamen Israel und
Belgien dazu, zwei Drittel der Weltbevolkerung sind abgebildet
im Index, der neu vom CFA Institute gesponsert ist. Das Ren-
tensystem Israels stieg sogleich auf dem Bronzeplatz cin, wo-
durch die Schweiz einen Rang vetlor, obwohl sich der Gesamt-
wert im Vergleich zum Vorjahr leicht verbesserte — von 66.7
(2019) auf 67 Punkte. Die Schweiz erhilt die Note B — nur die
zwei Spitzenreiter Niederlande und Dinemark haben die Note
A erreicht. Dahinter hat sich eine Liicke aufgetan (zu den Re-
sultaten siche Grafik des Monats, Seite 23).

Covid-19-Krise reisst Locher in die 2. Sdule

Bereits 2010 wurde der Schweiz ein solides System attestiert,
bei dem aber die Versicherung von Selbstindigerwerbenden
sowie Teilzeitbeschiftigten verbessert werden kénnte. Die kom-
mende Herausforderung durch das im Vergleich zur Lebens-
erwartung tiefe Rentenalter wurde ebenfalls schon vor zehn
Jahren konstatiert. Zudem wurde die Moglichkeit kritisiert,
dass man Kapital statt Rente beziehen kann. Dies ist aus Sicht
der Studienautoren problematisch, weil frithzeitige Kapitalbe-
ziige das kollektive System schwichen und als «Leakage» dem
Sinn eines Rentensystems zuwiderlaufen.

Die Studie des Jahrs 2020 hat in einem Schwerpunke die
Auswirkungen der Coronakrise auf die Rentensysteme unter-
sucht. Einige Lander, etwa Chile und Australien, haben ihren
Biirgern erlaubt, Gelder aus dem Rentenvermogen zu beziehen,
weil das Einkommen der Haushalte dramatisch gesunken ist.
Viele Menschen haben diese Moglichkeit genutzt und ihre zu-
kiinftigen Renten dadurch gesenkt. Fiir die Rentensysteme
haben solche Lecks negative Konsequenzen. Weil sich die welt-
weite Covid-19-Krise auch negativ auf die Zinssitze und die
Anlageertrige ausgewirkt hat und zudem die Beitrige durch die
Wirtschaftskrise in vielen Branchen schrumpfen werden, wur-
den die Rentensysteme insgesamt geschwicht.
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Luft nach oben bei Rentenalter und Renditen

Der Gesamtscore wird aus den drei Subindizes Nachhaltig-
keit, Integritit und Angemessenheit zusammengesetzt. Wie aus
den Empfehlungen der Studie 2020 zu entnehmen ist, liegt das
Problem des Schweizer Rentensystems in dessen Angemessen-
heit, bei der sie unter dem globalen Durchschnitt liegt. Dort
zeigen sich in der 2. Siule zunechmend Schwichen, weil die
Pensionskassen ihre Leistungen senken. «Treiber sind die stei-
gende Lebenserwartung, die Negativzinsen und die deutliche
Umverteilung von Aktiven zu Rentnern, so Tobias Wolf, Head
Advisory bei Mercer Schweiz. Er sicht das Potenzial fiir eine
Verbesserung vorab in einer renditestirkeren Anlagestrategie:
«Bessere Renditen sind der Schliissel zu besseren Leistungen.»

Wie bereits vor zehn Jahren legt der Bericht der Schweiz eine
schrittweise Erhohung des gesetzlichen Rentenalters ans Herz,
um die Leistungen des Systems fiir kiinftige Generationen zu
erhalten. Weitere Massnahmen, die der Schweiz empfohlen wer-
den, sind ein Pflichtanteil, der als Rente bezogen werden muss,
eine Reduktion der Haushaltsverschuldung und eine Steigerung
der Hauseigentumsquote. «Die Schweiz hat ein gutes Renten-
system, das auf bewihrte 6ffentliche und berufliche Siulen
setzt, stellt Ivan Guidotti, Investment Manager bei XO Invest-
ments und Committee Chair der CFA Society Switzerland fest.
Er wertet positiv, dass Einzelpersonen angehalten sind, bei der
Gestaltung ihrer spateren Rentencinkommen selber eine aktive
Rolle zu tibernehmen. Selbst die relativ wohlhabende Schweiz
und ihre stabile Volkswirtschaft miisse sich aber bewegen, damit
das Rentensystem nachhaltig leistungsfihig bleibe. |

Webartikel

red. Auf unserer Website finden Sie einen Artikel, der sich mit der Frage
auseinandersetzt, wie die Probleme der Altersvorsorge speziell auch
flir jungere Menschen greifbar gemacht werden konnen.

vps.epas.ch/unsere-zeitschriften-im-ueberblick/schweizer-personal-
vorsorge/akzent
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Dette privée européenne post-COVID:
un marché de meilleure qualité?

Adam Wheeler
Co-Head of Barings’
Global Private Finance Group

Le marché de la dette privée qui a émergeé depuis le début de la crise
sanitaire semble quelque peu différent, et a certains égards plus
attrayant, que celui qui prévalait avant la pandémie. On observe dans
l'ensemble des transactions de meilleure qualité, avec dans bien

des cas de plus faibles niveaux d'endettement, une documentation
plus contraignante et un pricing plus avantageux. Ces signes sont

a nos yeux encourageants pour l'évolution du marché dans un
contexte post-COVID, et nous permettent d'espérer des opportunités
meilleures encore a l'avenir.

Principaux moteurs du marché

Plusieurs facteurs déterminent aujourd hui les opportunités sur
le marché de la dette privée, et certains ont méme été amplifiés
par la pandémie.

Pression réglementaire

Au cours de la derniére décennie, le renforcement de la
réglementation financiére en Europe a limité l'activité de prét des
banques, créant une pénurie de capitaux que les préteurs directs
ont cherché a combler. Aussi les préteurs non bancaires ont-ils
continué a accroitre leur part de marché, laquelle est aujourd hui
légérement supérieure a 60%.! Et nous ne nous attendons pas a ce
que la tendance s'essouffle de sitdt. En réalité, la part de marché
institutionnelle en Europe reste bien inférieure & celle des Etats-Unis,
qui est plus proche de 90%. Il reste donc une belle marge

de manceuvre.?

Alors que l'offre diminuait, la demande de financement privé a de
son coté continué de croitre (aux fins notamment du financement
de rachats d'entreprises). En aout, il restait encore en Europe 194
milliards EUR® de « poudre séche », un record qui suggere que

les emprunteurs et les promoteurs de capital-investissement
recherchent toujours des solutions de financement et une garantie
d'exécution aupres des prestataires non bancaires.

Prime d'illiquidité

De nombreux investisseurs se tournent vers la dette privée
pour la prime d'illiquidité qu'elle offre par rapport au marché
syndiqué. Ces derniéres années, cette prime a commenceé a
diminuer pour certaines transactions, & mesure que les niveaux
d'endettement augmentaient et que la documentation devenait

. Source: AlixPartners Mid-Market Debt Report. Au 31 décembre 2019.
. Source: S&P LCD. Au T1 2020.

1
2
3. Source: Pregin. Au Aout 2020.
L

moins astreignante, ce qui a entrainé une hausse du nombre de
transactions dont le prix et la structure ne compensaient pas
suffisamment l'illiquidité du marché.

Le potentiel en termes de prime d'illiquidité demeure selon nous, et
pourrait méme s'accroitre une fois la crise sanitaire passée. Aujourd hui,
les transactions affichent des niveaux d'endettement moindres, une
documentation plus restrictive et un meilleur pricing, signe que le
marché corrige peu a peu les faiblesses de ces dernieres années.

Flux de transactions

Si le flux de transactions était plus important avant la pandémie, la
qualité des deals semble meilleure aujourd’hui. Avant la crise, nous
nous tenions a l'écart des secteurs dits sensibles aux effets de mode
comme la restauration et la grande distribution, qui étaient selon
nous particulierement risqués car de plus en plus vulnérables a
l'intermédiation ou & quelque perturbation au cours du cycle de vie
de l'investissement. Nous évitions également les activités cycliques,
comme le pétrole et le gaz, des lors qu'il est tres difficile de savoir
comment ces secteurs évolueront dans les cing a sept prochaines
anneées (la durée d'un investissement type en dette privée).

Aujourd'hui, nous identifions nombre d'opportunités dans des
entreprises résilientes qui cherchent a emprunter, et en particulier
dans des secteurs défensifs, résilients dans un contexte COVID, tels
que les Saas, les soins de santé et les services [T managés.

Saisir l'opportunité

Sila qualité du marché semble s'améliorer, l'accés au flux de
transactions reste un enjeu essentiel. Les nouveaux acteurs ont

été nombreux a investir le marché de la dette privée en Europe ces
derniéres années, mais nous ne pensons pas que cela en ait perturbé
le fonctionnement de maniére significative, des lors que les barrieres
al'entrée sont généralement assez élevées. Le marché européen de
la dette privée étant intrinsequement bilatéral, il faut une certaine
échelle pour accéder aux transactions de qualité supérieure. Un
réseau d'origination solide est également essentiel, notamment pour
accéder a des transactions pour compte propre, de méme gu'une
expérience de l'investissement a travers de multiples cycles de crédit.

Dans ce contexte, les gestionnaires de renom qui auront su
nouer des partenariats solides avec les sponsors financiers,

les intermédiaires et les entreprises en portefeuille—et offrant
d'excellentes compétences en matiere d'exécution, une bonne
capacité de détention et des solutions flexibles en matiere de
structure du capital—seront en position de force.

a valeur de tout investissement et de tout revenu généré peut varier a la baisse comme a la hausse et n'est pas garantie.
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Stagnation
a un niveau moyen

A cause de 'inclusion d’lsraél qui apparait maintenant au troisieme rang de I'indice mondial sur

les systemes de retraite, la Suisse a reculé d’un rang malgré un meilleur score. Les améliorations

recommandées ne sont pas nouvelles, mais elles ne sont pas si faciles a mettre en ceuvre.

ze. Dans la bonne moyenne, 67 points, note B, rang 12: le pays
shabitue peu & peu aux notes médiocres. Depuis quelques an-
nées, la Suisse ceéde place apres place dans I'indice mondial
Mercer CFA Institute sur les systémes de retraite. Cet indice,
qui a été publié pour la douzieme fois en 2020, est connu sous
le nom de Melbourne Mercer Global Pension Index et évalue
les systemes de retraite du monde entier. Classé pour la pre-
micre fois en 2010, le 2¢ pilier de la Suisse obtenait alors
75.3 points et le deuxi¢me rang derriére les Pays-Bas. Depuis,
lindice ne cesse d’inclure de nouveaux systemes de retraite
année apres année. Cette année, Israél et la Belgique ont été
ajoutés et les deux tiers de la population mondiale sont repré-
sentés dans l'indice qui est désormais parrainé par le CFA Ins-
titute. Le systeme de retraite israélien a pris d’emblée la place
du bronze sur le podium, faisant ainsi perdre un rang a la Suisse
dont le score global sest pourtant légérement amélioré par
rapport a 'année derniere — de 66.7 (2019) a 67 points. La
Suisse obtient la note B — seuls les deux pays les plus perfor-
mants, les Pays-Bas et le Danemark, se voient octroyer la note
A. Un fossé sest ouvert derriere eux (pour les résultats, voir le
graphique du mois, page 23).

La crise du Covid-19 creuse des trous dans le 2¢ pilier

En 2010 déja, le systéme suisse avait été qualifié de solide,
avec toutefois des améliorations possibles en matiére d’assu-
rance des indépendants et des travailleurs & temps partiel. Le
défi futur d’un 4ge de retraite bas par rapport a I'espérance de
vie avait également été mis en évidence il y a dix ans, tout
comme la possibilité de se faire verser un capital au lieu de la
rente avait été critiquée. Ce point est aussi jugé problématique
par les auteurs de 'étude, car les versements anticipés de capi-
taux affaiblissent le systéme collectif et ces «fuites» sont
contraires a 'esprit d’un systéme de rentes.

Un chapitre clé de I'étude de 2020 est consacré aux effets de
la crise du coronavirus sur les syst¢mes de retraite. Certains
pays, tels que le Chili et 'Australie, ont autorisé leurs citoyens
a puiser dans leur épargne-retraite parce que les revenus des
ménages ont chuté de facon spectaculaire. De nombreuses per-
sonnes ont profité de cette opportunité et ont réduit leurs fu-
tures rentes en conséquence. Les systémes de retraite concernés
ressentiront les effets négatifs de ces fuites. Parce que la crise
mondiale du Covid-19 a également eu un impact négatif sur les
taux d’intérét et le rendement des placements, et aussi parce que
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les cotisations vont diminuer dans de nombreux secteurs en
raison de la crise économique, les systémes de retraite ont écé
affaiblis dans I'ensemble.

Encore de la marge en termes d’age de retraite
et de performance

La note globale se compose de trois sous-indices: la durabi-
lité, 'intégrité et 'adéquation. Comme le montrent les recom-
mandations de 'étude 2020, le probleme du systéme suisse des
retraites réside dans son adéquation, ot il est  la traine de la
moyenne mondiale. Dans ce domaine, les faiblesses du 2¢ pilier
sont de plus en plus apparentes, car les caisses de pensions ré-
duisent leurs prestations. «Les moteurs de cette évolution sont
Paugmentation de l'espérance de vie, les taux d’intérét négaifs
et la redistribution importante des actifs aux retraités», explique
Tobias Wolf, Head Advisory chez Mercer Suisse. Il voit un
potentiel d’amélioration avant tout dans une stratégie de place-
ment a rendement plus élevé: «Des rendements meilleurs sont
la clé d’'une amélioration des prestations.»

Comme il y a dix ans, le rapport recommande a la Suisse un
relévement progressif de 'age légal de la retraite afin de préser-
ver les avantages du systeme pour les générations futures. Parmi
les autres mesures recommandées a la Suisse figurent une part
obligatoire a se faire verser sous forme de rente, une réduction
de 'endettement des ménages et une plus forte proportion de
propriétaires du logement. «La Suisse dispose d’'un bon systéme
de retraite qui repose sur des piliers publics et professionnels
éprouvés», note Ivan Guidotti, Investment Manager chez
XO Investments et Committee Chair de la CFA Society Swit-
zerland. 1l retient comme aspect positif le fait que les individus
soient encouragés a jouer un role actif dans la conception de
leurs futurs revenus de retraités. Mais méme la Suisse relative-
ment prospére et son économie stable doivent bouger afin que
le systéme de retraite reste performant a long terme. |

Article web

réd. Sur notre site web, vous trouverez un article qui traite de la ques-
tion de savoir comment les problemes de la prévoyance vieillesse
peuvent étre rendus tangibles, en particulier pour les jeunes.

vps.epas.ch/fr/nos-revues-en-un-coup-doeil/prevoyance-profession-
nelle-suisse/accent
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Die Noten fiir die Vorsorgesysteme der Welt
Attribution des notes aux systemes de prévoyance du monde

ze. «Nous pouvons apprendre les uns des autres», a déclaré
lauteur de I'étude, David Knox, lors de la présentation du
douzieme Indice mondial des systémes de retraite. Létude
considére les systémes de retraite dans leur ensemble. Bien sr,
il 0’y a pas de systeéme parfait, mais il existe des objectifs com-
muns qui peuvent étre poursuivis dans tous les pays afin d’ob-
tenir de meilleurs résultats au profit des retraités.

La note globale se compose de trois éléments. Le sous-in-
dice adéquation, pour lequel la Suisse obtient un score infé-
rieur & la moyenne, accorde une grande importance au «taux
de remplacement», c'est-a-dire, au montant de la rente par
rapport au dernier revenu. Il mesure également le nombre de
rentes que le systéme génere effectivement.

I OVERALL I ADEQUACY [l SUSTAINABILITY [ INTEGRITY  ze. «Wir kdnnen voneinander lernenv,
Netrerancs Gaten  sagte Studienautor David Knox an der
Denmark ] Prisentation des zwolften Global Pension
lsrael ] GradeB  Index. Betrachtet wird das Rentensystem
Australia I als Ganzes. Natiirlich gibt es kein perfek-
Finland I tes System, aber gemeinsame Ziele, die in
—— Sweden allen Lindern fiir bessere Ergebnisse zu-
Singapore I .
gunsten der Rentnerinnen und Rentner
Norway N b den ks
oo ANGEtIEDt wercen konnen. -
New Zealand _ Die Gesamtnote setzt sich aus drel Tei-
Germany . len zusammen. Der Subindex Angemes-
switzeand [ senheit, bei dem die Schweiz unterdurch-
Chile [ schnittlich abschneidet, legt viel Wert auf
Ireland I die «Ersatzquote», also die Hohe der Rente
K . GradeC+  im Vergleich zum letzten Einkommen. Er
o Belgium misst auch, wieviel Renten das System ef-
Hong kong sAR” NI . .
— o fektiv generiert.
Vs r—— Die Nachhaltigkeit bildet ab, wie gross
; der Anteil der Versicherten an der Er-
o0 rance I
Colormbia T easec  werbsbevolkerung ist (er sollte mehr als
Spain I 80 Prozent sein) und wie vollstindig die
Saudi Arabia ] zukiinftigen Leistungen durch das Vorsor-
Peru I gevermogen finanziert sind. Hier ist die
Poland . Schweiz auf Platz 8 (64.2 Punkte), Dine-
2l Brazl —— mark hat die héchste Note.
South Africa . . .
I Der Subindex Integritit driicke aus,
Austria ] . . .
wie gut Regulierung und Aufsicht funk-
Haly I . . .
, tionieren und wie hoch die Transparenz
Indonesia ] ) Co
koeasout) [ des Systems ist. Hier ist Finnland Klassen-
Japan [ ] aded  primus (93.5 Punkee), die Schweiz auf
China* s Platz 9. Ubrigens ist in vielen Lindern das
India L Vertrauen ins Rentensystem angeschla-
Mexico I gen. Selbst in den Niederlanden ist die
Philippines I Bevolkerung sehr kritisch. |
Turkey .
, * In this report China refers to the retirement income system in
e Argentina _ mainland China whereas Hong Kong SAR refers to the retire-
Thailand . ment income system in Hong Kong, a Special Administrative

Region (SAR) of China.

La durabilité reflete la proportion de la population active
que représentent les assurés (elle devrait étre supérieure a
80%) et le degré de financement des prestations futures par
les avoirs de prévoyance. Sur ce point, la Suisse figure au
8¢ rang (64.2 points), la meilleure note allant au compte du
Danemark.

Le sous-indice «intégrité» exprime la qualité de fonction-
nement de la réglementation et de la surveillance et le degré
de transparence du systéme. Ici, cest la Finlande qui est pre-
micre de classe (93.5 points), la Suisse est placée en 9¢ posi-
tion. Par ailleurs, la confiance dans le systéme des rentes vacille
dans de nombreux pays. Méme aux Pays-Bas, la population
est tres critique. |
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Petit déjeuner caisses de pensions de Retraites Populaires

Transfert de son IP vers
une fondation collective

Depuis quelques années, de nombreuses entreprises liquident leur caisse de pensions autonome et

rejoignent une fondation collective. Ce processus, étalé sur plusieurs mois, a été détaillé lors d’une

rencontre organisée par Retraites Populaires a I'intention de gérants de caisses de pensions.

«Nombre d’entreprises ont choisi ces
dernieres années de renoncer a leur insti-
tution de prévoyance autonome pour
rejoindre une fondation collective», re-
leve Olivier Dumont, responsable du
Conseil aux entreprises et institutions
chez Retraites Populaires. «Et cette ten-
dance va sans doute se poursuivre.» Son
département organise des «Petits déjeu-
ners caisses de pensions» sur différentes
thématiques propres & intéresser des gé-
rants d'IP

En optant pour le théme «Comment
réussir le transfert de sa caisse de pensions
vers une fondation collective», Retraites
Populaires s'inscrit dans une tendance
forte. Comme le rappelle Jean Netzer,
actuaire-conseil pour institutions de pré-
voyance chez Aon: «Le nombre d'IP a
diminué de moitié en 15 ans pour at-
teindre quelque 1600 aujourd’hui.» Par
ailleurs, les fondations collectives sont en
forte croissance: «Elles fournissent la pré-
voyance de 60% des assurés au 2 pilier et
gerent 30% des capitaux de la prévoyance
professionnelle.»

Lentreprise de Rham immobilier
ayant choisi de rejoindre Retraites Popu-
laires le 1¢ janvier 2020, son CFO et pré-
sident du comité de la caisse de retraite
maison avant ce transfert — Denis Vau-
cher — a accepté de témoigner, de méme
que Jean Netzer qui a suivi ce dossier.

Un processus long et complexe

Jean Netzer énumere les avantages at-
tendus par les entreprises de la suppres-
sion de leur caisse de pensions: «Réduc-
tion des colts, plus grande marge de
négociation des tarifs des prestataires
externes, moindre investissement en ca-
pital humain al'intérieur de entreprise.»
Alinverse, ce choix «peut faire perdre de

la flexibilité dans le choix des prestations
proposées aux employés et dans celui de
la stratégie de placement.»

Une fois prise la décision de principe
de renoncer 2 la caisse de pensions mai-
son, il convient de lancer un appel
d’offres. «En fonction du nombre de ren-
tiers a transférer et de la structure d’age
des assurés actifs, il arrive que certaines
fondations sollicitées ne répondent pas a
Pappel doffres et que lentreprise se
trouve devant un choix restreint.»

Pour analyser les offres regues, il
convient de comparer «les prestations de
vieillesse et de risques, ainsi que les coti-
sations risques, les frais et autres colits.»
La sécurité financiére de la fondation col-
lective a également son importance. Elle
dépend de: «La taille de la fondation, son
degré de couverture, ses risques réassurés
et son allocation stratégique.»

Enfin, les conditions d’affiliation et
d’éventuelle résiliation doivent étre exa-
minées, sans oublier d’estimer le capital
humain qui devra resté mobilisé dans
Pentreprise pour annoncer les mutations,
voire assumer l'information aux assurés si
celle-ci n'est pas prise en charge par la
fondation collective.

Lensemble du processus d’affiliation 2
une fondation collective — entre la date
de la décision de liquidation de la caisse
et le transfert effectif des assurés et de la
fortune — «dure de 9 a 12 mois», avertit
Jean Netzer. Notamment «en raison des
délais de résiliation des conventions d’af-
filiation de 'employeur.»

Un processus relativement long et
complexe qui comprend la prise de
contact en amont avec [autorité de sur-
veillance — pour éviter un refus ultérieur
des conditions de liquidation retenues —,
mais aussi 'information aux assurés —

obligatoirement consultés sur ce change-
ment de prévoyance. Jean Netzer met en
lumiére un point souvent négligé: «La
fortune de la caisse de pensions dissoute
doit généralement étre transférée en tota-
lité sous forme de liquidités. D’oli I'inté-
rét de commencer suffisamment tot la
vente des actifs pour les céder au meilleur
prix.» Enfin, il convient de prévoir les cas
d’invalidités pendant cette période de
transition dont la responsabilité incom-
berait 4 la caisse de pensions en liquida-
tion. Une réassurance déces-invalidité
leve cette hypotheéque. Si elle fait défaut,
«il faut prévoir des provisions spécifiques
dans le cadre de la liquidation.»

Expérience faite, Denis Vaucher —
dont ’entreprise gérée par la méme fa-
mille depuis cinq générations disposait a
la fois d’un fonds patronal créé en 1956
et d’une caisse de pensions depuis 1985»
— les objectifs fixés au départ «de diminu-
tion des risques financiers pour I'entre-
prise et du maximum de sécurité possible
pour les employés» ont éié atteints. Sa
société a notamment apprécié la garantie
de'Erat de Vaud dont bénéficie Retraites
Populaires.

«LCaccompagnement par l'expert exté-
rieur» a été précieux «pour élaborer I'ap-
pel d’offres et effectuer ensuite un choix.»
Lentrée en scéne précoce de la fondation
collective a également été appréciée:
«Retraites Populaires a pris en charge
conjointement avec de Rham l'informa-
tion aux assurés et rentiers et s'est impli-
quée dans le transfert des tAches adminis-
tratives.» De quoi assurer une transition
en douceur qui se poursuivra toute 'an-
née 2020. |

Geneviéve Brunet
Correspondante en Suisse romande
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Jérome Gosandey, Directeur romand, Avenir Suisse

Les citoyens n’attendent pas Godot
pour ameéliorer leur prévoyance

Selon une enquéte de l'institut MIS-Trend
mandatée par le Groupe Mutuel, deux tiers
de la population ont confiance dans le sys-
teme des trois piliers. Ce soutien varie toute-
fois fortement d’un pilier a autre. Seuls 61%
ont confiance dans la stabilité financiére de
'AVS, contre 66% pour la prévoyance profes-
sionnelle et 74% pour le pilier 3a.

Au vu de la lenteur et des échecs des ré-
formes, les citoyens n’attendent plus la poli-
tique pour sattaquer a leurs problémes de
prévoyance. Selon le méme sondage, 41% des
personnes interrogées estiment que cest a
elles de prendre leur destin en main, avant
I'Etat (34%) et I'employeur (19%). Cette
perception de responsabilités partagées cor-
respond a lorganisation diversifiée de nos
trois piliers de prévoyance.

«['augmentation des rachats
est une marque de confiance
forte dans la stabilité du
2¢ pilier, et ce malgre les
besoins de réforme mis en

Une affinité variable pour le 3a

Les capitaux du 3¢ pilier, sur un compte
bancaire ou dans une assurance, sont égale-
ment en forte croissance. Ils ont doublé entre
2008 et 2018, passant de 61 & 123 milliards
de francs, alors que la population active
n'augmentait que de 14% sur cette période.
Lavenir nous dira si cette tendance continue.
Contrairement au 2¢ pilier, le pilier 3a ne
connait pas de taux d’intérét minimum. Avec
la chute des taux d’intérét, bien des citoyens
hésitent & bloquer leur argent jusqua la re-
traite dans le 3¢ pilier. Lengouement pour ce
dernier varie aussi d’une région a l'autre. Se-
lon une étude du Credit Suisse, 61% des
Suisses alémaniques investissent réguliére-
ment dans leur 3¢ pilier, contre 54% des Ro-
mands et seulement 44% des Tessinois. En

Toutefois, les avis exprimés dans de tels gvidence par le projet 2014, le versement moyen annuel le plus haut
sondages sont a prendre avec des pincettes. Prévoyance était dans le canton d’Appenzell Rhodes-In-
Les déclarations ne sont pas contraignantes vieillesse 2020 » térieures (env. 2300 francs) et le plus bas dans

pour celui qui les exprime et il existe aussi une

celui du Jura (env. 1200 francs).

pression sociale & donner une réponse en adé-
quation avec l'air du temps. Ainsi, la question se pose de savoir
si les citoyens se comportent comme ils le prétendent.

Forte augmentation des rachats

Cela semble étre le cas dans le 2° pilier. En dix ans, le mon-
tant des rachats annuels par les employés est passé de quatre a
six milliards de francs. Méme si dans ce laps de temps le nombre
d’assurés au 2¢ pilier a fortement augmenté, cela représente une
augmentation du rachat moyen par personne de prés de 30%,
passant de 1100 francs par assuré en 2008 & 1400 francs en
2018.

Laugmentation de ces rachats est une marque de confiance
forte dans la stabilité du 2¢ pilier, et ce malgré les besoins de
réforme mis en évidence par le projet Prévoyance vieillesse
2020. D’autres facteurs peuvent expliquer cet engouement:
d’abord, les salaires réels, donc net d’inflation, ont augmenté
durant cette période, permettant plus d’épargne. Ensuite, les
taux obligatoires minimums dans la LPP, méme bas, restent
intéressants comparés aux taux presque nuls que proposent les
banques sur leurs comptes épargne. Enfin, on observe un effet
démographique. En effet, les générations nombreuses des
«baby-boomers» arrivent & un 4ge ol la thématique de la pré-
voyance gagne en importance. Avec les taux de conversion des
caisses de pension enveloppantes qui baissent, renforcer son
capital vieillesse pour maintenir son niveau de rente devient
une priorité pour de nombreux futurs retraités.
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Ne pas rester les bras croisés

Si de nombreux citoyens prennent leur destin en main, cela
ne veut pas dire que la politique peut se reposer sur ses lauriers.
Le sondage du MIS-Trend met en avant un chiffre inquiétant:
52% de la population anticipent «un niveau de vie (et donc de
retraite) inférieur voire tres inférieur A celui de leurs parents».
Seuls 19% sattendent a une amélioration. Ce manque de
conflance dans la prospérité du pays doit nous faire réfléchir,
car la meilleure forme de prévoyance — indépendamment du
pilier — est d’avoir un emploi.

Les débats de tranchées qui ont caractérisé les tentatives de
réformes de ’AVS et de la LPP nous ont égaré dans les méandres
d’une logique de redistribution et de défense de droits acquis.
Or, pour garantir & terme notre prévoyance, nous avons besoin
de renouer avec les facteurs de succés qui ont permis la prospé-
rité de notre pays. Il est temps que la politique insuffle 2 nou-
veau une vision optimiste pour notre société, basée sur 'ouver-
ture vers nos voisins et autres partenaires commerciaux plutdt
que sur le repli national, et orientée sur le progres plutdt que
Pinterdiction de technologies spécifiques. |

Dans I'édition de décembre de la «Prévoyance Professionnelle Suisse»,
vous sera proposé un commentaire d’Aldo Ferrari.
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Jérome Gosandey, Directeur romand, Avenir Suisse

Schweizer warten nicht auf Godot,
wenn es um ihre Vorsorge geht

Gemiss einer Umfrage des Instituts MIS-Trend, die von
Groupe Mutuel in Auftrag gegeben wurde, haben zwei Drittel
der Bevélkerung Vertrauen in das Drei-Siulen-System. Diese
Zuversicht fillt aber je nach Sdule sehr unterschiedlich aus. Nur
61 Prozent vertrauen auf die finanzielle Stabilitit der AHV, auf
die berufliche Vorsorge hingegen 66 Prozent und auf die Siule
3a 74 Prozent.

Angesichts der Bedichtigkeit und der
Fehlschlige bei den Reformen iiberlassen die
Schweizerinnen und Schweizer die Losung
ihrer Vorsorgeprobleme nicht linger der Poli-
tik. Gemiss derselben Umfrage gehen 41 Pro-
zent der befragten Personen davon aus, dass
sie ihr Schicksal selbst in die Hand nehmen
miissen, bevor dies der Staat (34 Prozent)
oder der Arbeitgeber (19 Prozent) tun. Diese

«Der Zuwachs der Einkéufe
belegt das grosse Vertrauen
in die Stabilitét der
2. Séaule, trotz des akuten
Reformbeaarfs. »

Schwankendes Interesse fiir 3a-Losungen

Auch die Guthaben in der 3. Siule, sei es auf einem Bank-
konto oder bei einer Versicherung, verzeichnen einen starken
Anstieg. Sie haben sich zwischen 2008 und 2018 verdoppelt
und stiegen von 61 auf 123 Mrd. Franken, obwohl die Erwerbs-
bevolkerung in dieser Zeit nur um 14 Prozent wuchs. Die Zu-
kunft wird weisen, ob sich dieser Trend fortsetzt. Im Gegensatz
zur 2. Siule wird bei der 3. Siule kein Min-
destzinssatz vorgegeben. Mit dem Einbruch
der Zinsen zdgern viele Personen, ihr Geld bis
zur Pensionierung in der 3. Siule zu blockie-
ren. Auch zwischen den Regionen schwankt
das Interesse fiir diese Form des Sparens. Ge-
miiss einer Studie der Credit Suisse investieren
61 Prozent der Deutschschweizer regelmissig
in ihre 3. Sdule gegeniiber 54 Prozent der Ro-

Philosophie der geteilten Verantwortung ent-
spricht der diversifizierten Strukeur der drei
Séulen in der Altersvorsorge.

Die in solchen Umfragen gedusserten Meinungen miissen
jedoch mit Vorsicht genossen werden. Die Aussagen verpflich-
ten denjenigen, der sie macht, zu nichts. Ausserdem verlangt es
der Zeitgeist, solche Fragen entsprechend zu beantworten. Es
bleibt also abzukliren, ob die Schweizerinnen und Schweizer
sich tatsichlich so verhalten, wie sie es behaupten.

Starker Anstieg der Einkdufe

Bei der 2. Siule scheint dies der Fall zu sein. Innerhalb von
zehn Jahren stieg die jihrliche Einkaufssumme durch Versi-
cherte in Festanstellung von vier auf sechs Milliarden Franken.
Auch wenn in dieser Zeitspanne die Zahl der in der 2. Siule
Versicherten stark gestiegen ist, stellt dies eine Zunahme des
durchschnitdichen Einkaufs pro Person um knapp 30 Prozent
dar: Der Betrag stieg von 1100 Franken pro versicherter Person
im Jahr 2008 auf 1400 Franken im Jahr 2018.

Der Zuwachs der Einkiufe belegt das grosse Vertrauen in
die Stabilitit der 2. Sdule, trotz des akuten Reformbedarfs.
Diese Entwicklung kann durch weitere Faktoren erklirt wer-
den: Erstens stiegen in dieser Zeit die teuerungsbereinigten
Lohne, was hohere Ersparnisse erméglichte. Zweitens sind die
BVG-Mindestzinssitze zwar tief, sie bleiben aber interessant
im Vergleich zu den gegen null strebenden Zinsen, die Banken
auf Sparkonten anbieten. Und drittens ist ein demografischer
Effeke zu beobachten: Die geburtenstarken Babyboomer-
Generationen kommen nimlich in ein Alter, in dem das
Thema Vorsorge an Bedeutung gewinnt. Mit den sinkenden
Umwandlungssitzen der umbhiillenden Pensionskassen wird
das Aufstocken des Altersguthabens zur Wahrung des Renten-
niveaus zu einer Prioritit fiir zahlreiche kiinftige Rentnerinnen
und Rentner.
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mands und nur 44 Prozent der Tessiner. 2014
wurden die héchsten jihrlichen Einzahlun-
gen im Kanton Appenzell Innerrhoden (im Schnitt rund 2300
Franken) verzeichnet, die tiefsten hingegen im Kanton Jura (im
Schnitt rund 1200 Franken).

Nicht untatig abwarten

Zahlreiche Schweizerinnen und Schweizer nehmen also ihr
Schicksal selbst in die Hand, doch dies bedeutet nicht, dass sich
die Politik aufihren Lorbeeren ausruhen darf. Die Umfrage von
MIS-Trend ergab eine beunruhigende Erkenntnis: 52 Prozent
der Bevolkerung gehen davon aus, dass «ihr Lebensstandard
(auch nach der Pensionierung) unter oder gar deutlich unter
demjenigen ihrer Eltern» liegen wird. Nur 19 Prozent gehen
von einer Verbesserung aus. Dieses mangelnde Vertrauen in den
Wohlstand des Landes muss uns zu denken geben, denn die
beste Form der Vorsorge besteht — unabhingig von der Siule
— darin, eine Stelle zu haben.

Die Grabenkriege rund um die Reformversuche von AHV
und BVG haben zu einer Verstrickung in eine Logik der Um-
verteilung und zur Verteidigung von Errungenschaften gefiihrt.
Um aber unsere Vorsorge langfristig zu garantieren, miissen wir
an die Erfolgsfaktoren ankniipfen, die zum schweizerischen
Wohlstand gefiihrt haben. Es wird Zeit, dass die Politik wieder
optimistischere Zukunftsvisionen entwickelt, die auf einer Off-
nung gegeniiber unseren Nachbarn und anderen Handelspart-
nern beruhen. Ein Riickzug ins Reduit ist keine Option. Auch
zukunftsweisende Technologien sollten gefordert statt im An-
satz erstickt werden. |

In der Dezemberausgabe der «Schweizer Personalvorsorge» lesen Sie
einen Kommentar von Aldo Ferrari.
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Immobilienanlagen im aktuellen Umfeld.

Immobilienanlagen gehoren zum festen Bestandteil einer Vermo-
gensallokation institutioneller Anleger. Gerade fiir diese Investo-
rengruppe gibt es sehr vielschichtige Griinde, die fir eine Inves-
tition in Immobilien sprechen. Dazu gehoren insbesondere der
Renditevorteil gegentiber festverzinslichen Anlagen, die Stabilitdt
der Ertrage sowie die guten Diversifikationseigenschaften. Gemass
der Pensionskassenstudie von Swisscanto (2020) halten Pensions-
kassen aktuell eine Quote von durchschnittlich 25 Prozent in
Immobilienanlagen. Die Tendenz war in den letzten Jahren deut-
lich steigend. Aufgrund der ultralockeren Geldpolitik ist davon
auszugehen, dass sich der Trend fortsetzt. Umso wichtiger ist es,
sich mit den verschiedenen Anlagemoglichkeiten im Bereich der
Immobilien und den dazugehorenden Chancen und Risiken aus-
einanderzusetzen. Basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen

Immobilienanlagen im Corona-Kontext

Die Wertbestindigkeit der letzten Jahre und die stabilen Ausschiit-
tungen aus laufenden Mieteinnahmen sind die wesentlichen Merk-
male einer Immobilienanlage. Diese Stabilitit der vergangenen Jahre
kann dazu fihren, dass die mit der Anlageklasse einhergehenden
Risiken vernachlissigt werden. Im bisher aussergewohnlichen Anla-
gejahr 2020 wurde uns aufgezeigt, dass im Bereich der Immobilien-
anlagen starkere Schwankungen zukunftig vermehrt auftreten kon-
nen. In diesem Zusammenhang muss eine klare Differenzierung in
Bezug auf die Nutzungsart der Immobilien vorgenommen werden.
Am wenigsten von der Corona-Krise betroffen sind bisher simtliche
Arten von Wohnimmobilien. Die Preise in dieser Kategorie haben
sich bisher als dusserst robust gezeigt. Dies widerspiegelt sich in der

Durchschnittliche Vermogensallokation in Immobilien von Pensionskassen (in %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Immobilien Inland 18.6 19.7 19.3 18.9 19.1 20.2 20.7 20.7 22.2 21.8
Immobilien Ausland 0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 1.7 1.9 2.1 2.6 2.4

Tabelle 1: Durchschnittliche Vermogensallokation der Pensionskassen (Angaben in %). Quelle: Swisscanto Pensionskassenstudie 2020.

wihrend der Corona-Krise analysieren wir die Chancen und Risi-
ken eines globalen Immobilienansatzes sowie den Nutzen von
Nachhaltigkeitskriterien bei Immobilienanlagen.

Geringe Bedeutung der globalen Immobilienanlagen

Die Vorziige des Schweizer Immobilienmarkts und die Nihe zu ihm
fuhrten in der Vergangenheit dazu, dass sich institutionelle Anleger
aus der Schweiz nur bedingt mit auslindischen Immobilieninves-
titionen beschiftigten. Dies verdeutlicht die tiefe Investitionsquote
von durchschnittlich 2.4% innerhalb der Vermogensallokation von
Pensionskassen, trotz des zusitzlichen Diversifikationseffekts sowie

einer Erweiterung der Anlagemoglichkeiten.

Wieso spielen globale Immobilienanlagen immer noch eine derart
untergeordnete Rolle? Einer der Hauptgriinde liegt in der fehlenden
Nihe zu den auslindischen Immobilienmarkten. Die Eigenschaften
der Mirkte unterscheiden sich je nach Region stark voneinander,
insbesondere in Bezug auf die regulatorischen und politischen Ge-
gebenheiten. Nicht zu unterschitzen sind dabei die Wahrungsrisiken
und die daraus entstehenden Absicherungskosten fiir Anleger. Auf-
grund der attraktiven Renditen des heimischen Immobilienmarkts
haben globale Immobilienanlagen im Direktvergleich oft einen
schweren Stand. Zudem bevorzugen Schweizer Pensionskassen den
Fokus auf Wohnliegenschaften. Im globalen Umfeld wird verstarkt
in kommerziell genutzte Liegenschaften investiert, was die Anfillig-
keit des Portfolios auf Makroereignisse deutlich erhoht. Dies konnte
wahrend der Corona-Krise gut beobachtet werden. Zusammenfas-
send halten wir fest, dass ein globaler Immobilienansatz aus Diversi-
fikationssicht einen Mehrwert bieten kann. Die zusitzlichen Wih-

rungsrisiken diirfen jedoch nicht ausser Acht gelassen werden.

Entwicklung der Agios der Immobilienfonds, welche schwergewich-
tig Wohnimmobilien enthalten. Einen stirkeren Einfluss hat die
Krise bis dato auf den Markt fiir Biiroliegenschaften. Die Thematik
Home-Office ist in aller Munde, und es gibt gentigend Anzeichen
dafiir, dass die Corona-Krise in diesem Bereich Entwicklungshilfe
geleistet hat. In Bezug auf den Immobilienmarkt stellt sich die Frage,
ob Unternehmungen in Zukunft weniger Biiroflichen benotigen. Es
ist jedoch zu frith, um eine definitive Aussage zu diesem Szenario
machen zu konnen. Wir gehen davon aus, dass Biiroliegenschaften
auch in Zukunft gefragt sind. Die Gestaltung dieser Biiroflichen
wird allerdings eine andere sein, und Buros werden vermehrt als
Treffpunkt fiir den Informationsaustausch dienen. Eine zentrale
Lage mit guter Verkehrsanbindung wird deshalb noch wichtiger.
Damit werden bevorzugte Lagen wie Stadtzentren an Attraktivitit
gewinnen und B-Lagen in peripheren Gebieten unter Druck geraten.

Entwicklung der Agio-Differenz zwischen
Kommerz- und Wohnliegenschaften

40%
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Abbildung 1: Entwicklung des Agios nach Segmenten,
Quelle: Swiss Finance Property.



Einen negativen Einfluss hat die Corona-Krise auf den Markt fir
Retail-Liegenschaften. Die gesundheitspolitischen Massnahmen hat-
ten massive Auswirkungen fiir die Detailhdndler, vor allem im Non-
Food-Bereich. Da der Online-Handel starken Riickenwind erhalten
hat, erwarten wir, dass das Umfeld fiir das Retail-Segment in Zu-
kunft schwierig sein wird und es zu einer Konsolidierung der Preise
dieser Liegenschaften kommt. Die unterschiedliche Entwicklung der
Kommerzliegenschaften im Vergleich zu den Wohnliegenschaften
konnen wir anhand der stark ausgeweiteten Agio-Differenz der ein-
zelnen Segmente beobachten.

Nebst einer guten Diversifikation fiihrt der Fokus auf qualitativ gute
Liegenschaften mit gesundem Mietermix und tiefer Fluktuation bei
den Mietern zu einem stabilen Portfolio. In diesem Zusammenhang
gewinnt das Thema Nachhaltigkeit im Bereich der Immobilien stark
an Bedeutung. Diesen auf den ersten Blick vielleicht nicht ersicht-
lichen Zusammenhang erldutern wir anhand eines Beispiels.

Nachhaltigkeit als Risikomanagement

Das Thema Nachhaltigkeit gewinnt im Bereich der Immobilienanla-
gen zunehmend an Bedeutung. Aufgrund der noch jungen Entwick-
lung fehlt es derzeit an gemeinsamen Kriterien und einer gemein-
samen Sprache. So gibt es zum Beispiel Immobilienfonds, die bereits
ausfiihrliche ESG-Berichte prisentieren (v.a. GRESB), wihrend an-
dere keine gesonderte Nachhaltigkeitsberichterstattung titigen. Der
Trend in Richtung nachhaltige Bewirtschaftung ist in diesem Bereich

klar ersichtlich und wird an Relevanz zunehmen.

Besonders in volatilen Marktphasen, wie wir sie dieses Jahr erlebt
haben, gewinnen immer mehr Investoren dem ESG-Aspekt als
Teil des Managements von latenten Risiken etwas Positives ab. Das
gilt in gleicher Weise im Bereich der Immobilienanlagen. Fur
Immobiliengesellschaften sowie Immobilienfonds kommen ver-
schiedenste allgemeingiiltige ESG-Kriterien zur Anwendung, wel-
che ebenso fiir andere Anlageklassen Giiltigkeit haben. Zusitzlich
gibt es immobilienspezifische ESG-Kriterien, wie in untenstehen-
der Tabelle dargestellt.

Immobilienspezifische ESG-Kriterien

it
'
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Thr Kontakt bei der Graubiindner Kantonalbank:

Adrian Schneider

Leiter Investment Center

bei der Graubiindner Kantonalbank
und Mitglied der Direktion

Tel. +41 81 256 82 02
adrian.schneider@gkb.ch

Graubiindner
Kantonalbank

Ein konkretes Beispiel eines funktionierenden Risikomanagements
anhand der ESG-Kriterien konnten wir in der Corona-Krise ein-
dricklich beobachten. Viele Mieter von Kommerzliegenschaften
mussten wihrend des Lockdowns finanzielle Einbussen verkraften.
Dadurch wurden nicht zuletzt die Mietzahlungen gefihrdet. Ein
guter und losungsorientierter Dialog war wichtig, um individuelle
Losungen (Mieterlasse, Mietstundungen) zu finden. Diese Gespra-
che waren deutlich einfacher und zielfithrender, wenn bereits im
Vorfeld der Krise ein guter Mieterdialog gepflegt wurde. Ein nach-
haltiger Ansatz fithrt somit auch im Bereich der Immobilienanlagen

zu einem Mehrwert.

Environment Social Governance

- Bau- und Nachhaltigkeitsstandards - Mieterdialog - Allgemeingiiltige ESG-Kriterien
- Energieeffizienz/erneuerbare Energien - Mieterdiversitat

- CO2-Absenkpfad - Mietergesundheit

- Biodiversitat - Gemeinschaftsbildung

- Mobilititsstrategie

- Weitere allgemeingiiltige

— Weitere allgemeingiiltige ESG-Kriterien ESG-Kriterien

Tabelle 2: Immobilienspezifische ESG-Kriterien, Quelle: Swiss Finance and Property, GKB.
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Claude Chatelain, Vorsorge- und Finanzjournalist, Bern

Rosti in den Fussstapfen von Bortoluzzi

Wie heissen die einflussreichsten und kom-
petentesten Sozialpolitiker der Schweiz?
Da fallen einem ein paar Namen ein, aber
sicher keinen von der SVP. Das hat auch
Marco Chiesa, der neue Parteiprisident der
SVP erkannt. Er sagte in einem Interview,
die SVP miisse im Bereich der Sozialversi-
cherungen prisenter sein.

Man koénnte auch sagen: Die SVP
trauert Toni Bortoluzzi nach. Nicht expli-
zit, nur implizit, indem sie eingesteht, dass
sie fiirs Dossier Sozialversicherungen ein
Gesicht sucht, sozusagen eine Marke. So
wie es eben Toni Bortoluzzi war. Oder wie
es Ruth Humbel fiir die CVP ist.

Wer also kdnnte so etwas wie Bortoluz-
zis Nachfolger werden? Gewiss, die Latte ist
hoch, wenn man den Schreinermeister aus

«Will man ftr
die Weiterbeschiftigung
effektvolle Anreize schaffen,
muss das in der
2. Sadule geschehen.»

sollen. Der Baselbieter prisidierte die natio-
nalritliche SGK von Ende 2017 bis Ende
2019. Er vermochte sich aber in dieser Zeit
zumindest in der Offentlichkeit kaum zu
profilieren. Der 54-jahrige Unternehmer
gilt als stiller, zuverlssiger Schaffer.

Zu nennen ist noch Verena Herzog, fiir
die ein Auftritt in der «Arena» nichts
Neues wire. Sie ist aber mit ihren 64 Jah-
ren in einem Alter, in dem Toni Bortoluzzi
schon ans Aufhéren dachte. Die Thur-
gauerin, gelernte Kindergirtnerin, enga-
giert sich schwergewichtig in Jugendfra-
gen. Seit 2018 ist sie Co-Prisidentin der
parlamentarischen Gruppe Kinder- und
Jugendmedizin. Auch bei der Weiterent-
wicklung der IV, die schwergewichtig auf
junge IV-Rentner fokussiert, hat sich Ve-

Affoltern am Albis zum Vorbild nimmt:

Von 1995 bis 2015 sass er in der national-

ritlichen Kommission fiir soziale Sicherheit und Gesundheit
(SGK-N); fiinf Legislaturen.

Die Jungen sind glaubwiirdiger

Pridestiniert wire ein jiingeres Semester, das tiber viele Jahre
das Dossier bearbeiten und den Standpunkt der SVP gegen
aussen glaubwiirdig vertreten konnte. Dies wire insofern auch
von Vorteil, weil es die Jungen sind, die die Zeche daftir be-
zahlen miissen, dass das Bundesparlament seit Jahren keine
mehrheitsfihigen Losungen zustande bringt.

Die FDP hat es besser: Mit Andri Silberschmidt, Jahrgang
1994, verfiigt sie tiber ein Nachwuchstalent, das auch schon
in der «Arena» des Schweizer Fernsehens seine Kompetenz in
Sachen Sozialversicherungen unter Beweis stellen konnte.
Bloss erstaunlich und auch bedauerlich, dass die FDP dem
jungen Ziircher in der SGK noch keinen festen Sitz ver-

schaffte.

Rosti, de Courten, Herzog

Wie wire es mit Albert Résti? Der zuriickgetretene Partei-
prasident ist zwar mit Jahrgang 1967 nicht mehr der Jiingste.
Er machte aber nie einen Hehl daraus, dass er den Sitz in der
SGK-N gezieltsuchte. Zudem ist er Vizeprisidentder SGK-N,
obschon er erst auf die laufende Session hin Mitglied wurde.
Hinzu kommt, dass der Berner Oberlinder eben erst an die
Spitze von Senesuisse berufen worden ist, dem Verband der
wirtschaftlich unabhingigen Alters- und Pflegeeinrichtungen.

Da wire zwar auch noch Thomas de Courten. Er hitte nach
dem Riicktritt von Bortoluzzi dessen Nachfolge iibernehmen
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rena Herzog engagiert.

Artikel 47a BVG

Die anderen SVP-Mitglieder der 25-képfigen SGK-N sind
aus diversen Griinden nicht geeignet, fiir die Sozial- und Ge-
sundheitspolitik der grossten Partei der Schweiz ein Gesicht zu
geben. Zuriick zu Verena Herzog: In der Fragerunde vom
10. Juni 2020 verwies sie auf die Reform der Erginzungsleis-
tungen, die Anfang 2021 in Kraft tritt. Teil dieser Reform ist
auch Artikel 47a BVG, wonach Personen, die nach Alter 58
unfreiwillig entlassen werden, in der Vorsorgeeinrichtung ver-
sichert bleiben kdénnen, falls sie das wiinschen. «Solche Fille
diirfte es jetzt — kurz vor der Reform — infolge der Corona-Krise
sehr viele geben», schreibt Herzog in ihrer Anfrage. Sie wiirden
zwischen Stuhl und Bank fallen, weil sie von der neuen Rege-
lung noch nicht profitieren konnten. «Gibt es die Moglichkeio,
fragt Herzog, «die Reformianderung vorzuziehen?»

«Nein», macht der Bundesrat in seiner schriftlichen Antwort
vom 15. Juni klar. Eine vorzeitige Inkraftsetzung, mit der alle
Vorsorgeeinrichtungen verpflichtet wiirden, diese Weiterversi-
cherung schon vor dem 1. Januar 2021 anzubieten, sei nicht
moglich.

Und zweitens kommt es anders: Der Bundesrat sagte zudem,
es spreche aus seiner Sicht nichts dagegen, dass Vorsorgeein-
richtungen, deren Reglement dies zulisst, die Bestimmung be-
reits anwenden. Dem Parlament gentigte das nicht. Es hat des-
halb im Rahmen des Covid-19-Gesetzes eine Ubergangsbestim-
mung zu 47a BVG eingefiigt: Wer zwischen dem 31. Juli 2020
und dem 31. Dezember 2020 unfreiwillig entlassen wird, hat
Anspruch darauf; ab dem 1. Januar 2021 die Vorsorge nach 47a
BVG weiterzufithren. Ob das wohl alle mitbekommen haben?
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Punkto 2. Sdule passiert sonst wenig, was im Hinblick auf
die Botschaft zur BVG-Revision, die noch vor der kommenden
Wintersession ans Parlament {iberwiesen werden soll, nicht
wirklich {iberrascht.

Hohere Prioritit hat derzeit die 1. Siule. Sie hitte in der zu-
riickliegenden Herbstsession im Stinderat behandelt werden
sollen. Die vorberatende Kommission verlangte aber von der
Verwaltung noch zusitzliche Berichte, was die Prozedur verzo-
gerte.

Soll der AHV-Freibetrag erhoht werden?

Zu diskutieren geben die Ausgleichsmassnahmen fiir die
ersten Jahrginge von Frauen, die linger arbeiten miissen, um
Anspruch auf eine volle Altersrente zu erhalten. An ihrer Sit-
zung vom 20. Oktober verlangte die SGK des Stinderats
(SGK-S) von der Verwaltung zusitzliche Berechnungen. Sie hat
aber auch einen wichtigen Entscheid gefillt. Sie will namlich
den AHV-Freibetrag von Erwerbstitigen im AHV-Alter um
heute 1400 auf 2000 Franken erhchen. Ihr Argument in einem
Wort: Fachkriftemangel. Mit dem hoheren Freibetrag soll der
Anreiz fiir ein Weiterarbeiten nach Erreichen des Referenzalters
gestirkt werden.

Die Minderheit — sie unterlag mit 4 zu 9 Stimmen — findet
das keine gute Idee, weil damit die Wirkung zur Aufbesserung
der Rente geschmilert wiirde. Denn bekanntlich soll jenen, die

WERBUNG

nicht auf eine maximale Vollrente kommen, erméglicht wer-
den, mit einer Erwerbstitigkeit nach dem offiziellen Renten-
alter ihre AHV-Rente aufzubessern. Heute ist das anders: Mit
dem Bezug ist die Hohe der AHV-Rente fix — sozusagen in
Stein gemeisselt, abgesehen von der regelmissigen Anpassung
an die Lohn- und Preisentwicklung.

Fachkriftemangel? Eine Erhohung des Freibetrags in der
AHYV bringt vor allem Arbeitgebern etwas. Sie kénnen U65 zu
gleichem Lohn weiterbeschiftigen und sparen sich damit So-
zialkosten. Der Fachkriftemangel — soll es ihn auch wirklich
geben — wird dadurch kaum entschirft.

Will man fiir die Weiterbeschiftigung effektvolle Anreize
schaffen, muss das in der 2. Siule geschehen. Von Arbeitgeber-
seite ist diesbeziiglich nur wenig zu sehen. Viele haben zwar das
Reglement so angepasst, dass man bis 70 in der Pensionskasse
bleiben und bei einem spiteren Bezug von einem héheren Um-
wandlungssatz profitieren kann. Doch wirklich interessant
wird es fiir Arbeitnehmende erst dann, wenn Arbeitgeber wei-
terhin Arbeitgeberbeitrige leisten. Hier besteht —um es freund-
lich zu sagen — noch Potenzial. |
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Claude Chatelain, journaliste financier spécialisé dans la prévoyance, Berne

Albert Rosti dans les pas
de Toni Bortoluzzi

Qui sont les spécialistes des questions sociales les plus influents
et les plus compétents de Suisse? Quelques noms nous viennent
immédiatement a Uesprit, mais certainement aucun des rangs
de 'UDC. Marco Chiesa, le nouveau président de 'UDC, I'a
lui-méme reconnu. Dans un entretien, il estime que 'UDC
doit écre plus présente dans le domaine des assurances sociales.
On pourrait aussi dire que 'UDC regrette
Toni Bortoluzzi. Pas explicitement bien sir.

2017 et la fin 2019 mais a eu du mal 2 se faire connaitre du
grand public. Ce chef d’entreprise de 54 ans a la réputation
d’étre un travailleur acharné, discret et efficace.

Citons également Verena Herzog, une habituée de I'émis-
sion «Arena». Mais & 64 ans, elle a 'dge qu’avait Toni Bortoluzzi
quand il pensait déja & passer le flambeau. Ancienne respon-

sable d’un jardin d’enfants, la Thurgovienne
est trés engagée sur les questions en lien avec

Mais implicitement, le parti recherche un
visage, ou pour ainsi dire une marque qui
incarnerait le dossier des assurances sociales.
A Tinstar de Toni Bortoluzzi en son temps,
ou de Ruth Humbel aujourd’hui pour le
PDC.

Qui pourrait donc reprendre le flambeau

«C’est dans le 2¢ pilier
qu'il faut créeer des incitations
efficaces pour la poursuite
de 'activite.»

lajeunesse. Elle co-préside I'intergroupe par-
lementaire Médecine pédiatrique. Verena
Herzog s'est également engagée dans le déve-
loppement continu de I’Al axé sur les jeunes
bénéficiaires de rentes Al

Article 47a LPP

de Toni Bortoluzzi? La barre est évidem-
ment trés haute, si lon se réfere au parcours
exemplaire du menuisier d’Affoltern am Albis: pendant cinq
législatures, de 1995 4 2015, il a siégé a la Commission de la

sécurité sociale et de la santé publique du Conseil national
(CSSS-N).

Les jeunes ont plus de crédibilité

Un jeune qui connait le dossier depuis de nombreuses an-
nées et pourrait défendre la position de 'UDC de maniére
crédible serait tout indiqué. Ce serait d’autant plus bénéfique
que ce sont les jeunes qui doivent faire les frais de I'incapacité
du Parlement fédéral & trouver des solutions aptes & recueillir
une majorité depuis des années.

Le PLR est mieux loti: avec Andri Silberschmidt, né en
1994, il dispose d’un jeune talent qui a déja pu prouver ses
compétences en matiere d’assurances sociales dans I'émission
politique «Arena» de la RTS. Il est étonnant, et regrettable, que
le PLR n’ait pas encore fait entrer le jeune Zurichois a la CSSS.

Rosti, de Courten, Herzog

Et pourquoi pas Albert Rosti? Né en 1967, 'ancien président
du parti est certes plus tout jeune. Mais il n'a jamais caché son
désir de siéger a la CSSS-N. En outre, il est vice-président de la
CSSS-N, méme sil n’en est devenu membre qu'a la session en
cours. A cela s'ajoute le fait que ce natif de 'Oberland bernois
vient de prendre les rénes de Senesuisse, 'association des éta-
blissements économiques indépendants pour personnes 4gées.

On peut aussi penser a Thomas de Courten, qui aurait dit
prendre la succession de Toni Bortoluzzi. Originaire de
Bale-Campagne, il a présidé la CSSS du National entre la fin
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Pour diverses raisons, les autres représen-
tants de 'UDC faisant partie des 25 membres
que compte la CSSS-N ne peuvent incarner le nouveau visage
3 la politique sociale et de santé du premier parti de Suisse.
Revenons-en & Verena Herzog: lors de la séance de questions du
10 juin 2020, elle a fait référence a la réforme des prestations
complémentaires qui entrera en vigueur début 2021, avec no-
tamment le nouvel art. 47a LPP qui prévoit que les personnes
licenciées apres 58 ans peuvent rester assurées aupres de leur
institution de prévoyance si elles le souhaitent. Mme Herzog
écrit dans sa question: «en raison de la crise sanitaire, de tels cas
devraient se multiplier avant méme l'entrée en vigueur de la
réforme. Selon elle, ces personnes seraient prises entre le mar-
teau et 'enclume, la nouvelle réglementation n’étant pas encore
applicable. «Serait-il possible», demande-t-elle, «d’avancer la
réforme?»

«Non, assene le Conseil fédéral dans sa réponse écrite du
15 juin, pour qui une entrée en vigueur anticipée, qui contrain-
drait les institutions de prévoyance a mettre en place cette
extension d’assurance avant le ler janvier 2021, serait impos-
sible.

Il a ensuite nuancé ses propos, déclarant qu’il ne verrait pas
d’inconvénient a ce que les institutions de prévoyance ap-
pliquent cette disposition de maniere anticipée si leur regle-
ment les y autorise. Cela n'a pas sufh au Parlement, qui a ajouté
une disposition transitoire a 'art. 47a LPP dans le cadre de la
loi Covid-19 permettant aux personnes licenciées entre le
31 juillet 2020 et le 31 décembre 2020 de maintenir leur pré-
voyance professionnelle a partir du 1¢ janvier 2021 conformé-
ment a lart. 47a LPP. Mais cela a-t-il été bien compris par tout
le monde?
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Au demeurant, il ne se passe pas grand-chose sur le front du
2¢ pilier, ce qui n'a rien d’étonnant étant donné que le message
relatif  la révision LPP devrait étre transmis au Parlement avant

la prochaine session d’hiver.

Pour le moment, la priorité va au 1¢ pilier qui aurait di étre
traité par le Conseil des Etats lors de la session d’automne. Mais
la commission chargée de 'examen préalable a demandé des
rapports supplémentaires 4 'administration, ce qui a ralenti la

procédure.

Faut-il augmenter la franchise AVS?

Les mesures de compensation en faveur des premicres géné-
rations de femmes qui doivent travailler plus longtemps pour
avoir droit & une rente compléte donnent matiére a débat. Lors
de sa séance du 20 octobre, la CSSS du Conseil des Etats
(CSSS-E) a réclamé des calculs supplémentaires a 'administra-
tion. Mais elle a également pris une décision importante. En
effet, elle souhaite relever la franchise AVS des actifs a 'age de
la retraite 2 2000 francs, contre 1400 francs actuellement. Son
argument tient en quelques mots: pénurie de main-d’ceuvre
qualifiée. En relevant la franchise, elle entend inciter les actifs &

continuer de travailler au-dela de I'age de référence.

La minorité, 4 voix contre 9, ne trouve pas que ce soit une
bonne idée car I'impact en termes d’amélioration des rentes

WERBUNG

serait amoindri. En effet, les personnes qui n’'atteignent pas une
rente compléte maximale ont la possibilité d’améliorer leur
rente AVS en exercant une activité lucrative au-dela de 'age
ordinaire de la retraite. Aujourd’hui, la situation est tout autre:
le montant de la rente AVS percue est fixe, pour ainsi dire, gravé
dans le marbre, & lexception de I'adaptation réguliere & I'évolu-
tion des prix et des salaires.

Pénurie de main-d’ceuvre qualifiée? Une augmentation de la
franchise AVS bénéficie avant tout aux employeurs, qui peuvent
continuer d’employer les plus de 65 ans au méme salaire tout
en économisant sur les charges sociales. Ce qui ne change qua-
siment rien a la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée, si tant est
qu'il y en ait une.

Cest dans le 2¢ pilier qu'il faut créer des incitations efficaces
pour la poursuite de 'activité. A cet égard, les employeurs ne se
montrent pas tres actifs. Beaucoup ont certes adapté le régle-
ment pour que les salariés puissent restés assurés jusqu’a 70 ans
et profiter d’'un taux de conversion plus élevé s'ils prennent leur
retraite plus tard. Mais cela ne devient véritablement intéressant
pour les salariés que si 'employeur continue & payer les cotisa-
tions d’employeur. Et sur ce point, le moins que 'on puisse dire
est qu'il reste des progres  faire. |

PUBLICITE

Participez a des solutions,
avec une part d'actions de

Participez dés maintenant sur fondationplacement.ch/prevoyance

‘évoyance

-

Confiance

par la

transparence

Des opportunités de placement attrayantes dans I'environnement de taux actuel: avec la solution de
prévoyance Swisscanto LPP 3 Portfolio 75, vous profitez de meilleures opportunités de rendement grace

a une part d'actions de 75%. Nos gestionnaires de portefeuilles garantissent une analyse continue
des marchés financiers et disposent d'une grande expertise ainsi que d‘une longue expérience sur les
marchés financiers leur permettant d'effectuer des décisions de placement tactiques.

( Swisscanto

Fondations de
Placement

Ces informations sont publiées a titre exclusivement publicitaire et ne constituent ni un conseil en placement, ni une offre. Les seules sources d'information faisant foi pour les placements sont les

statuts, les reglements, les directives de placement ainsi que les prospectus éventuels de Swisscanto Fondation de placement ou de Swisscanto Fondation de placement Avant. Ces documents peuvent

étre obtenus gratuitement aupres de Swisscanto Fondations de placement, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zurich. Les informations contenues dans ces documents ont été regroupées avec le plus grand soin
par les éditeurs. Les informations et les opinions proviennent de sources fiables. En dépit d’une approche professionnelle, les éditeurs ne peuvent pas garantir I'exactitude, I'exhaustivité et I'actualité
des indications fournies. Ils déclinent donc expressément toute responsabilité quant aux décisions d‘investissement fondées sur le présent document.




Les themes fétiches des médias en octobre

Des raisons pragmatiques,
une femme au foyer et un facteur

Certains problemes sont faciles a résoudre, d’autres plus difficilement ou pas du tout. Une caisse de pensions
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ne veut pas donner plus d’argent a ses retraités, la Suisse est censée le distribuer aux femmes par le biais de

notes de crédit — et les Allemands doivent le mettre de c6té pour leurs fonctionnaires.

Pour les médias, 'été est considéré
comme une période de vaches maigres: &
défaut de nouvelles importantes, on
gonfle des histoires futiles du genre «alli-
gator apercu dans le lac d’'une ancienne
graviere». Ces temps-ci, les médias
connaissent le probléme inverse: le coro-
navirus et les élections américaines do-
minent tellement l'actualité que tout le
reste passe pratiquement inapercu.

Clest particuli¢rement vrai de la pré-
voyance vieillesse, un sujet complexe qui
est de toute fagon traité en parent pauvre
par les médias en général. Et pourtant,
des sommes d’argent importantes et des
propositions de solutions plus ou moins
créatives ont fait couler beaucoup d’encre
et animé les discussions.

De I’union libre...

Les couples en concubinage bénéfi-
cient d’avantages fiscaux. Dans la pré-
voyance, ils peuvent certes échapper au
plafonnement d’une rente AVS com-
mune, mais ils sont aussi confrontés a un
certain nombre de graves inconvénients.
«cash.ch» (4 octobre) a dressé la liste: ils
n'ont pas droit aux prestations de survi-
vant dans ’AVS et dans la LPP, ce droit
est limité, en cas de séparation il n’y a pas
de partage de la prévoyance et ils sont
désavantagés en matiére d’héritage.

Comment remédier 2 ces inconvé-
nients? Elémentaire mon cher Watson:
«Les couples non mariés doivent (...)
bien réfléchir §'il ne vaudrait pas mieux se
marier ou conclure un partenariat enre-
gistré — pour des raisons purement prag-
matiques.»

... ala guerre des roses

Quant a l'affiliation de salariés a une
caisse de pensions, elle ressemble plutot
a un mariage forcé. Et comme on le sait,

les discussions au sujet de largent
peuvent facilement s'envenimer dans un
couple. Le conflit entre un groupe de re-
traités de la caisse de pension Saurer et la
direction actuelle dure depuis des an-
nées. En substance, les retraités estiment
que la caisse de pension accumule des
réserves excessives qui profitent aux assu-
rés actifs (toujours moins nombreux) au
lieu de permettre aux retraités de partici-
per aux rendements des actifs.

Au dernier round de ce combat, les
rentiers ont essuyé une défaite retentis-
sante. Le Tribunal administratif fédéral a
rejeté leur demande dans son intégralité.
Ernst Frei, 'un des retraités concernés et
lui-méme ancien directeur de la caisse de
pensions Saurer peine a accepter la déci-
sion selon le «Tagblatt» de Suisse orien-
tale (15 octobre). Selon lui, le Tribunal
ne s'est pas vraiment penché sur l'affaire
et s'est appuyé uniquement sur 'autorité
de surveillance des fondations. «Il a seu-
lement joué au facteur sans jamais regar-
der les chiffres.» Frei aurait bien aimé
porter laffaire devant le Tribunal fédéral,
mais 'argent lui en manque. Au moment
de la mise sous presse de notre revue, il
métait pas encore clair si un recours au-
rait effectivement lieu.

Le probléme des femmes

Apres la guerre des roses, retour
I'AVS. Dans «Finanz und Wirtschaft»
(9 octobre), Werner C. Hug présente une
nouvelle idée pour amortir la hausse de
I4ge de retraite des femmes 4 65 ans: une
«bonification de crédit de salaire de
femme» serait la solution. «Comme l'ar-
gument selon lequel les femmes ont subi
une discrimination salariale injustifiée
semble étre imparable», affirme Hug, «on
pourrait attaquer le probléme par ce
bout». Les classes d’age de 1958 a 1968
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prendront leur retraite dans les années
2022 a 2033. On pourrait ajouter un
montant fixe sur le salaire annuel AVS de
ces cohortes a l'instar des bonifications
pour tiches éducatives.

Selon M. Hug, il faudrait que ce soit
un montant fixe et non un pourcentage
proportionnel pour éviter que les salaires
élevés ne soient favorisés. Léchelonne-
ment serait également envisageable, il
incomberait aux décideurs politiques de
définir la forme d’octroi. Il faudrait alors
renoncer 3 toute autre subvention, no-
tamment le subventionnement pour le
versement anticipé de TAVS comme cela
est actuellement envisagé.

Une question de zéros

Alors qu'il manque des milliards dans
la prévoyance vieillesse suisse, le montant
pourrait se chiffrer en billions pour les
seuls fonctionnaires allemands: selon le
«spiegel.de» (27 octobre), la valeur en
especes des futures retraites des fonction-
naires s’élévera a environ 2 billions d’eu-
ros ou 2000 milliards pour les 40 pro-
chaines années. Les seuls engagements
du gouvernement fédéral correspondent
aujourd’hui a environ 10000 euros par
habitant. A cela s'ajoutent les obligations
des linder, par exemple pour les poli-
ciers, qui dans certain cas atteignent des
sommes encore plus élevées.

En comparaison, les 6 & 7 milliards
d’euros du nouvel aéroport de Berlin
(BER) enfin inauguré paraissent presque
modestes. Et «'Ame au foyer souabe»
dont la frugalité est proverbiale, quelle
soit mariée, concubine retraitée ou en
passe de le devenir, mange de la vache
enragée devant ce brassage de chiffres
gigantesques. |

Kaspar Hohler



Berufliche Vorsorge
Standige Weiterbildung

Programm

Das Webinar istin zwei Teilen
geplant. Am 3. Dezember erlautert
der Referent die Revision.
Teilnehmer/innen kénnen wahrend
und nach dem Webinar ihre Fragen
einreichen. Diese werden dannam
9. Dezember beantwortet.

Der Preis fur dieses Doppel-Webinar
betragt Fr.120.-.

Live Webinar

vps.epas

Weiterversicherung
gemass Art. 47a BVG

Donnerstag 3. und Mittwoch 9. Dezember 2020

jeweils 11.00 - 12.00 Uhr

aktuell

Insklnftig sind die VE verpflichtet, Arbeitnehmende, denen ab

Alter 58 vom Arbeitgeber gekindigt wurde, im bisherigen Umfang

weiter zu versichern, wenn dies die versicherte Person wiinscht

(Weiterversicherungsoption), und zwar sowohl in der obligatorischen

als auch in der weitergehenden beruflichen Vorsorge.

In unserem Webinar vom 16. Juni haben

wir die EL-Revision gesamthaft analysiert.

In diesem Webinar liegt der Fokus nun
auf den Vorsorgeeinrichtungen bzw. dem
neuen Art. 47a BVG. Dessen Umsetzung
ist eine Herausforderung, die schon
noch die eine oder andere Knacknuss
aufweist. Eines der grosseren Probleme
ist, dass dieser Artikel nie ein Vorschlag
des Bundesrates war, sondern auf einem

parlamentarischen Kompromiss beruhte.

Materialien, auf welche man sich stitzen
kann, sind daher spérlich vorhanden.

In der praktischen Umsetzung sind unter

anderem folgende Fragen zu klaren:

- Wann endet die freiwillige Weiter-
versicherung nach Art. 47a BVG?

- Was sind die Folgen der Beendigung?

- Wie gross ist der reglementarische
Gestaltungsspielraum?

- Wo besteht Handlungsbedarf fur
Fuhrungsorgane?

Referent

Jiirg Brechbiihl ist Jurist, war von 2012
bis im vergangenen Jahr Direktor des
Bundesamts fur Sozialversicherung
und ist heute als Rechtskonsulent in
der Marc Hurzeler GmbH tatig.

Weitere Informationen finden Sie unter vps.epas.ch. Programmé&nderungen vorbehalten.

einen Weblink fur den Zutritt zur

vps.epas-Lernplattform.

Anmeldung unter vps.epas.ch

Auskliinfte
Interessierte konnen sich auf unserer Rita Kaslin
Website anmelden. Die angemeldeten +41(0)41317 07 60
Teilnehmenden erhaltenim Voraus rk@vps.epas.ch

vps.epas.ch



Was die Medien im Oktober bewegte

Pragmatische Grunde,
eine Hausfrau und ein Postler

Gewisse Probleme lassen sich einfach I6sen, andere schwieriger oder gar nicht. Eine Pensions-
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kasse will ihren Rentnern nicht mehr Geld geben, die Schweiz soll es tiber Gutschriften an

Frauen verteilen — und Deutsche missen es flr ihre Beamten zur Seite legen.

Der Sommer gilt fir die Medien als
«Saure-Gurken-Zeit: Mangels relevan-
ter News werden lauwarme Geschichten
aufgebauscht, der Alligator im Baggersee
lasst griissen. In diesen Wochen haben
Medien das umgekehrte Problem: Co-
rona und US-Wahlen dominieren die
News derart, dass andere Themen einen
schweren Stand haben.

Besonders gilt dies fiir die Altersvor-
sorge, die als komplexes Thema in den
Medien generell schon einen schweren
Stand hat. Im Oktober trug sich zudem
wenig Neues zu: Der Bundesratsvor-
schlag fiir die BVG-Reform wie auch der
Mindestzinsentscheid stehen erst fiir den
laufenden Monat auf der Agenda.
Nichtsdestotrotz gaben viel Geld und
mehr oder minder kreative Losungsvor-
schldge zu reden bzw. zu schreiben.

Von der wilden Ehe ...

Konkubinatspaare geniessen hinsicht-
lich Steuern Vorteile (woran sich ja viele
seit langem storen). In der Altersvorsorge
konnen sie zwar bei der AHV der Decke-
lung der gemeinsamen Rente entgehen,
ansonsten sehen sie sich aber mit gewich-
tigen Nachteilen konfrontiert. In einer
entsprechenden  Zusammenstellung
nennt «cash.ch» (4. Oktober) insbeson-
dere den fehlenden (AHV) bzw. be-
schrinkten Anspruch (BVG) auf Hinter-
lassenenleistungen, den ausbleibenden
Vorsorgeausgleich bei einer Trennung
sowie Benachteiligungen beim Erben.

Wie lassen sich die Nachteile behe-
ben? Die iiberraschend einfache Losung:
«Unverheiratete Paare miissen sich (...)
gut tiberlegen, ob eine Heirat oder eine
eingetragene Partnerschaft hinsichtlich
der Altersvorsorge nicht in Frage kommt
— rein aus pragmatischen Griinden.»

... zum Rosenkrieg

Eher eine Zwangsheirat stellt dagegen
der Pensionskassenanschluss fiir Arbeit-
nechmende dar. Entsprechend haarig
koénnen Diskussionen ums Geld werden.
Der Streit zwischen einer Gruppe von
Rentnern der Saurer Pensionskasse mit
der aktuellen Geschiftsleitung zieht sich
schon tiber Jahre hin. Im Kern beklagen
die Rentner, die Pensionskasse hiufe
iiber Gebiihr Reserven an, die den (im-
mer weniger werdenden) Aktiven zugu-
tekommen, statt die Rentner an den Ver-
mogensertrigen zu beteiligen.

Jiingste Etappe des Streits ist eine kra-
chende Niederlage der Rentner. Das
Bundesverwaltungsgericht wies ihre
Klage vollumfinglich ab. Ernst Frei,
einer der betroffenen Rentner und friiher
selber Geschiiftsfiihrer der Pensionskasse
Saurer, hadert gemiss dem Ostschweizer
«Tagblate» (15. Oktober) mit dem Ent-
scheid: Das Bundesverwaltungsgericht
habe sich gar nicht wirklich mit dem Fall
befasst und sich nur auf die Stiftungsauf-
sicht gestiitzt, so Frei. «Es hat nur Postler
gespielt und die Zahlen gar nie ange-
schaut» Er wiirde den Fall gerne vor
Bundesgericht bringen, so Frei, doch
ihm fehle das Geld dafiir. Bei Druckle-
gung dieser Zeitschrift war noch offen,
ob das Urteil weitergezogen wird.

Die Krux mit den Frauen

Vom Rosenkrieg-Exkurs zuriick zur
AHV: Eine neue Idee, um die Erhohung
des Frauenrentenalters auf 65 Jahre ab-
zufedern, prisentiert Werner C. Hug in
der «Finanz und Wirtschaft» (9. Okto-
ber): Eine «Frauenlohngutschrift» solls
richten. «Da das Argument, die Frauen
hitten ungerechtfertigt tiefere Lohne er-
halten, offenbar nicht zu parieren ist»,
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konnte gemiss Hug auch dort der Hebel
angesetzt werden. In den Jahren 2022 bis
2033 werden die Jahrginge 1958 bis
1968 pensioniert. Diesen Jahrgingen
konnte ein fixer Betrag auf dem AHV-
Jahreslohn zugeschlagen werden, dhnlich
den Betreuungsgutschriften fiir Kindern.

Dabei sollte gemiss Hug ein fixer Be-
trag und kein prozentualer Zuschlag ge-
wihlt werden, um nicht hohere Lohne
zu begiinstigen. Auch ecine Staffelung
wire denkbar, zur Ausgestaltung wire die
Politik gefragt. Auf weitere Vergiinsti-
gungen wire dann zu verzichten, auch
auf Subventionen fiir den AHV-Vorbe-
zug, wie sie aktuell angedacht sind.

Eine Frage der Nullen

Wihrend in der Schweiz Milliarden
in der Altersvorsorge fehlen, konnte die-
ser Betrag in Deutschland alleine fiir die
Beamten in die Billionen gehen: Der
Barwert der kiinftigen Beamtenpensio-
nen summiert sich gemiss «spiegel.de»
(27. Oktober) fiir die kommenden
40 Jahre auf rund 2 Billionen Euro, also
2000 Milliarden. Allein die Zusagen des
Bundes entsprechen heute einem Betrag
von rund 10000 Euro pro Einwohner.
Dazu kommen die Verpflichtungen der
Linder, etwa fiir Lehrer und Polizisten,
die teils noch deutlich héher liegen.

Da nehmen sich die Kosten fiir den
neuen, nun endlich eingeweihten Flug-
hafen Berlin (BER) von 6 bis 7 Mrd.
Euro geradezu bescheiden aus und die in
Deutschland sprichwértiche sparsame
«schwibische Hausfrau», ob verheiratet
oder in wilder Ehe, ob Rentnerin oder
(noch) nicht, beisst ob dieser Aussicht
verstort in eine saure Gurke. |

Kaspar Hohler
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Cosmopolite aux multiples talents:
Jacqueline Curzon (54 ans) est entrepre-

=
"

".L - y neur indépendante. Elle a fondé sa société de
.:_‘_ z conseils, Curzon SA iy a 20 ans et dirige & Genéve,
. - Arkas International SA. Elle est aussi vice-présidente
‘ﬂ' du Conseil de la Fondation Patrimonia.
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Jacqueline Curzon s'engage pour ce qu’elle fait dans son
quotidien tant au niveau personnel que professionnel
| avec la méme passion. D’ailleurs, elle ne veut pas séparer
i ces deux domaines.

'_'r J Curiosité et esprit de découverte

I Depuis son plus jeune 4ge, Jacqueline est curicuse de
{ savoir comment fonctionnent les choses en réalité.
«J’aime m’engager, offrir mon temps, me mettre au ser-
| ' vice d’une plus grande cause que le train-train quotidien.
L | J'aime creuser dans les détails car on y trouve souvent des
B réalités étonnantes, des solutions originales aux pro-
blémes. Mais j’ai aussi les pieds sur terre.»

Mariée, mére de deux fils de 22 et 15 ans, elle concilie
avec succes et — avec |'aide considérable de son mari — vie
familiale et carriére professionnelle.

En 1989, Jacqueline Curzon perd son pere, personne
clé qui I'a profondément marquée. Cétait un «ultra-fé-
ministe» qui 'a poussée & étre «responsable et indépen-

dante».

. = ¢ Un Curriculum Vitae imposant
Apres de doubles études en droit a la Sorbonne
a a (Paris) et a King’s College (Londres), Jacqueline fait
[ ' ses premicres expériences professionnelles dans la
finance. Par la suite, elle part aux Etats-Unis, 4 la
a . . a . a Wharton Business School en Pennsylvanie ot
elle effectue un MBA en finance.



De nationalité Suisse mais d’origine fran-
co-anglaise, Jacqueline Curzon s'est embar-
quée dans une carriere internationale avec
de multiples postes & haute responsabilité
avant de s'établir en campagne genevoise
pour y fonder sa famille.

Jacqueline Curzon a une personnalité
tranchée qui va de pair avec sa capacité de
«voir plus loin» que la plupart des gens. Son
pére — et par la suite elle-méme — avaient
placé la barre de ses objectifs professionnels
tres haut des le départ. Il est futile d’énumé-
rer ici tous les roles quelle a occupé tout au
long de sa carri¢re professionnelle. Nous
n’allons en retenir que ceux qui perdurent a
ce jour: apres la naissance de son premier
enfant, elle a décidé de devenir entrepre-
neuse indépendante en fondant sa propre
société de conseil en développement d’af-
faires, Curzon SA.

Ily a trois ans, Jacqueline Curzon rejoint
le siege d’Arkas International & Geneéve, so-
ciété de transport maritime internationale
quelle dirige sur la base d’un mi-temps. Cet
arrangement lui offre le luxe d’étre maitre
de mon emploi du temps». Elle peut ainsi
sieger au conseil de diverses sociéeés et fon-
dations en tant qu'administratrice indépen-
dante.

Son engagement au sein
de la Fondation Patrimonia

Clest dans ce contexte que Patrimonia,
fondation genevoise autonome collective
de Prévoyance Professionnelle (LPP), I'in-
vita en 2010 a siéger dans son Conseil de
fondation. Son mandat a depuis été renou-
velé & deux reprises. En 2014, elle en fut
élue vice-présidente du Conseil et Prési-
dente du Comité de Placement en 2017.
Elle a vu augmenter la taille du bilan de la
fondation de 300 mios de francs en 2010 &
1.8 mias en dix ans, une croissance impres-
sionnante qui se poursuit encore.

Madame Curzon a découvert sa passion
pour le monde de la prévoyance dans les
années 90 déja en travaillant pour Price Wa-
terhouse & Washington DC, qui a I'époque
conseillait le gouvernement chilien en poli-
tique de privatisation de son systeme de re-
traites.

Aujourd’hui, elle suit scrupuleusement le
dossier de la réforme en cours de la LPP. Elle
attend que celui-ci établisse «un équilibre
plus sain de répartitions entre actifs et ren-
tiers». «Assurer des rendements suffisants
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sans péjorer la santé financiére de la caisse»
est un autre de ses soucis dominants.

La «pandémie épouvantable que repré-
sente le Covid-19 vient défier toutes nos
hypothéses de travail: on est obligé de se
serrer la ceinture un peu partout.» Afin de
faire face & ce fléau, Jacqueline Curzon mise
sur «le travail d’équipe du Conseil de Fon-
dation qui représente bien plus quune
simple coopération». Un autre élément clé
est «la confiance du Conseil dans la direction
de la caisse».

Une femme habituée a faire face

Jacqueline Curzon s'est souvent trouvée
dans des situations ou elle était 'une des
seules femmes parmi une gent masculine.
Notamment quand elle négociait des
contrats d’achats de gisements auriféres
entre des compagnies miniéres dans le
monde entier. Cela ne 'a jamais dérangée
d’étre une pionniére féminine. Au contraire,
cal’a passionnée encore plus. Elle s'est enga-
gée avec la méme fougue pour la fondation
Patrimonia: car «je voulais mettre en pra-
tique mon bagage académique et profession-
nel afin de comprendre comment notre
argent est géré — dans le détail»

Jacqueline Curzon combine avec aisance
mandats professionnels exigeants et temps
libres pour sa famille, fait suffisamment rare
pour étre souligné. Elle ne se plaint pas de
Iéternel dichotomie féminine. Y a-t-il assez
des 24 heures dans une journée? Oui! «Notre
temps sur cette terre est compté. Autant en
profiter au maximum!» |

Texte: Anne Yammine
Photo: Véronique Botteron
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«J’attends de la réforme
de la LPP qu’elle
gtablisse un equilibre
plus sain de répartitions
entre actifs et rentiers.»

Vous pouvez découvrir le portrait de

la directrice de Patrimonia, Sylvie Jaton,
dans le cadre de notre série sur

les femmes dans le 2¢ pilier a la

page 4 de ce méme numéro de la
«Prévoyance Professionnelle Suisse».

Lesen Sie das Portrét von Sylvie

Jaton, Direktorin von Patrimonia, im
Rahmen unserer Serie (iber Frauen in der
2. Saule auf Seite 7 in dieser Ausgabe
der «Schweizer Personalvorsorge».
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Alle Facetten des Lebens auskosten

Jacqueline Curzon setzt sich tiglich mit
Leib und Seele ein, sowohl auf personli-
cher als auch auf beruflicher Ebene. Sie
ist tiberzeugt, dass sich die beiden Berei-
che nicht voneinander trennen lassen.

Wissbegierde und Freude an Neuem

Seit ihrer frithesten Kindheit will
Jacqueline Curzon wissen, wie die Dinge
wirklich funktionieren. «Mir ist es wich-
tig, mich einzusetzen, Zeit zu investieren,
mich in den Dienst einer Sache zu stellen,
die tiber das Allddgliche hinausgeht. Ich
befasse mich gern mit den Details, weil
hier oft erstaunliche Tatsachen zutage tre-
ten und sich Probleme auf originelle
Weise 16sen lassen. Gleichzeitig stehe ich
mit beiden Fiissen auf dem Boden.»

Curzon ist verheiratet und Mutter
zweier Sohne im Alter von 22 und 15
Jahren. Mit der tatkriftigen Unterstiit-
zung ihres Mannes vereinbart sie erfolg-
reich Familien- und Berufsleben.

Im Jahr 1989 verliert Curzon ihren
Vater und damit den Menschen, der sie
nachhaltig geprigt hat. Er war «Ultrafe-
minist» und erzog sie zu «Verantwor-
tungsbewusstsein und Unabhingigkeit.

Ein beeindruckender Lebenslauf

Nach dem Studium an der Sorbonne
in Paris und am King’s College in Lon-
don erwirbt Curzon erste berufliche Er-
fahrungen in der Finanzwelt. Spiter
zieht es sie in die USA, wo sie an der
Wharton Business School in Pennsylva-
nia einen MBA in Finanzen abschliesst.

Curzon, Schweizerin mit franko-ka-
nadischen Wurzeln, schligt zunichst
eine internationale Karriere mit zahlrei-
chen Stellen in Fithrungspositionen ein,
bevor sie sich in der Region Genf nieder-
lisst, um eine Familie zu griinden.

Jacqueline Curzon ist eine starke Per-
sonlichkeit, gepaart mit einer Fihigkeit,
«weiter tiber den eigenen Tellerrand zu
schauen» als andere Menschen. Thr Vater
— und spiter auch sie selbst — peilten von
Anfang an die hochsten beruflichen
Ziele an. Es wire an dieser Stelle miissig,
alle Funktionen aufzuzihlen, die sie im
Laufe ihres Berufslebens innehatte. Wir
beschrinken uns hier auf jene Stationen,
die bis heute aktuell sind: Nach der Ge-
burt ihres ersten Kindes entschloss sie

Kosmopolitin mit vielen Talenten: Jacqueline
Curzon (54 Jahre) ist selbstandige Unternehme-
rin. Sie griindete vor 20 Jahren ihre Beratungs-
firma Curzon SA und leitet in Genf das Unterneh-
men Arkas International SA. Ausserdem ist sie
Vizepréasidentin des Stiftungsrats von Patrimonia.

sich, selbstindige Unternehmerin zu
werden, und griindete mit Curzon SA
ihr eigenes Beratungsbiiro fiir Geschifts-
entwicklung.

Curzon stosst vor drei Jahren zudem
zu Arkas International, einem Unterneh-
men fiir internationale Schiffstransporte,
dessen Leitung sie am Firmensitz in Genf
mit einer 50-Prozent-Stelle {ibernimmt.
Dank dieser Anstellung geniesst sie «den
Luxus, frei iiber ihre Zeit zu verfiigen».
Daneben kann sie als unabhingige Ver-
waltungs- und Stiftungsritin Einsitz in
verschiedene Unternehmen und Organi-
sationen nehmen.

Engagement bei
der Anlagestiftung Patrimonia

Vor diesem Hintergrund wurde
Jacqueline Curzon 2010 von Patrimo-
nia, einer autonomen Sammeleinrich-
tung fiir berufliche Vorsorge (BVG) in
Genf, eingeladen, Mitglied des Stiftungs-
rats zu werden. Thr Mandat wurde seither
zweimal erneuert. Zudem wurde sie
2014 zur Vizeprisidentin des Stiftungs-
rats und 2017 zur Prisidentin des Anla-
gekomitees gewihlt. Sie erlebte mit, wie
die Bilanz der Anlagestiftung von 300
Millionen Franken im Jahr 2010 inner-
halb von zehn Jahren auf 1.8 Milliarden
Franken anstieg und wie sich dieses ein-
driickliche Wachstum bis heute fortsetzt.
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Curzon entdeckte ihre Leidenschaft
fiir die Vorsorgewelt bereits in den 1990er
Jahren, als sie fiir das Unternehmen Price
Waterhouse in Washington DC titig war,
das damals die chilenische Regierung be-
ziiglich der Massnahmen zur Privatisie-
rung des Rentensystems beriet.

Heute verfolgt sie das Dossier zur lau-
fenden Reform der 2. Siule dusserst auf-
merksam. Sie finde es wiinschenswert,
dass «ein verniinftigeres Gleichgewicht
bei der Umverteilung zwischen Aktiven
und Rentnern» eingefithrt wird. «Die
Garantie ausreichender Renditen, ohne
die finanzielle Gesundheit der Kasse zu
ruinierenv, dies ist ein weiteres wichtiges
Anliegen von Curzon.

«Die schreckliche Covid-19-Pande-
mie stellt alle unsere Arbeitshypothesen
in Frage: Wir miissen den Giirtel tiberall
etwas enger schnallen.» Curzon méchte
die Pandemie auch dank der «Teamarbeit
des Stiftungsrats» in den Griff bekom-
men, die weit mehr darstelle als nur Ko-
operation. Ein weiteres Schliisselelement
sei «das Vertrauen des Stiftungsrats in die
Direktion der Pensionskasse».

Eine Frau steht ihren Mann

Jacqueline Curzon hat sehr oft Situa-
tionen erlebt, in denen sie die einzige
Frau unter Minnern war, vor allem wenn
sie mit Minengesellschaften in aller Welt
Vertrige tiber den Kauf von Goldvor-
kommen aushandelte. Doch es hat sie
nie gestort, eine weibliche Vorreiterin zu
sein. Ganz im Gegenteil, es stachelte
ihren Ehrgeiz noch mehr an. Sie setzt
sich mit derselben Energie fiir die Anla-
gestiftung Patrimonia ein: «Ich wollte
mein akademisches und berufliches
Riistzeug in der Praxis anwenden, um zu
verstehen, wie unser Geld verwaltet wird
— mit allen Details!»

Curzon bringt anspruchsvolle berufli-
che Aufgaben und Familienarbeit locker
unter einen Hut, was doch eher selten
vorkommt und deswegen hervorgehoben
werden muss. Sie beklagt sich nie tiber die
Mehrfachbelastung als Frau. Reichen
denn die 24 Stunden pro Tag aus? Ja, klar!
«Unsere Zeit auf Erden ist endlich. Kos-
ten wir sie mit allen ihren Facetten aus!» |

Anne Yammine
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Investieren Sie Ihre Freiziigigkeits- und Saule 3a-Guthaben
in unsere Anlagestrategien und bringen Sie frischen Wind

in Ihre Vorsorge.

Ihr Ziel ist es, fur lhren finanziellen Bedarf im Alter vorzusorgen?
Als Kunde der J. Safra Sarasin Vorsorgestiftungen erreichen Sie
Ihr Vorhaben schneller. Denn lhr Vorsorgekapital wird bei uns
nicht einfach «verwaltet»: Unsere erfahrenen Anlagespezialisten
setzen ihre hohe Kompetenz stets zu lhrem Vorteil und fir lhren
Erfolg ein — denn schon kleinste Rendite-Differenzen Uber Jahre
hinweg konnen das Wachstum lhres Kapitals beschleunigen.

Investieren Sie in die BVG Anlagegruppen der J. Safra Sarasin
Anlagestiftung. Die angebotenen Strategien ermaoglichen lhnen
die Beteiligung an breit diversifizierten Portefeuilles mit Anlagen
in erstklassigen Obligationen und Aktien.

Langerfristig erzielen solche Anlagen deutlich hohere Renditen
als eine reine Kontoverzinsung. Deshalb wachst Ihr Vermogen
schneller. Interessiert? Rufen Sie uns an.

Strategischer Aktienanteil

A

80% BVG Aktien 80*

<
45% > BVG-Zukunft
38% § : BVG-Nachhaltigkeit
35% S BVG-Wachstum

[*]

(]
25% = BVG-Rendite /-Nachhaltigkeit Rendite

o=

)
15% o BVG-Ertrag

0% Konto 2.+ 3. Saule Risiko p.a.
kurzfristig [+ 1 Jahr [+ 5 Jahre . [+ 10 Jahre [+ 15 Jahre -
Anlagehorizont

*nicht BVV2 konform
Performance 30.09.2020 Year-to-date 5 Jahre p.a. 10 Jahre p.a. Lancierung
BVG-Ertrag B 0,79 % 1,83% 2,00 % 02.05.2006
BVG-Rendite B 0,78 % 2,65% 2,59% 20.12.1999
BVG-Nachhaltigkeit Rendite B -0.07% 2,64 % 2,68% 19.12.2007
BVG-Wachstum B 0,56 % 3,33% 3,02% 01.11.1991
BVG-Nachhaltigkeit B 0,07 % 3,56 % 3,46 % 18.12.2000
BVG-Zukunft B 0,43 % 3,91% 3,60% 02.05.2006
BVG Aktien 80 - nicht BVV2 konform B -1,41% n.a. n.a. 12.12.2018

J. Safra Sarasin Freizigigkeitsstiftung / J. Safra Sarasin Saule 3a-Stiftung, Elisabethenstrasse 62, Postfach, 4002 Basel, Schweiz,
Frau Anna Rita Peroncini, Telefon +41 (0)58 317 49 48, www.jsafrasarasin.ch/vorsorge

Wichtiger Hinweis Diese Marketingpublikation der J. Safra Sarasin Freiziigigkeitsstiftung und der J. Safra Sarasin Saule 3a-Stiftung (nachfolgend «Stiftungen») ist ausschliesslich fiir deren Kunden bestimmt und dient nur zu Informationszwecken.
Dieses Dokument stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Finanzinstrumenten bzw. von sonstigen Produkten oder Dienstleistungen
dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufklarung durch einen qualifizierten Finanz-, Rechts- oder Steuerberater.

Das Dokument enthalt ausgewahlte Informationen, und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Es basiert auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und Daten («Informationen»), die als richtig, zuverlassig und vollstandig erachtet werden.
Die Stiftungen haben die Richtigkeit und Vollstandigkeit der dargestellten Informationen jedoch nicht tiberpriift und konnen diese nicht garantieren. Mégliche Fehler oder die Unvollstandigkeit der Informationen bilden keine Grundlage fiir eine
vertragliche oder stillschweigende Haftung seitens der Stiftungen fir direkte-, indirekte- oder Folgeschaden. Insbesondere sind weder die Stiftungen noch deren Mitarbeiter oder die Geschaftsfiihrung haftbar fir die hier dargelegten Meinungen,
Plane und Strategien. Die in diesem Dokument gedusserten Meinungen und genannten Zahlen, Daten sowie Prognosen konnen sich jederzeit ohne Vorankindigung éndern. Eine positive historische Wertentwicklung oder Simulation stellt keine
Garantie fir eine positive Entwicklung in der Zukunft dar. Es konnen sich Abweichungen zu eigenen Finanzanalysen oder anderen Publikationen der J. Safra Sarasin Gruppe ergeben, die sich auf dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen.
Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass ein erwahntes oder analysiertes Unternehmen mit Gesellschaften der J. Safra Sarasin Gruppe in Geschaftsverbindung steht, wodurch sich ein potentieller Interessenkonflikt ergeben konnte. Weiterhin
sind die Bank J. Safra Sarasin AG wie auch deren Konzerngesellschaften berechtigt, in die in diesem Dokument erwahnten Produkte zu investieren.

Die Stiftungen lehnen jede Haftung fur Verluste ab, die sich aus der Weiterverwendung der vorliegenden Informationen (oder Teilen davon) ergeben. Finanzprodukte und Kapitalanlagen sind grundsétzlich mit Risiken behaftet. In manchen Féllen
konnen Kapitalanlagen nicht ohne Weiteres liquidiert werden. Anlagewerte kénnen sowohl positiven wie negativen Wertschwankungen unterworfen sein, so dass der Investor gegebenenfalls weniger zurlick erhalt als er urspriinglich investiert hat.
Weitere wichtige Dokumente und Informationen sind unter www.jsafrasarasin.ch/vorsorge oder lber J. Safra Sarasin Freiziigigkeitsstiftung, J. Safra Sarasin Saule 3a-Stiftung, Postfach, 4002 Basel, kostenfrei erhaltlich.

Weder das vorliegende Dokument noch Kopien davon diirfen in die Vereinigten Staaten von Amerika versandt oder dahin mitgenommen werden oder in den Vereinigten Staaten von Amerika oder an eine US-Person (im Sinne von Regulation S des
US Securities Act von 1933 in dessen jeweils gliltigen Fassung) abgegeben werden. Das vorliegende Dokument darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der Stiftungen weder teilweise noch vollsténdig vervielfaltigt werden.

© Copyright J. Safra Sarasin Freiziigigkeitsstiftung und J. Safra Sarasin Saule 3a-Stiftung. Alle Rechte vorbehalten.
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Zukunftstrends
im Immobilienbereich

Tendances d’avenir

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

Auf unserer Website finden Sie einen
Artikel, der sich mit der Frage auseinan-
dersetzt, wie die Probleme der Altersvor-
sorge speziell auch fiir jiingere Menschen
greifbar gemacht werden konnen.

Sur notre site web, vous trouverez un
article qui traite de la question de savoir
comment les problémes de la prévoyance
vieillesse peuvent étre rendus tangibles,
en particulier pour les jeunes.

dans le secteur immobilier
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Folgende Personen haben die Redaktion bei der Erarbeitung des Konzepts fir den Akzentteil
dieser Ausgabe unterstiitzt. Fir ihr Engagement bedanken wir uns herzlich.

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

Andreas Loepfe (Fachverantwortung), Sergio Campigotto, David Engel, Urs Faes,
Fredy Hasenmaile, Peter Pickel, Michel Schneider, Pierre Stampfli, Robert Weinert
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Zukunftstrends flr Schweizer Immobilien als Kapitalanlage

Klarer sehen

Pensionskassen halten durchschnittlich gut 20 Prozent ihres Vermogens in Schweizer

Immobilien. In den letzten Jahrzehnten lohnte sich dies. Doch ist diese starke Gewichtung

auch zukunftstrachtig? Und was bewegt den Markt in den néchsten Jahren?

«| can see clearly now the rain is gone,
| can see all obstacles in my way.»

Johnny Nash

Der vorliegende Akzentteil geht auf
langfristige Trends im Schweizer Immo-
bilienmarke ein. Im Folgenden werden
auf Basis der Akzentartikel sechs kurze
Thesen formuliert. In einer Diskussion
tiber den Umfang und die Ausrichtung
der Immobilienallokation einer Pen-
sionskasse lohnt es sich, diese Thesen zu
beriicksichtigen.

Die Lage bleibt entscheidend

Der Arbeitsmarkt und die Gesell-
schaft entwickeln sich laufend. Die Coro-
nakrise hat insbesondere der Etablierung
des Homeoffice als Arbeitsform Auftrieb
verlichen. All dies indert aber nichts da-
ran, dass die Lage einer Liegenschaft das
zentrale Kriterium fiir ihren Preis bleibt.
Zentrumslagen bleiben attraktiv.

Der Biiromarkt schrumpft

Es ist nicht anzunehmen, dass sich die
heutige Situation, in der immer noch ein
substanzieller Teil der (Biiro-)Erwerbs-
titigen von zuhause aus arbeiten, nach
Abklingen der Pandemie in vollem Um-
fang fortsetzt. Doch ist Corona sicher ein
Treiber der Entwicklung, die mit der
Digitalisierung eingesetzt hat: Die klassi-
sche, stindige Biiroprisenz verliert an
Bedeutung. Ein Autor kommt in diesem
Akzentteil zum Schluss, dass der Biiro-
flichenbedarf in der Schweiz mittelfris-

tig um 15 Prozent zuriickgehen wird
(Artikel Hasenmaile, Seite 51).

Nachhaltigkeit zihlt
Die stirkere Gewichtung von Nach-
haltigkeitsaspekten macht auch vor dem

Immobiliensektor nicht Halt. Insbeson-
dere der CO,-Verbrauch steht hier im
Zentrum. Fiir ein professionelles Vorge-
hen sind Investoren auf standardisierte
Messmethoden und Vergleichsgréssen
angewiesen. Die Schweiz befindet sich
auf dem Weg, hier sinnvolle und auch
international kompatible Standards zu
entwickeln.

Der Blick zuriick triigt, zum Ersten

In den letzten Jahrzehnten lieferten
Schweizer Immobilien Jahr fiir Jahr Ren-
diten von etwa 5 Prozent. Fiir die Zu-
kunft sind deutlich tiefere Renditen zu
erwarten. Einerseits bescherten die sin-
kenden Diskontsitze den Anlegern mas-
sive Aufwertungsgewinne. Die Zinsen
werden jedoch kaum weiter sinken (al-
lerdings auf absehbare Zeit auch nicht
steigen). Andererseits ist auf schr lange
Sicht eine Normalisierung der Kapital-
mirkte zu erwarten, insbesondere auch,
wenn das globale Bevolkerungswachs-
tum sich einpendelt.

Der Blick zuriick triigt, zum Zweiten

Nicht nur fir Immobilien triigt der
Blick zuriick, auch fiir das gesamte Port-
folio: Die schonen Renditen eines klassi-
schen Multi-Asset-Portfolios iiber die
letzten Jahrzehnte werden sich so nicht
wiederholen. Das anhaltende Nullzins-
umfeld stellt Pensionskassen vor die
Frage, wo sie noch Renditen und insbe-
sondere regelmissige Cashflows erzielen
konnen. Neben Immobilien diirften
auch andere illiquide Anlageklassen stir-
ker in den Fokus riicken.

Die Konsolidierung geht weiter

Zwei starke Konsolidierungsbewe-
gungen werden sich fortsetzen: Einer-
seits schrumpft die Zahl der Pensions-
kassen, womit weiter kleine Immobilien-
bestinde in die Portfolios grosserer
Kassen wandern oder aber in diejenigen
von Anlagestiftungen. Andererseits miis-
sen sich auch Kassen, die selbstindig
bleiben, die Frage stellen, ob sie aus Effi-
zienziiberlegungen ihre direkt gehalte-
nen Immobilien nicht lieber in grossere,
indirekte Gefisse einbringen wollen
(Prinzip des «Best Owners»). Alternativ
kann fiir die Bewirtschaftung auch der
Weg des Outsourcings begangen wer-
den, wie dies beispielsweise fiir die Ge-
schiftsfithrung schon vielfach gemacht
wird.

Die Hindernisse erkennen

Die Zukunft bleibt letztlich unvor-
hersehbar. Dies hat gerade der fiir alle
iiberraschende Verlauf des Jahrs 2020
eindriicklich bewiesen. Bei aller Unwig-
barkeit lassen sich jedoch einige Trends
mit einer gewissen Sicherheit abschit-
zen. In diesem Sinn sind die oben formu-
lierten sechs Thesen zu verstehen.

Die Thesen (und die damit einherge-
henden Akzentartikel) konnen den Ver-
antwortlichen von Pensionskassen hel-
fen, im Sinne von Johnny Nashs be-
rithmtem Song die kiinftigen Hindernisse
und Schwierigkeiten etwas klarer zu se-
hen — und entsprechend zu handeln. |

Kaspar Hohler
Chefredaktor «Schweizer Personalvorsorge»

Schweizer Personalvorsorge | Prévoyance Professionnelle Suisse | 11-20



ACCENT | 45

Tendances futures pour I'immobilier suisse en tant que placement financier

Y voir plus clair

En moyenne, les caisses de pensions détiennent un solide 20% de leurs actifs sous forme de biens immobiliers

suisses. Au cours des dernieres décennies, ce choix a été payant. Mais est-ce que cette forte pondération

donnera des résultats tout aussi bons a

«l can see clearly now
the rain is gone,

| can see all obstacles
in my way.»
Johnny Nash

Le dossier de fond du présent numéro se
penche sur les tendances & long terme du
marché immobilier suisse. Ci-apres, six
courtes théses sont formulées sur la base
des articles d’approfondissement. Des
theses qu'il est utile de prendre en compte
lorsque l'on discute de 'ampleur et de
l'orientation 4 donner a lallocation im-
mobiliere d’une caisse de pensions.

Lemplacement reste un facteur décisif

Le marché du travail et la société sont
en constante évolution. Le télétravail
s'est notamment établi comme forme de
travail sous le signe de la crise du corona-
virus. Cependant, tout cela ne change
rien au fait que la localisation d’un bien
immobilier reste le critére central qui dé-
termine son prix. Les situations centrales
ont gardé leur attrait.

Le marché des bureaux se rétrécit

Il est peu probable qu'une fois la pan-
démie maitrisée, la réorganisation du
travail de bureau se confirme et que le
télécravail simpose dans les proportions
actuelles de maniére permanente. Mais le
coronavirus est certainement un moteur
qui accélere encore une évolution qui a
été déclenchée par la numérisation: le
travail présentiel classique perd de son
importance. Un auteur conclut dans
notre dossier de fond quen Suisse, les
besoins en espaces de bureaux vont dimi-

nuer de 15% a moyen terme (article
Hasenmaile, page 54).

La durabilité compte

Dans le secteur immobilier aussi, les
aspects de durabilité recoivent plus de
poids. La consommation de CO, est un
aspect particulierement sensible. Pour
une approche professionnelle, les inves-
tisseurs dépendent de méthodes de me-
sure standardisées et de critéres de réfé-
rence. La Suisse est en train d’élaborer
des normes pertinentes et compatibles au
niveau international dans ce domaine.

Le regard en arriére trompe, et de un

Au cours des derniéres décennies,
I'immobilier suisse a généré des rende-
ments de 'ordre de 5% année aprés an-
née. Pour 'avenir, on sattend i des ren-
dements nettement inférieurs. D’une
part, la baisse des taux d’actualisation a
entrainé des gains de réévaluation massifs
pour les investisseurs. Toutefois, il est
peu probable que les taux d’intéréc
baissent davantage (mais ils n’augmente-
ront pas non plus dans un avenir prévi-
sible). D’autre part, il faut s'attendre, &
tres long terme, 4 une normalisation des
marchés des capitaux, en particulier si la
croissance démographique mondiale se
stabilise.

Le regard en arriére trompe, et de deux

Le regard en arri¢re trompe non seule-
ment pour I'immobilier, mais pour I'en-
semble du portefeuille: les beaux rende-
ments générés par un portefeuille mul-
ti-actifs classique au cours des derniéres
décennies ne se reproduiront pas sous
cette forme. Confrontées a un environne-
ment de taux d’intérét nuls qui persistent,
les caisses de pensions sont a la recherche
de nouvelles sources de rendement, et
surtout, de flux de trésorerie réguliers.
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"avenir? Et qu’est-ce qui fera bouger le marché dans les années a venir?

Outre I'immobilier, d’autres catégories
d’actifs illiquides vont certainement aussi
bénéficier d’un intérét accru.

La consolidation continue

Deux mouvements importants de
consolidation vont se poursuivre: d’'une
part, le nombre de caisses de pensions
diminue, ce qui signifie que les petits
parcs immobiliers continueront & migrer
vers les portefeuilles de caisses plus
grandes ou de fondations de placement.
D’autre part, les caisses qui restent auto-
nomes devront également se demander
si, pour des raisons d’efficience, il ne vau-
drait pas mieux apporter leurs actifs im-
mobiliers détenus directement dans des
véhicules indirects plus grands (principe
du «meilleur propriétaire»). Lalternative
consisterait 4 externaliser la gestion,
comme Cest déja souvent pratiqué, par
exemple pour la direction opération-
nelle.

Repérer les obstacles

En fin de compte, 'avenir reste impré-
visible. Lannée 2020 vient de le démon-
trer de fagon impressionnante: personne
n'aurait imaginé un tel scénario. Malgré
tous les impondérables, certaines ten-
dances peuvent cependant étre anticipées
avec un certain degré de certitude. Les six
théses formulées ci-dessus sont a com-
prendre dans ce sens.

Les theéses (et les articles de notre dos-
sier de fond qui les développent) peuvent
aider les gestionnaires de caisses de pen-
sions, dans l'esprit de la célebre chanson
de Johnny Nash, & voir un peu plus clai-
rement les obstacles et les difficultés fu-
turs — et & agir en conséquence. |

Kaspar Hohler
Rédacteur en chef
de la «Prévoyance Professionnelle Suisse»
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Schweizer Hypotheken: fiir Pensionskassen
eine attraktive Investitionsmoglichkeit

Die AXA bietet fiir Vorsorgestiftungen und Pensionskassen eine neue Hypothekenanlagestiftung an, deren
Fokus auf Wohnliegenschaften an attraktiven Standorten in der Schweiz liegt. Vorsorgewerke konnen so ihr
Portfolio diversifizieren und eine attraktive Mehrrendite im Vergleich zu Schweizer Staatsanleihen erzielen.

Die Zinsen von Schweizer Staatsanleihen befinden sich seit langer
Zeitim negativen Bereich. Doch machen Schweizer Staatsanleihen
im Depot einer Pensionskasse einen grossen Bestandteil aus, nicht
zuletzt wegen der grossen Sicherheit. Die daraus resultierenden
Renditen sind fiir Pensionskassen aber zunehmend unattraktiv, was
zu Anlagenotstanden fiihrt. Nach den jlingsten wirtschaftlichen Ent-
wicklungen ist zudem auch in den kommenden Jahren keine Nor-
malisierung des Zinsniveaus zu erwarten und die Zinsen dirften
weiterhin auf tiefem Niveau verharren.

Mehr Rendite bei weiterhin hoher Sicherheit

Eine attraktive Anlagealternative zu Schweizer Staatsanleihen stel-
len Schweizer Hypotheken dar. Sie weisen eine vergleichbar hohe
Sicherheit auf, ermdglichen jedoch eine deutlich héhere Rendite.
Denn wahrend die Verfallsrendite fir 10-jahrige Schweizer Staats-
anleihen negativ ist, befindet sich jene flir Schweizer Hypotheken
im positiven Bereich (siehe Grafik).

Seit dem 1. Juli 2020 kdnnen Vorsorgewerke Anteile der neuen
Anlagestiftung «<AXA Vorsorge Hypotheken Schweiz» zeichnen. Dies
ermoglicht Schweizer Pensionskassen einen einfachen Zugang zu
indirekten Investitionen in ein diversifiziertes Portfolio von besicher-
ten Hypothekarkreditforderungen auf Liegenschaften in der
Schweiz.

Erstklassige Auswahl der Schuldner, tiefe Belehnungsquote
Zum Startzeitpunkt umfasste die Anlagestiftung rund 270 Hypothe-
ken mit einem Investitionsvolumen von tiber 230 Millionen Franken.
Der Fokus liegt auf Wohnliegenschaften an attraktiven Standorten
in der ganzen Schweiz. Rund 93% der Hypotheken werden zur
Finanzierung von Ein- und Mehrfamilienhdusern sowie Eigentums-
wohnungen eingesetzt. Die Belehnungsquote liegt bei rund 54 %,
die Wohnobjekte sind somit zu rund 46 % eigenfinanziert. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit betragt 7,9 Jahre.

Die Hypothekenvergabe erfolgt durch das AXA Asset Management
nach hohen Standards, was sich in einer selektiven Auswahl der
Schuldner und einer konservativen Schatzung der Immobilienwerte
widerspiegelt. Die Immobilien, welche als Sicherheit dienen, werden
durch Immobilienschatzer der AXA sehr konservativ bewertet. Die-
ser Ansatz flhrt im Marktvergleich zu einer rund 25 % tieferen Be-
lehnungsbasis und erhoht die Sicherheit flir die Anleger zusatzlich.

Anlagestlftung «AXA Vorsorge Hypotheken Schweiz»
Fokus auf Wohnimmobilien

« Stabile Ertrage

+ Breite Diversifikation tUber die attraktivsten Regionen
der Schweiz

« Tiefe durchschnittliche Belehnung

« Erstklassige Schuldnerinnen und Schuldner
sowie hohe Sicherheiten

« Vergleichbare Duration wie der breite Bondindex der Schweiz,
jedoch mit einer hoheren Verfallsrendite

« Monatlich handelbar (Riicknahme von Anteilen
mit einer Ankindigungsfrist von drei Monaten)

/

Risiken

« Liquiditat
(eingeschrankt handelbar)
Bewertungskorrekturen von
Immobilien resultieren in
tieferen Sicherheiten und kon-
nen bei hohen Belehnungen
zu Nachschusspflichten fir
die Hypothekarnehmer flihren

Chancen

+ Attraktive Mehrrendite ge-
geniiber Schweizer Staats-
anleihen
Vergleichbare Sicherheiten wie
Schweizer Staatsanleihen

« Zusatzliche Diversifikation
fir das Portfolio

« Einfacher Zugang zu indi-
rekten und diversifizierten
Investitionen
Keine Anpassungen im An-
lagereglement notwendig, da
BVV2-konform

Langjahrige Erfahrung im Hypothekengeschaft

Die AXA ist seit Uber 50 Jahren im Hypothekengeschéft tatig und
verwaltet insgesamt rund 12000 Hypotheken in der Schweiz mit
einem Investitionsvolumen von tiber 11 Milliarden Franken. Mit dem
dichten Vertriebsnetz von ber 340 Agenturen in der ganzen Schweiz
ist der Aufbau eines attraktiven Hypothekenportfolios jederzeit
sichergestellt.
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Homeoffice, Digitalisierung und die Bedeutung der Lage beim Immobilieninvestment

Lage, Lage, Lage:
Gilt dieses Mantra weiterhin?

Wie reagiert der Immobilienmarkt auf die Verwerfungen, die die

IN KURZE

Fir das Prosperieren von
Unternehmen bleibt der
Informationsaustausch und

vor allem die Wissensproduktion
entscheidend. Dies lasst sich auf
die Dauer nicht alleine aus

der Ferne und im Homeoffice
erzielen.

Robert Salkeld

EBP Schweiz AG,

Leiter Tatigkeitsfeld Immobilienentwicklung
und -6konomie

Matthias Thoma

EBP Schweiz AG,

Leiter Geschéftsbereich

Raum- und Standortentwicklung

Alain Thierstein

Prof. Dr., Professor fiir Raumentwicklung,
Technische Universitat Minchen,
Partner EBP Schweiz AG

Wirtschaft und inshesondere die Arbeitswelt durch Covid-19 erfahren?

Der Bedarf an Biroflachen durfte zurtickgehen, doch Zentren bleiben

erste Wahl.

In den Medien wird proklamiert, dass
Homeoffice und Digitalisierung — ange-
triecben und beschleunigt durch Co-
vid-19 — den Immobilienmarkt beein-
flussen werden. Es vergeht keine Woche,
ja kaum einen Tag in der Immobilien-
fachwelt ohne Sonderausgabe, Webinar
oder Blogbeitrag zu den Auswirkungen
von Covid-19 auf das Kauf- und Miet-
verhalten, die Preise und das Angebot
von Immobilien.

Zweifelsohne hat die Pandemie nega-
tive Auswirkungen auf die Weltwirt-
schaft und die Wirtschaftsleistung der
Schweiz und somit auf die Nachfrage
nach Liegenschaften — sowohl im Woh-
nungs- als auch im Biiro-, Hotel-, Logis-
tik- und Retail-Immobilienmarkt.

In diesem Artikel nehmen wir die
Auswirkungen von Covid-19 auf die
Lagepriferenzen fiir Wohn- und Ge-
schiftsimmobilien in der Schweiz in
den Blick: Gilt der Grundsatz «Lage,
Lage, Lage» immer noch? Wird die Lage
eines Objekts in Zukunft noch wichti-
ger? Oder lsen Homeoffice und Digi-
talisierung die Geografie auf und die
Lage von Immobilien spielt kiinftig eine
untergeordnete Rolle?

My Home is my Castle

Die Bedeutung der Lage wird bei den
Wohnimmobilien in Zukunft mit gross-
ter Wahrscheinlichkeit nicht abnehmen.
Ein Blick auf die raumliche Verteilung
der Mietpreise zeigt deutlich, dass fiir die
Kombination von guter Erreichbarkeit
und favorisierten Lagequalititen wie
Seesicht, Bergsicht und gute Besonnung
eine deutliche Primie bezahlt wird. Der
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Waunsch nach einem guten Wohnumfeld
wird sich mit vermehrtem Homeoffice
cher verstirken. Wenn in Zukunft weni-
ger oft zur Arbeit gependelt werden
muss, darf der Arbeitsweg dafiir etwas
linger sein und die Qualitit des Wohn-
umfelds riickt bei der Wahl des Wohn-
orts mehr in den Vordergrund.

Doch heisst das jetzt, dass primir in
der Peripherie gewohnt wird, an Lagen
wo der Siidhang mit Blick ins Griine
noch erschwinglich ist? Wohl kaum. Ge-
rade der Lockdown wihrend des Hohe-
punkts der Pandemie hat deutlich gezeigt,
wie gross das Bediirfnis nach sozialem
Austausch ist. Kultur, grosse Sportanlisse,
ein vielfiltiges Retail- und Gastroangebot
sind reale Bediirfnisse. Nach dem Lock-
down stromten die Menschen in die Zen-
tren, um ein Angebot zu nutzen, das eine
gewisse soziale Dichte bedingt.

Ein Opernhaus, cin vielseitiges Gast-
ronomieangebot und Nachtleben kann
in Kleinstidten und an peripheren Lagen
nicht iiberleben, da dort die Nachfrage-
dichte zu gering ist. Oder wie es Corinne
Mauch, Stadtprisidentin von Ziirich, im
Interview vom August 2020 mit der
«NZZ am Sonntag» sagt: «Das Stadtle-
ben, die Dichte des Angebots, der Aus-
tausch, die Anregung und Inspiration —
all das hat eine hohe Attraktivitit.»

Die Zentren selbst und zunehmend
auch Kleinstddte und periphere Lagen
mit gutem Anschluss an Zentren werden
also bevorzugte Lagen darstellen — un-
abhingig davon wo und wie wir arbei-
ten. Dies bringt uns zur Frage der zu-
kiinftigen Rolle der Lage bei Geschifts-

immobilien.
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Dank Homeoffice zu
virtuellen Firmenstandorten?

In der Urban-Economics-Literatur
wurde schon immer zwischen zentripeta-
len und zentrifugalen Kriften unter-
schieden. Unternehmen sind offensicht-
lich bereit, einen hohen Mehrpreis in der
Form von hohen Mietpreisen zu bezah-
len, um sich in der Stadt anzusiedeln.
Mit dem Mehrpreis erkaufen sie sich
Vorteile wie einen grossen und vielfilti-
gen Arbeitskriftepool, Synergien mit
Lieferanten und Abnehmern und ein
attraktives Umfeld fiir Beschiftigte.
Dem gegeniiber gibt es Anreize wie tie-
fere Mieten, weniger Dichtestress und
eine grossere Verftigbarkeit von Flichen,
um den Unternehmenssitz abseits der
Zentren anzusiedeln.

Was hat sich mit Covid-19 und dem
damit einhergehenden Schub von Ho-
meoffice und Digitalisierung geindert?
Unter der Hypothese von 100 Prozent
Homeoffice — wie sie zurzeit beispiels-
weise von Twitter praktiziert wird — muss
ein Unternehmen nicht mehr zentral ge-
legen sein, um fiir seine Mitarbeiter gut
erreichbar zu sein. Im Extremfall [5st sich
der Firmenstandort komplett auf und
besteht nur noch im virtuellen Raum.

In der Arbeitswelt hat Covid-19 je-
doch auch deutlich gemacht, dass fiir die
meisten Unternchmen die These vom
100-Prozent-Homeofhice nicht realistisch
ist. Der Wunsch von vielen Mitarbeiten-
den im Homeoffice, wieder «ins Biiro zu
diirfen», hat dies deutlich gezeigt.

Proximity matters — die Néhe
bleibt entscheidend

Schon in den Nullerjahren wurde
vom Publizist Thomas Friedman eine
neue Ara der «digitalisierten» Globalisie-
rung proklamiert: Laptop und Internet-
anschluss erlaubt es dem Einzelnen an
irgendeinem Standort auf der Welt sich
produktiv in den Wertschépfungspro-
zess einzuklinken. Die traditionellen

«Die Welt ist in den letzten 20 Jahren nicht <flat> geworden,
ganz im Gegenteil: Stadte sind gewachsen und nehmen eine
immer wichtigere Rolle in der globalen Wirtschaft ein.»

Standortvorteile werden damit iiberfliis-
sig, die Welt wird zu einem «flachen
Spielfeld» wie es Friedman ausdriicke.

Die Welt ist jedoch in den letzten
zwanzig Jahren nicht «flat» geworden,
ganz im Gegenteil: Stadte sind gewach-
sen, aber nur eine tiberschaubare Gruppe
von Stadtregionen spielt eine Schliissel-
rolle in der globalen Wirtschaft. Der
Global Business District Report 2020
von EY und dem Urban Land Institute
zeigt auf, dass in den wichtigsten, rium-
lich eng begrenzten 21 Global Business
Districts (GBD) 79 Hauptsitze von glo-
bal titigen Unternchmen der Fortune
Globe 500 angesiedelc sind. In den
untersuchten 21 GBD (zu denen die
City of London, La Défense in Paris, und
Midtown in New York zihlen) arbeiten
rund 4.5 Mio. Menschen. Doch woher
kommt diese Konzentration von wirt-
schaftlichen Aktivititen auf eine geringe
Anzahl Orte?

Daten und Informationen lassen sich
iiber Internet und ohne direkte Kontakte
gut tibermitteln. Die Wertschépfungs-
kette geht aber von Daten tiber Informa-
tionen zu Wissen. Nicht Informationen
treiben die Wirtschaft voran, sondern
Wissen. Wissen entsteht durch person-
liche Interaktion und die erfolgt mit
grosserer Haufigkeit an Orten mit einer
hohen Dichte von wirtschaftlichen Akti-
vititen wie den GBD. Internet, Digitali-
sierung und Globalisierung haben diesen
Trend sogar noch verstirke. Oder wie es
der Stadtforscher Richard Florida sagt:
Die fiir das Vorankommen der Wirt-
schaft  zentrale Wissensproduktion
macht die Welt «spiky» — urbane Zentren
ragen heraus.

Weniger, dafiir an bester Lage

Viele Unternehmen haben wihrend
des Lockdowns gelernt, dass Homeoffice
méglich ist und auch Vorteile hat. Unter
anderem ldsst sich damit der Flichenbe-
darf reduzieren. Fiir informelle Gespri-

che, kreative Prozesse, heikle Entschei-
dungen und das Anbahnen von neuen
Kundenkontakten und somit fiir die
Wissensproduktion ist es jedoch weiter-
hin wichtig, dass sich Leute personlich
treffen.

Mit einem reduzierten Flichenbedarf
ist dies fir Unternehmen wieder ver-
mehrt an bevorzugten Lagen méglich.
Und bevorzugte Lagen sind gut erreich-
bare Lagen mit einem attraktiven
Arbeitsumfeld, das Mitarbeitenden ein
breites Angebot bietet — von diversen
Verpflegungsmoglichkeiten iiber Fit-
ness- bis zu Kulturangeboten.

Wie geht es weiter?

Sowohl bei Wohn- als auch Geschifts-
liegenschaften wird die Lage beim Im-
mobilieninvestment weiterhin eine zent-
rale Rolle spielen. Das Mantra «Lage,
Lage, Lage» wird Covid-19 iiberleben.
Die Wichtigkeit der Qualitit der Lage
wird dabei sogar noch zunehmen.

Mit mehr Homeoffice nehmen so-
wohl der Bedarf an Biiroflichen als auch
die Relevanz der Pendlerdistanz zwi-
schen Wohnort und Arbeitsort ab. An-
dere Standortfaktoren treten in den Vor-
dergrund: ein bevorzugtes Wohnumfeld
mit raschem Zugang zu den Zentren fiir
Wohnimmobilien und hervorragende,
zentrale Lagen fiir Dienstleister, die we-
niger Biiroraum brauchen, dafiir beziig-
lich Lage mehr Ausstattungsvielfalt von
ihrem Standort erwarten. |
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Teélétravail, numérisation et importance de I’'emplacement pour

les placements immobiliers

Situation, situation, situation:
ce mantra est-il toujours valable?

Comment le marché immobilier réagit-il aux bouleversements causés

EN BREF

Pour la prospérité des entreprises,
I'échange d’informations et surtout,
la production de connaissances,
restent essentiels. A long terme,
cela n’est pas possible a distance
et en restant cantonné dans son
bureau a domicile.

par le Covid-19 en général et dans le monde du travail en particulier?

La demande d’espace de bureau devrait rétrécir, mais les situations

centrales garderont la cote.

Les médias annoncent que le bureau a
domicile et la numérisation — poussés et
accélérés par le Covid-19 — vont changer
le marché de I'immobilier. Pas une se-
maine, pas un jour ne passe dans I'indus-
trie de I'immobilier sans qu'un numéro
spécial, un webinaire ou un billet de blog
ne soit consacré a 'impact du Covid-19
sur les comportements d’achat et de lo-
cation, les prix et 'offre de biens immo-
iliers.

Il ne fait aucun doute que la pandémie
aun impact négatif sur I'économie mon-
diale et les performances économiques de
la Suisse, et donc sur la demande de biens
immobiliers — tant résidentiels que de
bureau, d’hotellerie, de logistique et de
commerce de détail.

Le présent article examine 'impact du
Covid-19 sur les préférences en matiére
d’emplacement de l'immobilier résiden-
tiel et commercial en Suisse: le principe
«situation, situation, situation» est-il
toujours valable? La localisation d’un ob-
jet immobilier deviendra-t-elle méme
encore plus importante a I'avenir? Ou
bien le télétravail et la numérisation
vont-ils neutraliser la géographie, et la
situation des objets immobiliers jouer un
role secondaire dans le futur?

My Home is my Castle

Iy a fort a parier que 'importance de
la localisation de I'immobilier résidentiel
ne diminuera pas a 'avenir. Un seul re-
gard sur la constellation géographique
des loyers montre qu'une prime impor-
tante est versée pour des objets combi-
nant une bonne accessibilité et les atouts
d’une situation privilégiée tels que la vue
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sur un lac, la vue sur les montagnes et un
bon ensoleillement. Le désir de vivre
dans un cadre agréable aura tendance a
encore augmenter avec la propagation du
télétravail. Si les trajets domicile-travail
deviennent moins fréquents a 'avenir, la
distance a parcourir pour se rendre au
travail pourrait étre un peu plus longue
et la qualité du cadre de vie deviendra
plus importante dans le choix du lieu de
résidence.

Mais faut-il en conclure que désor-
mais, les gens habiteront primordiale-
ment en périphérie, dans des endroits ou
le versant sud avec vue sur la verdure est
encore abordable? Clest peu probable.
Au fait, le confinement au plus fort de la
pandémie a clairement montré a quel
point I'échange social est important. La
culture, les grands événements sportifs,
la diversité de I'offre commerciale et gas-
tronomique sont de véritables besoins.
Apres le confinement, les gens ont afflué
dans les centres pour profiter d’'une offre
qui exige une certaine densité sociale.

Un opéra, une gastronomie variée et
une vie nocturne animée ne peuvent pas
survivre dans les petites villes et les lieux
périphériques parce que la densité de la
demande y est trop faible. Dans une in-
terview accordée ala «NZZ am Sonntag»
au mois d’aotit 2020, Corinne Mauch,
maire de Zurich, a décrit le phénomene
urbain en ces termes: «Le style de vie ur-
bain, la densité de l'offre, I'échange, la
stimulation et I'inspiration — tout cela
contribue au grand attrait de la ville.»

Les centres eux-mémes, et de plus en
plus aussi les petites villes et les agglomé-
rations satellites bien reliées aux centres,
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seront donc des situations privilégiées —
indépendamment de I'endroit et de la
maniére dont nous travaillons. Se pose
alors la question du réle futur de 'empla-
cement dans I'immobilier commercial.

Des entreprises virtuelles grace
au télétravail?

Dans la littérature consacrée a I'éco-
nomie urbaine, une distinction a tou-
jours été faite entre les forces centripétes
et les forces centrifuges. Les entreprises
sont manifestement prétes a payer le prix
d’une situation centrale en ville sous
forme de loyers élevés. Par cette sur-
prime, elles acquierent des avantages tels
quun pool de travailleurs important et
diversifié, des synergies avec les fournis-
seurs et les clients, ainsi qu'un environne-
ment attrayant pour les employés. Mais
il existe aussi des incitations a établir le
sitge d’une entreprise loin des grands
centres telles que des loyers moins élevés,
moins de stress de densité et plus de sur-
faces disponibles.

Qulest-ce qui a changé avec le Co-
vid-19 et la propagation y liée du télétra-
vail et de la numérisation? Dans 'hypo-
thése d’une conversion totale au télétra-
vail — comme la pratique par exemple
Twitter 4 'heure actuelle — une entreprise
n’a plus besoin d’étre centralisée pour
que ses employés puissent latteindre fa-
cilement. Si cette logique est poussée
jusquau bout, une entreprise pourrait
totalement renoncer a un siége physique
et n'exister que dans I'espace virtuel.

Dans le monde du travail, cependant,
le Covid-19 a bien montré que pour la
plupart des entreprises, le télétravail a
100% est une utopie. Le désir de pouvoir
«retourner au bureau» exprimé par de
nombreux employés confinés en est la
preuve éclatante.

La proximité -
un élément qui reste déterminant

Dans les années 2000, lessayiste
Thomas Friedman proclamait déja une

«Le monde n’est pas devenu «plat: au cours des 20 derniéres
annees, bien au contraire: les villes ont pousse en hauteur
et jouent un role de plus en plus important dans I'économie

mondiale.»

nouvelle ¢ére de la mondialisation
«numérisée»: un ordinateur et une
connexion Internet permettent a 'indi-
vidu, ot qu’il se trouve dans le monde,
de s’engager de maniére productive dans
le processus de création de valeur. Les
avantages traditionnels liés & la localisa-
tion deviennent superflus, le monde
devient un «terrain de jeu plat», dans la
vision de Friedman.

Et pourtant, le monde n'est pas de-
venu «plat» au cours des vingt derniéres
années, bien au contraire: les villes ont
poussé en hauteur, mais seule une poignée
de régions urbaines joue un réle clé dans
I'économie mondiale. Le Global Business
District Report 2020 de EY et Urban
Land Institute montre que les si¢ges so-
ciaux de 79 entreprises mondiales figu-
rant dans le Fortune Globe 500 sont ins-
tallés dans les 21 principaux quartiers
d’affaires mondiaux (GBD) qui se
concentrent sur des espaces géogra-
phiques tres restreints. Environ 4.5 mil-
lions de personnes travaillent dans les
21 GBD étudiés (dont font partie la City
de Londres, La Défense a DParis, et
Midtown a4 New York). Mais d’ou vient
cette concentration de lactivité écono-
mique dans unsi petit nombre d’endroits?

Les données et les informations
peuvent étre facilement transmises par
Internet et sans contact direct. Cepen-
dant, la chaine des valeurs s'étend des
données aux informations et aux connais-
sances. Ce n'est pas I'information qui fait
tourner I'économie, mais la connais-
sance. La connaissance est générée par
Pinteraction personnelle et cette interac-
tion se produit plus fréquemment dans
les endroits a forte densité d’activité éco-
nomique comme les GBD. Llnternet, la
numérisation et la mondialisation ont
méme intensifié cette tendance. Ou,
comme le dit le chercheur en urbanisme
Richard Florida: «La production de
connaissances, qui est essentielle au pro-
gres de I'économie, fait que le monde est
<hérissé) de centres urbains.»

Moins, mais en situation privilégiée

De nombreuses entreprises ont appris
pendant le confinement que le télétravail
pouvait fonctionner et présentait méme
certains avantages. Entre autres choses, il
permet de réduire 'espace requis. Cepen-
dant, pour les discussions informelles, les
processus créatifs, les décisions délicates
et I'établissement de nouveaux contacts
avec les clients, et donc pour la produc-
tion de connaissances, il est toujours im-
portant que les gens se rencontrent en
personne.

Avec un besoin d’espace réduit, cela
redevient possible pour les entreprises
dans des situations de choix. Ces locali-
sations privilégiées se caractérisent par
un acces facile et un environnement de
travail attrayant qui offre aux employés
une infrastructure trés sophistiquée en-
globant diverses options de restauration,
de remise en forme et d’activités cultu-
relles.

Que nous réserve I’avenir?

Tant dans le segment résidentiel que
dans le segment commercial, la situation
restera déterminante dans le placement
immobilier. Le mantra «situation, situa-
tion, situation» survivra au Covid-19 et
la qualité du site va méme encore aug-
menter en importance.

Avec la progression du télécravail, la
demande d’espace de bureau et I'impor-
tance de la distance entre le domicile et
le lieu de travail diminuent. D’autres fac-
teurs déterminent la qualité d’un site: un
environnement résidentiel privilégié,
avec un accés rapide aux centres pour
I'immobilier résidentiel, et des situations
centrales de premier choix pour les pres-
tataires de services qui nécessitent moins
d’espace de bureau, mais attendent de
leur emplacement des options d’aména-
gement plus variées. |

Robert Salkeld
Matthias Thoma
Alain Thierstein
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BlUromarkt

Revolution oder
zuruck zur Normalitat?

Bereits vor Covid-19 war der Biroflachenmarkt im Umbruch. Das Autkommen unzahliger Coworking-

AKZENT | 51

Standorte rittelte an der Vormachtstellung des Biiros. Das Coronavirus hat dessen Absolutanspruch an

den Ort der Leistungserbringung noch mehr in Frage gestellt. Das verstorende Bild wochenlang verwais-

ter Grossraumbliros hat auch Anlegern zu denken gegeben und deren Investitionsappetit gedrosselt.

IN KURZE

Der Lockdown brachte in vielen
Unternehmen den Beweis,

dass substanziell und produktiv
von zuhause aus gearbeitet
werden kann. Der Bedarf an Biiro-
raumlichkeiten dlrfte abnehmen
und sich auf zentrale Lagen
konzentrieren.

Fredy Hasenmaile
Head Real Estate
Economics,

Credit Suisse AG

«Der grosste Feind des Fortschritts ist
nicht der Irrtum, sondern die Trigheit»,
erkannte der englische Historiker Henry
Thomas Buckle. Die Coronakrise hat
einen weiteren Beweis dafiir geliefert.
Rein technisch wiren wir ohne weiteres
bereits vor dem Auftauchen des Corona-
virus in der Lage gewesen, von zu Hause
aus zu arbeiten. Das bestitigen hohe
Heimarbeitsanteile in Lindern wie den
Niederlanden oder Finnland noch vor
Covid-19 (erste Abbildung, Seite 52).

In vielen Unternehmen hierzulande
waren jedoch die verfiigbaren Kommu-
nikationstechnologien noch nicht instal-
liert und virtuelle Meetings die Aus-
nahme. Dazu gesellte sich die Skepsis
vieler Vorgesetzter, ob Heimarbeit {iber-
haupt funktioniert. Erst der pandemie-
bedingte Lockdown riumte die letzten
noch verbliebenen Hindernisse aus dem
Weg.

Covid-19 hat Heimarbeit
salonfahig gemacht

Unmittelbar nach Ausbruch der Pan-
demie und der breitflichigen Verlage-
rung der Arbeitstitigkeit ins Homeoffice
gab es nicht wenige Stimmen, die eine
Riickkehr zu den alten Verhiltnissen
nach Abebben des Virus ankiindeten.
Das Biiro sei unersetzbar, hiess es.

Diese Stimmen verkennen, dass Co-
vid-19 drei Dinge veridndert hat: Erstens
wurden fiir die gesamte Belegschaft ein
fiir allemal die hardware- und software-
technischen Voraussetzungen fiir einen
reibungslosen Betrieb aus dem Home-
office geschaffen. Zweitens hat der Lock-
down den Nachweis erbracht, dass
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Homeoffice funktioniert. Skeptischen
Vorgesetzten fehlen kiinftig schlicht die
Argumente gegen den vermehrten Ein-
satz von Heimarbeit. Drittens hat das
Top-Management das Einsparpotenzial
erkannt, wenn die Belegschaft einen Teil
des Arbeitspensums von zu Hause aus
erledigt. Uber kurz oder lang diirfte diese
Option vermehrt eingeldst werden.

Aus Sicht der Mitarbeiter ist die Sach-
lage klar. In allen Umfragen wiinschesich
eine klare Mehrheit der Mitarbeiter auch
nach Monaten im Homeoffice keine
vollstindige Riickkehr ins Biiro. Weil
zudem die Infektionsraten Ende Som-
mer wieder anstiegen, haben die meisten
Unternehmen den Riickruf der Beschif-
tigten in die Biiros aufgeschoben. Im
September befanden sich in der Schweiz
gemiss Mobilititsdaten von Google
noch immer schitzungsweise 40 Prozent
der Biirobeschiftigten im Homeofice.

Anleger iiben Zuriickhaltung
gegeniiber Biiroimmobilien

Solche Informationen haben Anleger
vorsichtig werden lassen. Nach dem
gleichformigen Einbruch der bérsenge-
handelten Schweizer Immobilientitel
Mitte Mirz haben sich die auf Geschiifts-
flichen ausgerichteten Anlagegefdsse
weniger gut erholt als die Wohnim-
mobilienfonds, denn fiir die Biirofli-
chennachfrage kénnte der Trend zur
Heimarbeit langfristig spiirbare Folgen
haben (siche zweite Abbildung, Seite 53).

Weltweit haben einige Firmen wie
Twitter, Facebook, Allianz oder Novartis
ihren Mitarbeitern angeboten, auf un-
begrenzte Zeit im Homeoffice zu blei-
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ben. Andere Unternehmen wie Stadler
oder Ems haben sich jedoch gegen den
dauerhaften FEinsatz von Homeoffice
ausgesprochen, da sie Wert auf die per-
sonliche Zusammenarbeit vor Ort legen.
Viele Unternehmen sind noch unent-
schlossen.

Eine grosse Bedeutung bei dieser
Entscheidung hat die Produktivitit der
Mitarbeiter. Verschiedenen Befragungen
zufolge glauben die Mitarbeiter, im
Homeoffice produktiver zu sein. In einer
Deloitte-Umfrage unter 1500 Schwei-
zern im April 2020 etwa meldeten
41 Prozent einen Anstieg, 31 Prozent
keine Verinderung und nur 25 Prozent
eine Verringerung der Produktivitit im
Homeoffice.

Besser wire es, man kénnte die Pro-
duktivitit messen und nicht bloss erfra-
gen. Interessant ist daher eine Studie
von Stanford-Professor Nicholas Bloom,
der auf Basis eines Call-Center-Experi-
ments zeigen konnte, dass die Produkti-
vitit bei Heimarbeit aufgrund von
Mehrarbeit und weniger Ablenkung um
13 Prozent gestiegen ist.

Ob sich die anfinglich hohe Produk-
tivitdt aber tiber lingere Zeit halten ldsst,
ist noch nicht erforscht. Motivations-
probleme und eine geringere soziale
Kontrolle lassen langfristig Produktivi-
titsprobleme erwarten. Jamie Dimon,
CEO von JP Morgan, kiindete nach
sechs Monaten Heimarbeit an, seine Be-
legschaft wieder ins Biiro zu rufen, so-
bald es die Pandemie zulisst, weil seine
Firma Produktivititseinbussen bei den

Mitarbeitern im Homeoffice festgestellt
hat.

WERBUNG

Anteil der Heimarbeit im internationalen Vergleich vor Covid-19
Anteil der Beschéftigten, die 2019 regelmassig von zu Hause aus arbeiteten,

in % der Gesamtbeschéftigung

Quelle: Eurostat
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Innovation entsteht
nicht im Homeoffice

Zum langfristigen Problem der Pro-
duktivicdc im Homeoffice gesellt sich das
Innovationsthema. Auswertungen, unter
anderem von T. D. Allen (2015), zeigen,
dass Homeoffice zu Isolation und einem
reduzierten Wissensaustausch fiithren
kann. Ideen entstehen zumeist durch die
spontane Interaktion von Spezialisten
aus verschiedenen Fachbereichen. Nicht
ohne Grund findet die hochste Wert-
schopfung in regionalen Clustern (zum
Beispiel Silicon Valley, Crypto Valley in
Zug oder Pharma-Cluster in Basel) stat.
Zur Férderung der Kreativitit und Inno-
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vation haben sich deshalb Firmen wie
IBM oder Yahoo, die vor Jahren Home-
office eingefithrt hatten, von diesem
Modell wieder weitgehend verabschie-
det.

Aufgrund der Gefahr langfristiger
Produktivitits- und Innovationseinbus-
sen diirfte das Homeoffice nicht zu
einem revolutioniren Umbruch im Bii-
romarkt fithren. Es diirften sich vielmehr
Mischformen aus Biiro und Homeoffice
durchsetzen.

Die daraus resultierende geringere
Biiroflichennachfrage veranschlagen wir
in unserem Hauptszenario langfristig auf
15 Prozent der Gesamtnachfrage — eine

PUBLICITE

angig

- individuell -

Wir begleiten und unterstiitzen Pensionskassen bei der Fiihrung ihrer Finanzierungsprozesse,
schaffen Transparenz und ebnen den Weg fiir fundierte Entscheidungsfindungen

* Investment-Accounting
* Investment-Reporting

Gerne beraten wir Sie und freuen
uns auf lhre Kontaktnahme!

Ec;o_mplemgnta |

Investments « Wissen « Werte

www.complementa.ch




Investoren bleiben skeptisch gegentliber Geschéftsflachen
Performance kotierter Schweizer Anlagen seit Ausbruch von Covid-19

Alle Immobilienfonds

Fonds Wohnen

Fonds Geschéft

Immobilienaktien

SPI
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W 19. Februar bis 17. Marz 2020 (Korrekturphase)
17. Marz bis 11. September 2020 (Erholungsphase)
W 19. Februar bis 11. September 2020 (Gesamte Periode)

Quelle: Datastream, Credit Suisse

durchaus substanzielle Grossenordnung.
Der Abschied von einer stindigen Pri-
senzkultur diirfte einerseits Coworking-
Angeboten in die Hinde spielen (siche
Box) und andererseits den Wandel von
territorial organisierten Arbeitswelten zu
Desk-Sharing-Modellen beschleunigen,
da die hohen Arbeitsplatzkosten keine
fixen Arbeitsplitze fir Mitarbeiter im
Homeoffice rechtfertigen.

Biiroflichennachfrage diirfte
langfristig kaum noch wachsen

Dem Biiromarkt steht mit dem
Durchbruch des Homeoffice jedoch kein
Flichenabbau wie dem Verkaufsflichen-
markt bevor. Gegenldufige Trends wie
die Digitalisierung vieler Arbeitstitigkei-
ten und die Tertiarisierung der Industrie
werden den Bedarf nach Biiroarbeits-
pltzen erhohen. Auch das weitere Wirt-
schaftswachstum dehnt {iber das Wachs-
tum der Beschiftigten den Bedarf nach
Biiroflichen aus.

In der Summe konnten sich diese
Trends in etwa kompensieren, sodass die
Biiroflichennachfrage fiir lingere Zeit in
etwa stagnieren diirfte. Gefragt sein wer-
den in erster Linie Biirostandorte in den
Innenstidten. Wollen die Arbeitgeber
ihre Mitarbeiter wieder ins Biiro locken,
diirfte das an attraktiven Arbeitsorten
der Innenstadt ndmlich viel besser ge-
lingen.

Fiir den Biiroflichenmarkt ist die
Coronakrise das drangendere Problem
Wihrend das Homeoffice-Thema die
Biiroflichennachfrage langfristig beein-
fusst, stellt die Coronakrise und der da-
durch ausgeldste Beschiftigungsriick-
gang unmittelbar das grossere Problem
dar. Wir erwarten einen spiirbaren Riick-
gang der Flichennachfrage in den nichs-
ten Quartalen. Viele Unternehmen diirf-
ten in Anbetracht der Unsicherheiten auf
eine abwartende Strategie setzen und
kaum neue Flichen nachfragen. Klare
Corona-Effekte sind allerdings mit Stand
vom zweiten Quartal noch nicht zu er-
kennen — weder bei den Leerstinden
noch bei den Mietpreisen. Es diirfte je-
doch nur eine Frage der Zeit sein, bis
diese in den bekanntermassen trigen
Marktindikatoren sichtbar werden.
Marketeilnehmer berichten jedenfalls
bereits von einem dusserst harzigen Ver-
marktungsgeschift. |

11-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

AKZENT | 53

Perspektiven
flr Coworking-Spaces

Coworking-Spaces haben sich auch in der
Schweiz etabliert. Gab es vor sieben Jahren
—neben den schon seit Idngerem etablierten
Business-Centern, Technoparks und Inkuba-
toren — gerade mal zehn dieser neuartigen
flexiblen Biiroangebote, sind es heute gegen
200." Seit Ausbruch der Coronakrise ist es
jedoch stiller geworden um diese Form von
Shared Offices. Etliche Anbieter mussten ihre
Expansionspldne vorerst auf Eis legen. Die
meisten Spaces kdmpfen mit Umsatzeinbus-
sen, weil einerseits Einnahmen aus der
Eventorganisation komplett wegfallen und
andererseits kaum neue Nutzer Arbeitsplatze
mieten. Bis das Coronavirus iberwunden ist,
steht den Coworking-Anbietern eine heraus-
fordernde Durststrecke bevor. Es ist mit einer
Konsolidierung und kurzfristig auch mit diver-
sen Schliessungen zu rechnen. Langfristig
dirften sich Coworking-Angebote jedoch
einen grosseren Marktanteil bei den Biro-
flichen sichern. Das Coworking-Modell
dirfte Gberproportional vom coronabedingten
Aufbrechen traditioneller Arbeitsweisen und
der Abkehr von der Prasenzkultur profitieren.
Grossere Unternehmen dirften in Zukunft
verstarkt Personen und ganze Abteilungen in
Coworking-Spaces auslagern, um ihrerseits
flexibler auf Schwankungen im Fldchenbedarf
reagieren zu konnen und ihren Mitarbeitern
ein innovationsférderndes Umfeld zu bieten.

' Siehe dazu «Flexible Bliroflachen im Trend», Amelie
Stielau, «Schweizer Personalvorsorge» 11/19, S. 73f.
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Marché des bureaux

Révolution ou retour a la normalite?

Méme avant le Covid-19, le marché des bureaux était en plein bouleversement. L'émergence

d’innombrables espaces de coworking avait ébranlé la suprématie du bureau fixe. Puis le coronavirus

a porté un nouveau coup a la prétention d’exclusivité de la fourniture de prestations de bureau en

présentiel. Le tableau inquiétant des bureaux paysages désertés pendant des semaines a également

secoué les investisseurs et freiné leur appétit de placement.

EN BREF

Dans de nombreuses entreprises,
le confinement a fourni la preuve
qu’un travail substantiel et
productif pouvait étre effectué a
partir de la maison. Le besoin de
surfaces de bureau est susceptible
de diminuer et de se concentrer
sur les emplacements en situation
centrale.

«Le plus grand ennemi du progrés n'est
pas lerreur, mais l'inertie», avait déja af-
firmé l'historien britannique Henry Tho-
mas Buckle. La crise du coronavirus en a
fourni une nouvelle preuve. D’un point
de vue purement technologique, nous
aurions facilement pu travailler & domi-
cile déja avant l'apparition du corona-
virus. Des pays comme la Finlande ou les
Pays-Bas compraient déja une forte pro-
portion de travail & domicile avant le
Covid-19 (premiére illustration, p. 52).

Mais dans notre pays, les technologies
de la communication, quoique dispo-
nibles, n’étaient pas encore installées et
les réunions virtuelles constituaient I'ex-
ception. A cela sajoutait le scepticisme
de nombreux dirigeants quant a I'effica-
cité du travail a domicile. Il a fallu le
confinement lié A la pandémie pour lever
les derniers obstacles.

Le Covid-19 a rendu le travail
a domicile acceptable

Immédiatement apres le déclenche-
ment de la pandémie et la mise en place
généralisée du télétravail, pas mal de voix
se sont élevées pour pronostiquer un re-
tour & 'ancienne situation apres la dispa-
rition du virus. Le bureau est irrempla-
cable, afhrmaient ces voix.

C’était ignorer que le Covid-19 a
changgé trois choses: tout d’abord, tout le
matériel et le logiciel qu'il faut pour assu-
rer un fonctionnement sans heurts du
télécravail est désormais en place. Et puis,
le confinement a prouvé que le télétravail
fonctionnait. Les arguments contre un
recours plus fréquent au travail & domi-
cile commencent tout simplement
manquer aux dirigeants sceptiques. En-
fin, les plus hauts échelons du manage-
ment ont été sensibilisés au potentiel

d’économies si les collaborateurs exé-
cutent une partie de leur travail & domi-
cile. Tot ou tard, cette option est suscep-
tible de devenir pratique courante.

Du point de vue des salariés, la situa-
tion est claire. Dans toutes les enquétes,
une forte majorité de salariés ne souhaite
pas un retour complet au bureau, méme
apres des mois de télétravail. De plus,
comme les taux d’infection sont repartis
a la hausse a la fin de I'été, la plupart des
entreprises ont reporté le rappel de leurs
employés au bureau. Selon les estima-
tions basées sur les données de Google
concernant la mobilité, environ 40% des
employés de bureau en Suisse prati-
quaient encore le télétravail en septembre.

Les investisseurs ont des réserves a
I’égard de I'immobilier de bureau

De telles informations ont rendu les
investisseurs prudents. Aprés I'effondre-
ment uniforme des actions immobilieres
suisses cotées en bourse 2 la mi-mars, les
véhicules de placement axés sur 'espace
commercial ne se sont pas aussi bien re-
pris que les fonds immobiliers résiden-
tiels, car la tendance au travail 2 domicile
pourrait avoir des conséquences notables
along terme pour la demande d’espace de
bureaux (voir l'illustration, p. 53).

Dans le monde entier, certaines entre-
prises telles que Twitter, Facebook, Al-
lianz ou Novartis ont proposé a leurs
employés de pratiquer le télétravail pour
une durée indéterminée. D’autres entre-
prises, dont Stadler ou Ems, se sont pro-
noncées contre la pratique permanente
du télétravail, car elles apprécient I'inte-
raction en présentiel. De nombreuses
entreprises sont encore indécises.

La productivité des employés pese
beaucoup dans cette décision. Selon di-
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verses enquétes, les employés estiment
quils sont plus productifs dans leur bu-
reau 2 domicile. Dans une enquéte de
Deloitte menée aupres de 1500 Suisses en
avril 2020, par exemple, 41% des répon-
dants ont fait état d’'une augmentation,
31% d’aucun changement et seulement
25% d’une diminution de la productivité
depuis qu'ils travaillent chez eux.

Mieux vaudrait pouvoir mesurer la
productivité et ne pas seulement poser
des questions. Une étude du professeur
Nicholas Bloom de Stanford est intéres-
sante dans ce contexte: sur la base d’'une
expérience menée avec un centre d’appel,

Perspectives pour
les espaces de coworking

En Suisse aussi, les espaces de coworking
sont désormais établis. Il y a sept ans, on
dénombrait tout juste dix de ces nouveaux
types de bureaux flexibles — outre les centres
d’affaires, technoparcs et autres incuba-
teurs établis de longue date — aujourd’hui, il
y en a environ 200." Depuis le déclenche-
ment de la crise du coronavirus, pourtant,
ces espaces de bureau partagés sont beau-
coup moins convoités. De nombreux fournis-
seurs ont dii mettre leurs plans d’expansion
en attente pour le moment. La plupart des
espaces souffrent d’une importante perte de
revenus, d’une part parce que les revenus
provenant de I'organisation d'événements
se sont totalement évaporés et d'autre part,
parce que les nouveaux locataires d’espaces
de travail se font extrémement rares.
Jusqu'a ce que le coronavirus soit maté, les
prestataires de services de coworking au-
ront une période de disette difficile a passer
et des consolidations, voire méme des fer-
metures, se profilent a court terme. Sur le
long terme, en revanche, les fournisseurs de
services de coworking sont susceptibles de
s’assurer une plus grand part du marché des
bureaux. Le modele du coworking semble en
effet prédesting a profiter de maniere dis-
proportionnée de la révolution des méthodes
de travail traditionnelles imputable au coro-
navirus et de I'abandon de la culture du tra-
vail présentiel. Il est a prévoir qu’a I'avenir,
les grandes entreprises vont de plus en plus
externaliser des personnes et des départe-
ments entiers vers des espaces de travalil
partagés afin de pouvoir réagir avec plus de
souplesse aux fluctuations des besoins en
espace et offrir & leurs employés un environ-
nement qui favorise I’innovation.

T Voir aussi «Les espaces de bureau flexibles ont la
cote», Amelie Stielau, «Prévoyance Professionnelle
Suisse» 11/19, p. 73s.

il a pu constater une hausse de la produc-
tivité de 13% avec le télétravail parce que
les gens travaillaient plus et de maniere
plus concentrée.

Il manque encore des données scien-
tifiques permettant de dire si la produc-
tivité élevée du début peut étre mainte-
nue sur une plus longue période. Les
probléemes de motivation et un moindre
contréle social laissent présager des pro-
blémes de productivité a long terme. Ja-
mie Dimon, CEO de JP Morgan, a an-
noncé apres six mois de télétravail qu’il
rappellerait son personnel au bureau dés
que la pandémie le permettrait, car son
entreprise a constaté des pertes de pro-
ductivité chez les employés travaillant 2
domicile.

Linnovation ne germe pas
dans le bureau a domicile

En plus du probléme de la producti-
vité & long terme du télétravail se pose
celui de l'innovation. Des évaluations,
notamment elles de T. D. Allen (2015),
montrent que le bureau & domicile peut
conduire a l'isolement et & un échange
réduit de connaissances. Les idées sont
principalement générées par 'interaction
spontanée de spécialistes de différents do-
maines. Ce nest pas un hasard si la créa-
tion de valeur la plus élevée a lieu dans les
clusters régionaux (par exemple la Silicon
Valley, la Crypto Valley a Zoug ou le clus-
ter pharmaceutique a Bale). Pour pro-
mouvoir la créativité et 'innovation, des
entreprises comme IBM ou Yahoo, qui
avaient introduit le travail 2 domicile il y
a des années, ont donc & nouveau large-
ment abandonné ce modele.

Au regard du risque de pertes de pro-
ductivité et d’'innovation, le télétravail ne
devrait pas entrainer de bouleversement
révolutionnaire sur le marché des bu-
reaux. Ce sont plutot les formes mixtes
de télétravail et de travail présentiel qui
semblent promises a un bel avenir.

Dans notre scénario principal, nous
estimons que la baisse de la demande de
bureaux qui en résultera & long terme re-
présentera 15% de la demande totale —un
chiffre assez important. Uabandon d’une
culture de présence permanente pourrait
faire le jeu des offres de coworking d’une
part (voir encadré) et d’autre part accélé-
rer le passage d’environnements de travail
organisés territorialement a des modeles
de partage de bureaux, puisque les cofits
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élevés d’une place de travail ne justifient
plus un tel investissement pour les colla-
borateurs qui travaillent & domicile.

La demande d’espaces de bureau
va probablement a peine
encore augmenter a I’avenir

Cependant, la percée du télétravail ne
va pas se traduire par une réduction des
espaces de méme envergure que dans le
commerce de détail. Des tendances op-
posées telles que la numérisation de
nombreuses activités professionnelles et
la tertiarisation de l'industrie vont ac-
croitre la demande de postes de travail de
burcau. La demande d’espace de bureau
sera également stimulée par la croissance
de 'économie et avec elle, de la main-
d’ceuvre.

Dans I'ensemble, ces tendances pour-
raient plus ou moins se compenser, de
sorte que la demande d’espace de bu-
reaux risque de stagner pendant un cer-
tain temps. Les bureaux situés dans les
centre-ville seront les plus demandés. Si
les employeurs veulent que leurs em-
ployés retournent au bureau, ils auront
sans doute beaucoup plus de chances de
les convaincre en leur proposant des lieux
de travail attrayants dans le centre-ville.

La crise du coronavirus
est le probléme le plus pressant
pour le marché des bureaux

Tandis que le télétravail va influencer
la demande d’espace de bureaux sur le
long terme, la crise du coronavirus et la
baisse de I'emploi qui en résulte repré-
sentent un probléme beaucoup plus im-
médiat. Nous prévoyons une baisse sen-
sible de la demande d’espace dans les
prochains trimestres. Compte tenu de la
situation incertaine, il est probable que
de nombreuses entreprises adopteront
une stratégie attentiste et ne demande-
ront pratiquement pas de nouveaux es-
paces. Au deuxiéme trimestre, les effets
du coronavirus ne sont pas encore appa-
rents, ni en termes de vacances, ni au
niveau des loyers. Mais ce ne sera proba-
blement qu'une question de temps avant
qu’ils ne S'expriment dans les indicateurs
du marché dont on sait qu’ils sont lents 4
réagir. En tous les cas, les acteurs du mar-
ché qualifient déja la commercialisation
d’extrémement difficile. |

Fredy Hasenmaile
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Demografie, Geldpolitik und Immobilienpreise

Der Preis der Entschleunigung

Die seit 30 Jahren sinkenden Zinsen haben die Aktien- und Immobilienpreise auf Rekordhohe getrieben.

Das Ende der «Sparschwemme» der alternden Babyboomer ist aber absehbar; genauso die anstehende

Umverteilung von privatem Vermogen auf den Staat. Vor dem Hintergrund der bereits fortgeschrittenen

Umverteilung von Jung zu Alt ein beunruhigender Ausblick.

IN KURZE

Die demografische Entwicklung
ist ein starker Treiber der Zinsen
und damit der Anlagerenditen.
Sollte eine Inflation kommen,
dirfen Pensionskassen nicht
den Mut verlieren und in Obliga-
tionen fllichten.

Andreas Loepfe
Geschaftsfhrer,
INREIM AG

Die letzten zwei Jahrzehnte waren ein
vermeintliches Sparer-Paradies: Mit den
sinkenden Zinsen stiegen die Markt-
werte der Obligationen. Gleichzeitig
trieb die Suche der Investoren nach Er-
tragsquellen die Aktien- und Immobi-
lienwerte in die Hohe. Die Entwicklung
war allerdings so langsam, dass diese zu-
nichst kaum wahrgenommen wurde.
Man riigte die Zentralbanken und war-
tete Jahr fiir Jahr auf die unmittelbar be-
vorstehende Zinswende und mit dem
Platzen der Blase auf eine explosions-
artige Riickkehr zur Normalitit.

Vor iiber zehn Jahren wurden Pen-
sionskassen dafiir kritisiert, dass sie un-
verantwortlich hohe Preise fiir Liegen-
schaften zahlen. Heute kann sich gliick-
lich schitzen, wer damals noch kriftig
einkaufte. Heute glaubt kaum einer
mehr an eine baldige Riickkehr zur Not-
malitit. «Bald» ist aber im Kontext der
Altersvorsorge fiir die meisten von uns
nach wie vor gar nicht relevant.

Wenn der dritte Beitragszahler
in Pension geht

1972 prophezeite der Club of Rom
einen Anstieg der Weltbevilkerung auf
14 Milliarden im Jahre 2032. Gliickli-
cherweise bremste aber exakt das vom
Club geichtete Wirtschaftswachstum
die Geburtenrate (siche Grafik). Im neu-
esten Bericht wird nun eine bei rund
8 Milliarden Menschen stagnierende
Weltbevolkerung vorhergesagt.

Diese Entschleunigung hinterlisst al-
lerdings Bremsspuren. 1989 prognosti-
zierten die Okonomen Mankiw und
Weil einen Preisverfall der Vermogens-
werte ab dem Jahr 2030, weil die Baby-
boomer dann ihre Vermégenswerte zur

Finanzierung des Alterskonsums verius-
sern und nur eine weit schmilere nach-
folgende Population diese zur Altersvor-
sorge anlegen kann.

Die Asset-Meltdown-Thesis wurde in
der Vergangenheit vielfach kritisiert.
Man argumentierte unter anderem, dass
sich der Prozess so langsam vollzieht,
dass dieser von kurzfristig wirkenden Ef-
fekten stets stark tiberlagert wird. Die
Bevolkerungs- und Sparprognose der
beiden Okonomen waren aber zumin-
dest aus Schweizer Perspektive erstaun-
lich gut. Gemiss einer Studie des Bun-
desamts fiir Statistik (BfS) werden in der
Schweiz ab zirka 2035 die Auszahlungen
aus der Altersvorsorge die Einzahlungen
iibertreffen.

In jiingerer Zeit taucht das Thema
unter dem Titel «Asset Inflation» wieder
auf. Die Ursache der tiefen Zinsen wird
nun der Zentralbankpolitik zugeschrie-
ben, der Effeke der aufgeblasenen Ver-
mogenswerte bleibt aber der gleiche. Nur
verbinden wir mit Inflation keinen re-
versiblen Prozess, sodass die bei wieder
steigenden Zinsen anstehende «Asset
Deflation» kaum thematisiert wird. Ein
Fehler, wie das Beispiel von Schweizer
Immobilienanlagen veranschaulicht: Die
Nettoanfangsrenditen von Immobilien
sind in den letzten zwanzig Jahren von
rund 5 auf 2.5 Prozent gesunken, was
einer Verdoppelung der Preise oder
einem jihrlichen Wertwachstum von
rund 3.5 Prozent entspricht. Mindestens
2.5 Prozent Wertwachstum wurden da-
bei durch sinkende Renditeanspriiche
verursacht. Kehrt sich der Prozess um,
wird die Werteinbusse den Cash-Return
tiber fast zwei Jahrzehnte hinweg prak-
tisch auffressen.
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Corona: Money for Nothing
and Qil for Free

Das Ausbleiben der Inflation nach
bald 20 Jahren expansiver Geldpolitik
hat einen fahrldssigen Umgang mit dem
Staatshaushalt salonfihig gemacht. Die
Coronakrise mit dem schnellsten Wirt-
schaftszusammenbruch aller Zeiten hat
dann ein letztes Tabu zu Fall gebracht:
Notenbanken finanzieren Staatsausga-
ben. Das durch Kurzsichtigkeit und
Wunschdenken geprigte Verhalten wird
als Modern Monetary Theory MMT an-
gepriesen: Eine hohe Staatsverschuldung
soll kein Grund zur Beunruhigung sein,
wenn ein Staat iiber eine eigene Wih-
rung verfligt. Ungedeckte Staatsausga-
ben kénnen durch Notenbanken finan-
ziert werden. Dass dies frither oder spiter
zu Inflation fiithrt, wird dabei auch von
Vertretern der MMT kaum bestritten.

Doch selbst wenn die Inflation weiter
ausbleibt, kann es tiber politisch tief ge-
haltene Zinsen zu einer «Financial Re-
pression», einer Umverteilung von priva-
tem Vermogen auf den Staat kommen.

WERBUNG

Kinder pro Frau (1800 bis 2015)
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Im besten Fall werden die zusitzlichen
Staatsausgaben iiber steigende Steuern
finanziert. In jedem Falle zahlen die Pri-
vaten die Rechnungen des Staats. Und
diese nehmen zurzeit mit atemberauben-

der Geschwindigkeit zu.

Schonwetterregulation im Stresstest
Die Regulierung der 2. Sdule stammt
aus einer Zeit, als noch ein erheblicher
Teil der Verpflichtungen mit risikolosen
Staatsanleihen finanziert werden konnte.
Das ist lingst vorbei. Pensionskassen er-
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Impact Opportunities

1 o

Ausschliesslich Anlagen mit =
messbarer, nachhaltiger
Wirkung

Der Federated Hermes Impact Opportunities Equity Fund ist ein reiner Impact-Fonds, der
ausschliesslich in Anlagen mit messbarer, nachhaltiger Wirkung investiert. Durch die Identifizierung
von Megatrends strebt er an, schon heute die Gewinner von morgen zu unterstiitzen, und basiert im
Kern auf aktivem Best-Practice-Stewardship.

Federated
Hermes

Dariber hinaus weist der Fonds seit seiner Auflegung (21.12.2017) stets eine Outperformance auf,
wobei er eine annualisierte Rendite von 13,69 % erzielte und seine Benchmark um 7,24 % Ubertraf.
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hermes-investment.com/
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Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrége kénnen sinken oder steigen, und es ist méglich, dass Sie weniger als den investierten Betrag zurlickerhalten.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fur zukinftige Ergebnisse.

Quelle: Federated Hermes, Stand 31.08.2020. Anteilsklasse F USD, thesaurierend, nach Abzug aller Kosten und Verwaltungsgebtihren.
Die Benchmark ist der MSCI All Country World IMI Index. Auflegungsdatum ist der 21.12.2017. Annualisierte Rendite.

Nur fiir professionelle Anleger. Weitere Informationen zu dem Fonds und den damit verbundenen Risiken finden Sie im Dokument mit den wesentlichen Anlegerinformationen, dem Prospekt und dem Fondsanhang. Diese Dokumente
sind unter https://www.hermes-investment.com/ie/ verfiigbar. Herausgegeben und genehmigt von Hermes Fund Managers Ireland Limited (,HFMIL"). HFMIL ist von der Central Bank of Ireland zugelassen und wird von dieser reguliert.
Eingetragene Adresse: The Wilde, 53 Merrion Square, Dublin 2, Irland. HFMIL hat Hermes Investment Management Limited (, HIML") beauftragt, in bestimmten Landern Vertriebsaktivitaten in Bezug auf den Fonds durchzufiihren. HIML
ist von der Financial Conduct Authority zugelassen und wird von dieser reguliert. Eingetragene Adresse: Sixth Floor, 150 Cheapside, London EC2V &ET, Vereinigtes Konigreich.
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setzen deshalb seit Jahren Obligationen
durch Immobilien und andere ertrags-
starke Assets.

Der Charme der in Mode gekomme-
nen privaten, nicht kotierten Kapitalan-
lagen liegt dabei nicht so sehr in einer
vermeintlichen Gratisprimie, als viel-
mehr in einem schlecht fassbaren Risiko.
So kénnen innerhalb des regulatorischen
Rahmens mit nicht kotierten Anlagen
hohere Risiken eingegangen und héhere
Renditen erreicht werden. Ob Volatilitit
oder Illiquiditit, ist aber letztlich nicht
entscheidend. Wer Illiquiditit aussitzen
kann, kann auch die Volatilitit aussitzen,
und umgekehrt. Hauptsache, der lau-
fende Ertrag ist hoch und stabil.

Nobelpreistriger Robert Merton hat
dies in einem Aufsatz zur Krise in der
Altersvorsorge wie folgt umschrieben:
«Das Management cines beitragsorien-
tierten Vorsorgeplans soll sich auf die
Maximierung des Ruhestandseinkom-
mens konzentrieren, nicht auf das Ver-
mogen, wie dies bei herkdmmlichen An-
lageansitzen der Fall ist.» So geschen
konnten Immobilien und Aktien noch
lange attraktiv und damit teuer bleiben.

Falls die Inflationserwartung aller-
dings dann doch einmal anzieht und die
Nominalzinsen in die Hohe treibt, wih-
rend die Realzinsen vielleicht weiterhin

WERBUNG

negativ bleiben, geraten die Pensionskas-
sen in ein Dilemma: Zur Verbesserung
ihres Rendite-Risiko-Profils werden viele
gezwungen sein, wieder verstirkt in Ob-
ligationen zu investieren, obwohl deren
Ertrag den Versicherten (real) nichts
bringt. Fiir diese wire es vielleicht besser,
in den riskanteren Assets wie Immobi-
lien zu bleiben, die zumindest einen teil-
weisen Schutz vor Inflation bieten.

Retten die Kassen dann primir ihre
eigene Nase, werden die Versicherten
ausweichen und die hoheren Risiken
zum Beispiel mit Wohneigentum privat
abdecken. Dies wiirde die Immobilien-
preise weiter stiitzen, die Resilienz der
Schweizer Volkswirtschaft und die
2. Siule aber markant schwichen.

Demografie ist kein Random Walk

Das Risiko von Finanzanlagen wird in
einer ersten Niherung als eine vom Zu-
fall geprigte, nicht prognostizierbare
Entwicklung verstanden (Random
Walk). Erwarten wir allerdings Entwick-
lungen, die sich wie demografische Ver-
dnderungen tber Jahrzehnte erstrecken,
ist kein sprunghaftes Antizipieren der
Zukunft, sondern eine langsame, konti-
nuierliche Anpassung rational. Die Pro-
gnostizierbarkeit von Preisverinderun-
gen steht in diesem Fall nicht im Wider-

spruch zur Vorstellung effizienter
Mrkte.

Was bleibt, wenn zukiinftig die Ver-
mogenswerte unauffillig, aber nachhaltig
dahinschmelzen und die heroischen
Staatsausgaben iiber zu tiefe Zinsen, In-
flation und Steuern den privaten Vermo-
gen in Rechnung gestellt werden? Relativ
sicher sind Dividenden der Aktien und
Mieten der Liegenschaften. Ganz sicher
wird nur die Gewissheit sein, dass wir die
letzten Jahre iiber unser Mass gelebt ha-
ben. Es entbehrt nicht einer gewissen
Logik, dass Politik und Finanzindustrie
nun mit der bereits «gepliinderten» Al-
tersvorsoge auch noch das Klima retten
wollen. Notabene wiederum zu Nulltarif.

Es bleibt zu hoffen, dass unsere Kurz-
sichtigkeit den Wohlstand zukiinftiger
Generationen nicht zu stark beeintrich-
tigt. Selbst wenn deswegen die Geburten-
rate wieder ansteigen wiirde, es wiirde die
Probleme der Altersvorsorge kaum l6sen:
Gemiiss einer Studie der UBS miisste jede
Frau wieder fiinf Kinder zur Welt brin-
gen, damit unsere AHV stabil bleibt. An-
sonsten besteht die Hoffnung, dass nach
der Entschleunigung des Bevolkerungs-
wachstums wieder verniinftige Ertrige
auf Kapitalanlagen moglich sind. Dann
wird den aufgeblasenen Vermogenswer-
ten auch endlich die Luft ausgehen. |
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Le prix de la deceleration

La baisse des taux d’intérét, qui se poursuit depuis 30 ans, a fait grimper le prix des actions et de I'immobilier

a des niveaux record. La fin de I'afflux d’épargne des baby-boomers vigillissants est cependant prévisible,

tout comme la redistribution imminente de la richesse privée a I'Etat. Dans le contexte de la redistribution déja

avancée des jeunes vers les personnes agées, cette perspective est inquiétante.

EN BREF

L'évolution démographique est

un puissant moteur des taux
d’intérét, et donc des rendements
des placements. Si une inflation
devait se produire, les caisses

de pensions ne doivent pas perdre
courage et se réfugier dans

les obligations.

Ces deux derni¢res décennies les épar-
gnants ont pu se croire au paradis: & me-
sure que les taux d’intéréc baissaient, la
valeur marchande des obligations a aug-
menté. Dans le méme temps, la recherche
de sources de revenus par les investisseurs
a poussé a la hausse la valeur des actions
et des biens immobiliers. Cependant, le
développement a écé si lent qu'il a écé a
peine remarqué au début. Les banques
centrales se sont fait tirer l'oreille et, an-
née apres année, un tournant imminent
érait annoncé sur le front des intéréts qui
était censé faire éclater la bulle et rétablir
la normalité d’un seul coup.

Il y a plus de dix ans, on reprochait
aux caisses de pensions de payer des
prix exorbitants pour 'immobilier. Au-
jourd’hui, ceux qui ont acheté tout ce
qu’ils pouvaient a 'époque peuvent s'es-
timer heureux. Rares sont en effet ceux
qui croient encore que les choses vont
sarranger bientdt. De toute fagon, «bien-
tO est une notion sans intérét pour la
plupart d’entre nous dans le contexte de
la prévoyance vieillesse.

Quand le tiers cotisant prend sa retraite

En 1972, le Club de Rome prédisait
quen 2032, la population mondiale at-
teindrait 14 milliards, mais heureuse-
ment, le taux de natalité a ralenti (voir
graphique, page 57), et ce précisément
grice 4 la croissance économique tant
fustigée par le Club. Dans son plus récent
rapport, le Club a révisé son pronostic et
table désormais sur une stagnation de la
population mondiale autour de 8 mil-
liards.

Cette décélération laisse cependant
des traces. En 1989, les économistes
Mankiw et Weil prédisaient que les prix
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des actifs allaient baisser a partir de 2030
parce que les baby-boomers allaient
vendre leurs actifs pour financer la
consommation dans leurs vieux jours et
que la population qui suit et peut investir
ces actifs dans la prévoyance vieillesse est
beaucoup moins nombreuse.

La thése de I'effondrement des actifs a
été largement critiquée dans le passé. On
a notamment fait valoir que le processus
estsi lent qu'il est toujours supplanté par
des effets & court terme. Cependant, les
prévisions des deux économistes en ma-
tiere de population et d’épargne ont été
étonnamment perspicaces, du moins
dans optique suisse. Selon une étude de
I'Office fédéral de la statistique (OFS), a
partir de 2035 environ, les versements de
la prévoyance vieillesse dépasseront les
nouveaux afflux en Suisse.

Plus récemment, le sujet est réapparu
sous la dénomination «inflation des ac-
tifs». La cause des faibles taux d’intérét
est désormais attribuée  la politique de
la banque centrale, mais l'effet des actifs
gonflés reste le méme. Le seul probleme,
Cest que nous n'associons pas 'inflation
A un processus réversible, de sorte que la
«déflation des actifs», qui est susceptible
de se produire lorsque les taux d’intérét
augmenteront & nouveau, n'est prati-
quement jamais discutée. A tort, comme
l'illustre 'exemple des placements im-
mobiliers suisses: au cours des vingt der-
niéres années, les rendements initiaux
nets des biens immobiliers sont passés
d’environ 5 4 2.5%, ce qui correspond
4 un doublement des prix ou a
une croissance annuelle de la valeur
d’environ 3.5%. Au moins 2.5% de la
croissance en valeur sont attribuables a
la baisse des exigences de rendement. Si
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le processus est inversé, la perte de
valeur engloutira pratiquement le ren-
dement en espéces sur pres de deux dé-
cennies.

Coronavirus: de I’argent pour rien
et du pétrole gratuit

Labsence d’inflation aprés presque
20 ans de politique monétaire expansive
a rendu acceptable une gestion pour le
moins désinvolte du budget national. La
crise du coronavirus, cause de I'effondre-
ment économique le plus rapide de tous
les temps, a ensuite fait tomber un der-
nier tabou: les banques centrales fi-
nancent les dépenses des gouvernements.
Ce comportement, caractérisé par la
myopie et les veeux pieux, est «vendu»
sous I'acronyme TMM comme théorie
monétaire moderne aux termes de la-
quelle une dette nationale élevée n’a pas
lieu d’inquiéter dans les pays qui pos-
sedent leur propre monnaie car les dé-
penses publiques non couvertes peuvent
y étre financées par la banque centrale. Le
fait que cela conduira ot ou tard a 'in-
flation semble étre admis de tous, y com-
pris les avocats de la TMM.

Mais méme si 'inflation tarde 4 venir,
des taux d’intérét maintenus bas par la
volonté politique peuvent conduire a
une «répression financiére», une redistri-
bution de la richesse privée a I'Etat. Dans
le meilleur des cas, les dépenses publiques
supplémentaires seront financées par une
hausse des impdts. Dans tous les cas, les
particuliers devront éponger I'ardoise de
I'Etat. Et celle-ci augmente actuellement
a une rapidité vertigineuse.

Une réglementation de beau temps
dans la tempéte

La réglementation du 2¢ pilier re-
monte 4 une époque o il était encore
possible de financer une part considé-
rable des engagements avec des obliga-
tions d’Ertat sans risque. C’est du passé.
Les caisses de pensions remplacent donc
depuis des années les obligations par des
biens immobiliers et d’autres actifs & haut
rendement.

Le charme des placements privés en
capital non cotés qui sont devenus 2 la
mode n'est pas tant une prétendue prime
gratuite, mais un risque insaisissable.
Les placements non cotés permettent
ainsi de prendre des risques plus élevés et
de générer plus de rendement sans sortir

du cadre réglementaire. Finalement,
entre la voladilité et lilliquidité, peu im-
porte. Si l'on parvient & braver l'illiqui-
dité, on survivra aussi & une phase de
volatilité. Ce qui compte, c’est d’obtenir
régulierement un rendement élevé et
stable.

Dans un essai sur la crise de la pré-
voyance vieillesse, le prix Nobel Robert
Merton a exprimé ce qui précede en ces
termes: «La gestion d’'un plan de pré-
voyance a primauté de cotisations devrait
se concentrer sur la maximisation du re-
venu a la retraite et non sur les actifs,
comme c’est le cas avec les approches de
placement traditionnelles». De ce point
de vue, 'immobilier et les actions pour-
raient rester attractifs, et donc chers, pen-
dant encore un bon bout de temps.

Si, toutefois, les attentes d’inflation
devaient quand méme se redresser un
jour et faire monter les taux d’intéréts
nominaux, alors que les taux d’intérét
réels resteraient peut-étre négatifs, les
caisses de pensions se trouveraient devant
un dilemme: pour améliorer leur profil
risque/rendement, beaucoup seront obli-
gées de renforcer leur exposition aux
obligations, bien que le rendement de
celles-ci ne profite pas aux assurés (en
termes réels). Tout compte fait, il serait
peut-étre préférable pour ces caisses de
rester dans les actifs plus risqués comme
P'immobilier qui offrent une protection
au moins partielle contre I'inflation.

Comme les caisses sauveront alors
avant tout leur propre peau, les assurés
devront chercher leur salut ailleurs et
couvrir les risques plus élevés a titre privé,
par exemple en devenant propriétaires.
Cela consoliderait encore davantage les
prix de 'immobilier, mais affaiblirait
considérablement la résilience de I'éco-
nomie suisse et du 2¢ pilier.

La démographie n’est pas
une marche aléatoire

En premiére approximation, le risque
des placements financiers est compris
comme évolution aléatoire et imprévi-
sible (marche aléatoire). Cependant, si
nous attendons des évolutions qui, &
Pinstar des changements démogra-
phiques s'étendront sur des décennies, la
raison commande de ne pas anticiper
Pavenir par bonds, mais de procéder a
des ajustements lents et continus. Dans
ce cas, la prévisibilité de changements de

prix n'est pas en contradiction avec I'idée
de marchés efficaces.

Que restera-t-il si, a I'avenir, les actifs
fondent discrétement mais inexorable-
ment et que I'Etat impute ses dépenses
héroiques au patrimoine privé sous la
forme de faibles taux d’intérét, d’infla-
tion et d’impdts? Les dividendes des ac-
tions et les loyers des immeubles sont des
ressources relativement stires. Mais la
seule vraie certitude sera que nous avons
vécu au-dessus de nos moyens ces der-
niéres années. Dans cette optique, le fait
que la politique et I'industrie financiere
veuillent maintenant sauver le climat
avec la prévoyance vieillesse déja «pillée»
— 4 tarif nul, cela sentend — nest pas
dépourvu d’une certaine logique.

Il faut espérer que notre myopie n’af-
fectera pas trop la prospérité des généra-
tions futures. Méme si le taux de natalité
devait augmenter & nouveau, cela ne ré-
soudrait pas les problemes de la pré-
voyance vieillesse: selon une étude de
I'UBS, chaque femme devrait & nouveau
donner naissance 4 cing enfants pour que
notre AVS reste stable. Sinon, on peut
toujours espérer que suite A la décéléra-
tion de la croissance démographique il
sera de nouveau possible d’obtenir des
rendements raisonnables sur les place-
ments en capital et que de cette maniére,
les actifs gonflés vont enfin perdre de
lair. 1

Andreas Loepfe
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Notmassnahmen im Mietrecht

Politische Risiken
fur Schweizer Immobilien

Die Politik greift zuweilen stark in die Vertragsfreiheit ein. Der Miet-

IN KURZE

In Krisenzeiten werden oft Normen
festgelegt, die spater in reguldres
Recht tibernommen werden,
obwonhl sie aus einer spezifischen
Situation heraus entstanden sind.
Entsprechende Regelungen konnen
sich Uber Jahrzehnte halten.

\. [
Urs Hausmann

Dr. oec. HSG, Dr. iur. HSG,
selbsténdiger Unternehmensberater
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und Pachtmarkt ist solchen Regulierungen besonders ausgesetzt.

Dabei kdnnen sich Eingriffe, wie sie aktuell hinsichtlich Corona gemacht

wurden und werden, zuweilen erstaunlich lange im Gesetz halten.

Die Corona-Pandemie ist nicht nur eine
Stresssituation fiir die Menschen, son-
dern auch eine Herausforderung fiir die
Rechtsetzung und -anwendung. Parla-
mente, Regierungen, Gerichte und Be-
hérden sind gleichermassen gefordert.
Dabei herrscht oft operative Hektik.

Heute festgelegte Normen und dazu-
gehorige Gerichtsurteile werden bei spi-
teren Gesetzesrevisionen meistens in un-
verinderter Form in neue Erlasse iiber-
nommen oder integriert. Dabei wird
ausgeblendet, dass wihrend jeder echten
Krise die Lage aussergewohnlich ist und
nicht zur Verallgemeinerung taugt.

Hinzu kommyt, dass in akuten Krisen
schlicht die Zeit fehlt, um nach den bes-
ten Losungen zu suchen. Solide Geset-
zesentwiirfe sollten eine nennenswerte
Phase des Reifens durchlaufen. Dabei
muss man die Gemengelage auf dem
politischen Parkett, den Entstehungs-
prozess und den Inhalt von allfillig resul-
tierenden Normen beriicksichtigen.

Ist das nicht der Fall, kénnen in sol-
chen Konstellationen unbemerkt Wei-
chen gestellt werden, die tiber Jahrzehnte
hinweg das Wirtschaftsleben mitprigen.
Das gilt insbesondere fiir die Rechts-
sphire von Immobilien. Ein Blick in die
hiesige Wirtschafts- und Rechtsge-
schichte bietet reichlich Stoff, diese
These zu untermauern. Besonders an-
schaulich wird das beim Mietrecht.

Krisen als

legislative Brandbeschleuniger
Riickblende: Am 1. September 1939

brach der Zweite Weltkrieg aus. Die

Bundesbehérden reagierten prompt: Der

Bundesrat mobilisierte die Armee, das
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Parlament wihlte einen General. Am sel-
ben Tag verabschiedete die Landesregie-
rung eine weitgehende Ermichtigung
zugunsten des Eidgendssische Volkswirt-
schaftsdepartements (EVD). Um eine
«ungerechtfertigte» Erhéhung der Kos-
ten fiir die Lebenshaltung zu vermeiden,
erhielt das EVD die Kompetenz, Vor-
schriften iiber Warenpreise, Miet- und
Pachtzinse sowie Tarife jeder Art zu er-
lassen. Mit diesem Beschluss wurde die
Vertragsfreiheit neu abgestecke.

Einen Tag spiter verfigte das EVD
einen landesweiten, umfassenden Preis-
stopp, wobei die Preisniveaus von Ende
August 1939 galten. Entsprechend wur-
den die Miet- und Pachtzinse in allen
bestehenden Vertragsverhilenissen auf
diesem Niveau eingefroren. Zudem wur-
den vertraglich vereinbarte Indexie-
rungs- oder Umsatzklauseln sowie Staf-
felmieten bei Geschiftsmietvertrigen
sistiert. Blieb die Miet- oder Pachtsache
als solche unverindert, war eine Anpas-
sung des Miet- oder Pachtzinses nach
oben kategorisch ausgeschlossen. Ohne
Zweifel handelte es sich hierbei um ein-
schneidende Massnahmen, die sowohl
die Autonomie der Vertragsparteien aus-
hebelten als auch das Prinzip der freien
Preisbildung konterkarierten.

Wihrend nach Ende des Zweiten
Weltkriegs die Preiskontrolle fiir viele
Giiter und Dienstleistungen vergleichs-
weise rasch wieder aufgehoben wurde,
das heisst eine freie Preisgestaltung wie-
der erlaubt war, blieben die Beschrin-
kungen fiir Miet- und Pachtzinse — von
wenigen Ausnahmen abgesehen — bis
zum Frithling 1961 generell und unver-
indert erhalten.
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Rechtliche Zersplitterung

Die Wende leitete erst der Bundesbe-
schluss {iber Mietzinse fiir Immobilien
und die Preisausgleichskasse fiir Milch
und Milchprodukte vom 21. Dezember
1960 ein (AS 1961 284). Mit ihm erhiel-
ten die Kantone die Entscheidungskom-
petenz dariiber, ob sie die Mietzinskont-
rolle fortsetzen, das speziell geschaffene
System einer moderateren Mietzinsiiber-
wachung einfiihren oder eine vollstin-
dige Liberalisierung zulassen wollten.

In der Folge kam es sowohl zwischen
als auch innerhalb der Kantone zu einer
nicht mehr iiberschaubaren rechtlichen
Zersplitterung. Erst 1969 fiel auch das
Instrument der Mietzinsiiberwachung
schweizweit weg — ein schleppender Ver-
lauf fiir einen Lockerungsprozess von
Notrecht.

Kriegsrecht als
unerwiinschte Erbschaft

Gleichwohl prigen notrechtliche
Normen den Miet- und Pachtmarkt bis
heute: Die zustindigen Behorden ent-
wickelten damals spezifische Konzepte,
Methoden und Verfahren, die im gelten-
den Mietrecht, also unter ginzlich ande-
ren volkswirtschaftlichen, gesellschaftli-
chen, technologischen und verfassungs-
rechtlichen ~ Rahmenbedingungen,
weiterhin zur Anwen-
dung kommen. Exem-
plarische Stichworte
dazu sind die Einfiih-
rung von amdlichen
Formularen bei einsei-
tigen Vertragsinde-
rungen  (Formular-
pflicht) und das Kon-
zept von orts- oder
quartieriiblichen Mietzinsen.

Die aktuell giiltigen Grenzwerte fiir
die Bestimmung von missbriuchlichen
Renditen stammen ebenfalls aus lingst
vergangenen Tagen.'

Vertragsgestaltung im Brennpunkt
In privatrechtlichen Kategorien ge-
dacht, geht es vielmals um die Ausgestal-

" Hausmann, Urs: Vertragsfreiheit im Schweizer
Mietrecht von 1804 bis 2014 unter besonde-
rer Berlicksichtigung des Mietzinses —
Rechtshistorischer und rechtspolitischer
Hintergrund der heutigen Vertragsschranken
im Mietrecht. Zlrich 2016. S. 208 f.

«Wohlgemeinte rechtliche
Ad-hoc-Massnahmen haben
das Potenzial, friiher oder
spéter zu toxischen
Altlasten zu mutieren. »

tung des Grundsatzes der Vertragsfrei-
heit (Art. 19 Abs. 1 OR). Er besagt, dass
ein Vertrag innerhalb der Schranken des
Gesetzes beliebig festgelegt werden darf.
Rechtstechnisch interessieren dabei die
Regulierungsbreite und -tiefe, also der
Umfang und der Detaillierungsgrad des
Erlasses.

Als Leitidee sollte
man sich an einem op-
timalen Mass an Regu-
lierungsdichte orien-
tieren. Das ist freilich
leichter gesagt als ge-
tan. Denn alleine der
Leitfaden zur Aus-
arbeitung von Bundes-
gesetzen umfasst tiber
dreihundert Seiten an
Text.” Immobilien besitzen drei promi-
nente Regulierungsfelder, in denen Poli-
tisches geltend gemacht und potenziell
in verbindliche Regeln umgemiinzt wer-
den kann: im Absatz-, im Beschaffungs-
und im Transaktionsmarke. Dazu gesellt
sich eine Vielzahl von Vorschriften rund
um das Bauen.

Weniger ist mehr

Die vordergriindige politische Reali-
tit ist einfach gestrickt: Profitiert man
von einem Gesetz (beispielsweise durch
Subventionen), wer-
den die Begiinstigten
kaum Risiken monie-
ren. Umgekehre diirf-
ten sie sich entspre-
chend iussern, wenn
sie zur Kasse gebeten
werden. So banal ist
der politische Alltag.

Hinter den Kulis-
sen sicht es allerdings anders aus: Aus
volkswirtschaftlicher Sicht betrachtet
sollten Regulierungen, die gesellschaft-
lich suboptimal wirken oder gar schid-
liche Ergebnisse generieren, tunlichst
vermieden werden. Dazu zihlt beispiels-
weise, dass bereits tiberfillige Reformen
abermals auf die lange Bank geschoben
werden oder dass Gerichte effektiv oder
bloss scheinbar bizarre Urteile fillen.
Nochmals anders formuliert: Wohlge-

2 Bundesamt flr Justiz: Gesetzgebungsleitfa-
den. Leitfaden fiir Ausarbeitung von Erlassen
des Bundes. Bern 2019. Art. Nr. 402.020.D.
www.bundespublikationen.admin.ch.
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«Die aktuell
gliltigen Grenzwerte
fiir die Bestimmung von
missbrauchlichen Renditen
stammen aus langst
vergangenen Tagen.»
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meinte rechtliche Ad-hoc-Massnahmen
haben das Potenzial, frither oder spiter
zu toxischen Altlasten zu mutieren.

Der Nobelpreistriger Friedrich A.
von Hayek hat es auf den Punke ge-
bracht: Eine allmihliche Verbesserung
des Rechtssystems sei dann anzustreben,
wenn es zum reibungs-
losen Funktionieren
des Wettbewerbs bei-
trage.” Neben seiner
koordinativen Funk-
tion regt der Wettbe-
werb vor allem neue
Ideen an. Wettbewerb
soll dort und nur dort
spielen, wo er — unter
der verfassungsmissi-
gen Restriktion — ge-
samthaft den gréssten Nutzen stiftet.

Unabhingig davon gehort es zur stra-
tegischen Aufgabe jedes verantwortungs-
vollen Immobilieneigentiimers, sich so-
wohl mit den manifesten oder latenten
Chancen als auch den entsprechenden
Risiken fundiert und kritisch auseinan-
derzusetzen. Diese Maxime zu ignorie-
ren, diirfte sich so oder so langfristig
negativ auf den Unternchmenserfolg
auswirken. |

8 von Hayek, Friedrich, A.: Die Verfassung der
Freiheit. Tlbingen 2005. S. 315.
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Mesures d’urgence dans le droit du bail

Risques politiques

pour P'immobilier suisse

EN BREF

En période de crise, des normes
sont souvent établies, et ensuite
incorporées dans le droit ordinaire,
méme si elles sont issues d’une
situation spécifique. Les régle-
mentations correspondantes
peuvent rester en vigueur pendant
des décennies.

La politique empiéte parfois fortement sur la liberté de contracter.

Le marché de la location et du leasing est particulierement exposé a

de telles réglementations. Et les interventions du type de celles que 'on

a pu observer et que I'on observe encore en relation avec le Covid-19

se maintiennent parfois dans Ia loi avec une ténacité surprenante.

La pandémie de coronavirus est non seu-
lement une situation stressante pour les
personnes, mais aussi un défi pour la é-
gislation et son application. Les parle-
ments, les gouvernements, les tribunaux
et les autorités sont également mis a
contribution. Et le tout souvent dans
une ambiance de fébrilité opération-
nelle.

Lors de révisions ultérieures de la loi,
les normes établies aujourd’hui et les dé-
cisions de justice y relatives sont généra-
lement reprises ou incorporées telles
quelles dans la nouvelle législation. Cela
revient a éclipser le fait que, dans toute
crise réelle, on se trouve dans une situa-
tion d’exception qui ne
se préte pas a la généra-
lisation.

A cela sajoute que
dans une situation de
crise aigué, on n'a tout
simplement pas assez
de temps pour cher-
cher les meilleures so-
lutions. Les projets 1é-
gislatifs qui se veulent
solides devraient passer par une phase de
maturation importante ol il est tenu
compte des intéréts partisans conflic-
tuels, du processus de genese et du
contenu des normes susceptibles d’en
résulter.

Dans les constellations ot ce st pas
le cas, des jalons peuvent étre posés qui
marqueront la vie économique pendant
des années. Cela vaut en particulier pour
la sphére juridique de I'immobilier. Un
coup d’ceil sur lhistoire économique et

«Les mesures juridiques
ad hoc bien intentionnées
ont le potentiel de devenir

tot ou tard des héritages

foxiques du passe.»

juridique de notre pays offre de nom-
breux éléments pour étayer cette thése et
le droit du bail est un exemple particulie-
rement flagrant.

Les crises comme accélérateurs
du feu législatif

Flashback: le 1¢ septembre 1939, la
Seconde Guerre mondiale a éclaté. Les
autorités fédérales ont réagi rapidement:
le Conseil fédéral a mobilisé 'armée, le
Parlement a élu un général. Le méme
jour, le gouvernement national a adopté
une autorisation de grande portée en fa-
veur du Département fédéral de I'écono-
mie publique (DFEP). Afin d’éviter une
augmentation «injusti-
fide» du cofit de la vie,
le DFEP était investi
du pouvoir d’édicter
des reglements sur les
prix des biens, les
loyers et les baux, ainsi
que les tarifs en tout
genre. Cette décision
a redéfini la liberté
contractuelle.

Un jour plus tard, le DFEP ordonnait
un gel complet des prix a I'échelle natio-
nale au niveau en vigueur a fin aofit
1939. En conséquence, les prix des loyers
et des fermages dans toutes les relations
contractuelles ont été gelés en I'érat. De
méme, les clauses d’indexation ou de
chiffre d’affaires convenues contractuel-
lement, ainsi que les loyers progressifs
pour les baux commerciaux, ont été sus-
pendues. Si le bien locatif ou le bien 2
bail restait inchangé en soi, un ajuste-
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ment 4 la hausse du loyer ou du bail était
catégoriquement exclu. Il ne fait aucun
doute qu'il sagissait de mesures draco-
niennes qui,  la fois, sapaient 'autono-
mie des parties contractantes et allaient
I'encontre du principe de la libre fixation
des prix.

Alors que le contréle des prix de nom-
breux biens et services a été levé relative-
ment vite aprés la fin de la Seconde
Guerre mondiale et que la libre fixation
des prix a donc été rérablie, les restric-
tions sur les loyers et
les baux sont restées
générales et inchangées
— a quelques excep-
tions pres — jusqu'au

printemps 1961.

Fragmentation
juridique

Ce nest que l'arréeé
fédéral du 21 dé-
cembre 1960 sur les
loyers des biens immobiliers et la caisse
de compensation des prix du lait et des
produits laitiers (RO 1961 284) qui a
initié le changement. Il a en effet conféré
aux cantons le pouvoir de décider sils
souhaitaient poursuivre le controle des
loyers, introduire un systtme de contrdle
des loyers plus modéré spécialement créé,
ou permettre une libéralisation com-
pléte.

La fragmentation juridique qui s'en
est suivie, tant entre les cantons qu'au
sein de ceux-ci, est devenue ingérable.
Mais il a fallu attendre 1969 jusqu'a ce
que linstrument de contrdle des loyers
soit aboli dans toute la Suisse — un pro-
cessus lent pour un assouplissement de la
législation d’urgence.

La loi martiale, un héritage indésirable
Et pourtant, des normes juridiques
d’urgence fagonnent encore aujourd’hui
le marché de la location et du fermage:
les autorités compétentes a 'époque ont
développé des concepts, des méthodes et
des procédures spécifiques qui conti-
nuent a écre appliqués dans le droit actuel
du bail, alors que les conditions écono-
miques, sociales, technologiques et
constitutionnelles sont completement
différentes. A titre exemplaire, on peut
citer l'introduction de formulaires offi-
ciels pour les modifications unilatérales
des contrats (obligation de remplir des

«Les limites actuelles
pour la détermination
des rendements abusifs
datent d’une époque
longtemps révolue. »

formulaires) et la notion de loyer usuel
dans la localité ou le quartier.

Les limites actuelles pour la détermi-
nation des rendements abusifs datent
également d’une époque longtemps ré-
volue.!

La conception des contrats
en point de mire

Si Pon pense en catégories de droit
privé, il en va souvent de la définition du
principe de la liberté contractuelle
(art. 19 al. 1 CO). Ce-
lui-ci stipule que I'ob-
jet d’'un contrat peut
étre librement déeer-
miné dans les limites
de la loi. D’un point
de vue juridique, ce
sont la largeur et la
profondeur de régle-
mentation qui inté-
ressent, en d’autres
termes, I'étendue de
Papplicabilité et le degré de détail de la
législation.

Le principe directeur devrait étre d’at-
teindre un niveau optimal de densité ré-
glementaire. Mais cest plus facile & dire
qu'a faire. En effet, le Guide pour I'élabo-
ration de la législation fédérale compte &
lui seul plus de trois cent pages de texte.”
Limmobilier comporte trois domaines
importants de réglementation ot des re-
vendications politiques peuvent étre for-
mulées et potentiellement converties en
régles contraignantes: le marché de la
vente, le marché de 'approvisionnement
et le marché des transactions que
viennent compléter une multitude de
prescriptions relatives a la construction.

Moins, c’est plus

La réalité politique superficielle est
simple: ceux qui bénéficient d’une loi
(par exemple sous forme de subven-
tions), se garderont bien de lui trouver
des risques. A l'inverse, ils éléveront cer-

T Hausmann, Urs: Vertragsfreiheit im Schweizer
Mietrecht von 1804 bis 2014 unter besonde-
rer Beriicksichtigung des Mietzinses —
Rechtshistorischer und rechtspolitischer
Hintergrund der heutigen Vertragsschranken
im Mietrecht. Z(irich 2016. p. 208 s.

Office fédéral de la justice: Guide de législa-
tion. Guide pour I’élaboration de la Iégislation
fédérale. Berne 2019. Art. no. 402.020.D.
www.bundespublikationen.admin.ch.
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tainement la voix si on veut les faire pas-
ser a la caisse. C’est dire combien la vie
politique est banale au quotidien.

En coulisses, cependant, la réalicé est
différente: d’'un point de vue écono-
mique, il faudrait éviter autant que pos-
sible des réglementations qui ont un im-
pact social sous-optimal ou qui générent
méme des résultats néfastes. Dans cette
catégorie entrent par exemple les ré-
formes qui seraient nécessaires depuis
longtemps et qui sont mises en veilleuse
une nouvelle fois, ou les jugements réel-
lement ou apparemment bizarres que
passent les tribunaux. Pour le dire autre-
ment: des mesures juridiques ad hoc bien
intentionnées ont le potentiel de devenir
tot ou tard des héritages toxiques du
passé.

Le prix Nobel Friedrich A. von Hayek
a trouvé la bonne formule: une améliora-
tion progressive du systéme de droit doit
étre visée lorsquelle contribue au bon
fonctionnement de la concurrence.’
Outre sa fonction de coordination, la
compétition stimule avant tout les nou-
velles idées. La concurrence doit donc
pouvoir jouer, dans les limites des
contraintes constitutionnelles, 14 — et
seulement 13 — ot elle est le plus béné-
fique globalement.

Ceci mis a part, tout propriétaire im-
mobilier responsable se doit, dans le
cadre de ses tches stratégiques, d’analy-
ser d’un regard critique et averti a la fois
les opportunités manifestes ou latentes et
les risques correspondants. Ignorer cette
maxime reviendrait & compromettre le
succeés commercial de ses activités sur le
long terme. |

Urs Hausmann

8 von Hayek, Friedrich, A.: Die Verfassung
der Freiheit. Tibingen 2005. p. 315.
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Ohne Standards fehlt die Vergleichbarkeit

Messbarkeit von Nachhaltigkeit

Klimaveranderungen und ambitionierte Dekarbonisierungsziele stellen

IN KURZE

Insbesondere die CO»-Reduktions-
ziele haben auch Auswirkungen
auf Immobilienbesitzer. Pensions-
kassen sind gut beraten, ent-
sprechende Erhebungen sowie die
Umsetzung von nachhaltigen
Strategien in ihre Kernprozesse zu
integrieren.

Alexander Fliick
Sustainable

Real Estate Manager,
Swiss Life Asset Managers
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die Immobilienwirtschaft vor Herausforderungen. Viele Pensionskassen

mochten in eine klimafreundliche Sanierung ihres Immobilienbestands

investieren und fragen, wie sie die Wirkung beurteilen konnen.

Zunehmende Extremwetterereignisse
und allgemeine Temperaturverschiebun-
gen beeinflussen Immobilienwerte.
Gleichzeitig gilt die gesamte Immobi-
lienbranche als einer der Treiber fiir den
Klimawandel, da sie fiir rund ein Drittel
der globalen CO,-Emissionen verant-
wortlich ist. Mit der Taxonomie in der
EU oder auch der Revision des Schwei-
zer CO,-Gesetzes wird klar: Regulatori-
sche Restriktionen auf nicht erneuerbare
Energietriger und CO,-Bepreisung wer-
den kommen und sind eine neue Risiko-
komponente.

Institutionelle Investoren wie Pen-
sionskassen sind sich der zunehmenden
Risiken bewusst. Ambitionierte CO,-
Reduktionsziele und vor allem die Mess-
und Bewertbarkeit der ergriffenen Mass-
nahmen stellen eine Herausforderung

dar.

Transparenz und Datenverfiigbarkeit:
eine Grundvoraussetzung

Die Bewertbarkeit von Nachhaltig-
keitsmassnahmen setzt Transparenz vor-
aus. Folglich werden fiir jede Liegen-
schaft im Portfolio Informationen wie
Sanierungszustand, Strom- und Wasser-
verbrauch oder die bauliche Eignung fiir
energetische Massnahmen bendtig.

Die Auswertung dieser Daten kann
dann genutzt werden, um entsprechende
strategische Sanierungsmassnahmen in-
tegriert in den liegenschaftsspezifischen
Renovationszyklus, Verbrauchsoptimie-
rungen oder innovative Massnahmen zur
dezentralen Erzeugung von erneuerba-
ren Energien zu planen und durchzufiih-
ren. Die regelmissige Erfassung der
Daten erméglicht es institutionellen In-
vestoren, ihre Nachhaltigkeitsstrategie
und eine transparente quantitative Ener-
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gie- und CO,-Berichterstattung umzu-
setzen und zu Uberpriifen.

Die operative Umsetzung eines nach-
haltigkeitsbezogenen Datenmanage-
ments ist in der Praxis jedoch eine grosse
Herausforderung. Das Festlegen der
benétigten Kennzahlen sowie Infor-
mationstiefe und das Aufsetzen einer
Datenmanagementinfrastrukeur  sind
nicht zu unterschitzende Schritte, die
Kapazititen binden und Kosten verur-
sachen.!

Mehrwert durch Integration

in Kernprozessen

Fiir eine transparente und vergleichbare
Berichterstattung zum Ressourcenver-
brauch und zu den CO,-Emissionen be-
notigen Bestandshalter neben techni-
schem Fachwissen hinsichtlich Energie-
effizienz auch eine Anpassung bisheriger
Immobilienmanagement-Prozesse.

Im optimalen Fall sind Nachhaltig-
keitsaspekte Teil der gesamten Wert-
schopfungskette des Asset und Property
Managements. Insbesondere Liegen-
schaftsverwalter miissen fiir diese neuen
Aufgaben entsprechend Zeit zur Verfii-
gung stellen. Umweltzahlen zu erheben,
zu iiberwachen und mit allen involvier-
ten Anspruchsgruppen tibergreifend ab-
zustimmen, ist aufwendig. Dies erfordert
entweder die Einbindung externe Bera-
ter oder den Aufbau interner Kapazi-
titen.

Externe Dienstleister, die schnelle Lo-
sungen fiir die Erfassung relevanter Um-

' Ein Praxisbeispiel dazu publizierten wir in der
Aprilausgabe dieses Jahrs: Stephanie Mon-
nier, Stefan Schédle: Der ganze Lebenszyklus
7éhlt. «Schweizer Personalvorsorge» 04/20,
S. 81f.
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weltkennzahlen versprechen, nehmen
hiufig eine Auswertung auf Basis von
Nebenkostenabrechnungen vor. Auch
wenn damit das Problem auf den ersten
Blick pragmatisch und relativ kosten-
giinstig gelost scheint, ist es keine lang-
fristige Losung, denn es verschiebt das
Problem nur in die Zukunft. So finden
interne Plausibilisierungen der Daten
auf dem Schreibtisch statt und nicht vor
Ort bei denjenigen, die die Liegenschaft
betreuen und sie kennen.

Fiir wenige Liegenschaften kann bei
auffilligen Datenpunkten zwar noch
beim Liegenschaftsverwalter nachgefragt
werden. Aber bei umfangreichen Port-
folios, wie sie typischerweise bei Pen-
sionskassen vorkommen, kann dies eine
grossere Herausforderung darstellen,
umso mehr, wenn mehrere externe Lie-
genschaftsverwalter zu involvieren sind.
Zudem — und viel wichtiger — werden so
nur die wirklich markantesten Abwei-
chungen identifiziert. Kleinere Diver-
genzen oder Anomalien bleiben un-
erkannt, da nur der Liegenschaftsverwal-

WERBUNG

«Das vollstandige Potenzial von Nachhaltigkeits-

bestrebungen kann erst ausgeschopft werden,

wenn (bergeordnete Nachhaltigkeitsstandards fiir

alle Marktteilnehmer existieren. »

ter sie kennt, der aber eben oftmals nicht
systematisch miteinbezogen wird.

Chancen rechtzeitig erkennen

Dariiber hinaus ist auch zu beriick-
sichtigen, dass die regulatorischen und
wettbewerbsseitigen Anforderungen dy-
namisch sind und zunehmen. Die Integ-
ration von Nachhaltigkeitsaspekten in
bestehende Kernprozesse sowie der Auf-
bau von Fachwissen zur Bewertbarkeit
von Klimakennzahlen bieten die Mog-
lichkeit, neben dem reinen CO,-Repor-
ting auch die Business-Opportunititen
des Portfolios im Kontext von Nachhal-

tigkeit strategisch zu erfassen und Mehr-
wert zu generieren.

Fiithrende Immobilien-Asset-Mana-
ger setzen bereits heute auf Standards wie
GRESB (Global Real Estate Sustainabi-
lity Benchmark). Dieses Rahmenwerk
bietet Orientierung zu erforderlichen
Daten und Methoden fiir nachhaltiges
Management von Immobilien. Dariiber
hinaus schafft GRESB Transparenz und
Vergleichbarkeit mit anderen Marketeil-
nehmern, etwa durch die Auszeichnung
der auf zahlreiche Nachhaltigkeitsas-
pekte gepriiften Immobilienportfolios.
Die Vergleichbarkeit mitanderen Marke-
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teilnehmern setzt Anreize fiir die konti-
nuierliche Optimierung, was sich auch
in der Steigerung der Immobilienwerte
widerspiegelt.

Harmonisierung von
C0,-Standards dringend notig

Das vollstindige Potenzial von Nach-
haltigkeitsbestrebungen kann erst ausge-
schépft werden, wenn iibergeordnete
Nachhaltigkeitsstandards fiir alle Marke-
teilnehmer existieren. Insbesondere sind
die Plausibilisierungen und Umrech-
nungsannahmen fiir CO,-Emissionen
insgesamt recht unterschiedlich und ver-
zerren Ergebnisse. Eine Vergleichbarkeit
ist damit schon innerhalb der Schweiz
nur beschrinkt gegeben, mit dem Aus-
land nimmt die Vergleichbarkeit noch
mehr ab. Grund dafiir sind nationale
Definitionen wie die «Energiebezugsfld-

che», eine Schweizer Flichendefinition,
die im Ausland nicht verwendet wird.

Dass hier viel Verbesserungspotenzial
besteht, zeigt unter anderem der diesjah-
rige Klimavertriglichkeitstest des Bafu
(PACTA). Fiir die Modellrechnungen
konnen die Verbrauchsdaten nicht als
Inputdaten geliefert werden, weil deren
Vergleichbarkeit bis heute nicht sicher-
gestellt werden kann. Eine umfassende,
vergleichende Analyse scheitert also am
fehlenden Standard.

Ein weiteres Beispiel ist die in der
Schweiz entwickelte Methodik zur Be-
rechnung der CO,-Emissionen. Bei glei-
chen Energietrigern liefert diese Metho-
dik andere Resultate als der international
etablierte Greenhouse Gas Protocol
(GHG Protocol) Standard. Die Schwei-
zer Ergebnisse sind somit international
nicht vergleichbar.
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Fiir eine moglichst umfassende Har-
monisierung haben sich in diesem Jahr
deshalb einige der grossen institutionel-
len Investoren auf dieselbe CO,-Berech-
nungsmethode geeinigt. Mit REIDA
(Real Estate Investment Data Associa-
tion) wurde eine Plattform gefunden, die
die treuhidnderische Bearbeitung der
Daten iibernimmt. Auf dieser Basis
konnte ein unabhingiger, international
verwendbarer Schweizer CO,-Berech-
nungsstandard entwickelt werden.

Klar ist: Neben der Anpassung von
Kernprozessen sind auch ecinheitliche
Standards zur Datenerhebung und -aus-
wertung eine Grundvoraussetzung, um
kiinftig die Energicefizienz von Immo-
bilien zu optimieren. |

Pas de comparabilité sans normes

Mesurabilité de la durabilité

Le changement climatique et les objectifs ambitieux de décarbonisation

EN BREF

Les objectifs de réduction du
CO,, en particulier, ont également
un impact sur les propriétaires de
biens immobiliers. Les caisses de

pensions seront bien avisées

d’intégrer dans leurs processus

clés les données collectées a

ce sujet et la mise en ceuvre de
stratégies durables.

posent des défis au secteur immobilier. De nombreuses caisses de

pensions sont prétes a investir dans une rénovation climato-compatible

de leurs biens immobiliers, mais se demandent comment en évaluer

I'impact.

Laugmentation des phénomeénes météo-
rologiques extrémes et les changements
généraux de la température affectent la
valeur des propriétés immobilieres. Dans
le méme temps, 'ensemble du secteur
immobilier est considéré comme 'un des
moteurs du changement climatique, car
il est responsable d’environ un tiers des
émissions mondiales de CO,. La taxono-
mie de 'UE et la révision de la loi sur le
CO, en Suisse ne laissent aucun doute: la
réglementation restrictive des sources
d’énergie non renouvelables et la taxe
carbone se matérialisent et représentent
un nouvel élément de risque.

Les investisseurs institutionnels tels
que les caisses de pensions sont conscients
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des risques croissants. Les objectifs ambi-
tieux de réduction du CO,, et surtout, la
mesurabilité et 'appréciabilité des me-
sures prises représentent un défi de taille.

Transparence et disponibilité des
données: une condition primordiale

Lappréciabilité des mesures de dura-
bilité suppose la transparence. Par consé-
quent, pour chaque bien immobilier du
portefeuille, des informations telles que
I’état d’assainissement, la consommation
d’électricité et d’eau et la possibilité d’'un
assainissement énergétique doivent étre
recensées.

Lévaluation de ces données peut en-
suite étre utilisée pour planifier et mettre
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en ceuvre une stratégie de rénovation
sintégrant dans le cycle de rénovation
spécifique a 'immeuble, les mesures
d’optimisation de la consommation ou
les efforts d’'innovation en matiere de
production décentralisée d’énergies re-
nouvelables. La collecte réguli¢re de ces
données permet aux investisseurs institu-
tionnels de mettre en ceuvre et de réviser
leur stratégie de durabilité et d’établir des
rapports quantitatifs transparents sur
Pénergie et le CO,.

Cependant, la mise en ccuvre opéra-
tionnelle de la gestion des données liées
a la durabilité constitue un défi majeur
dans la pratique. La définition des
chiffres clés et de la profondeur requise
des informations, ainsi que la mise en
place d’une infrastructure de gestion des
données sont des étapes qui sollicitent

WERBUNG

des ressources et générent des colits qu’il
ne faut pas sous-estimer.'

Valeur ajoutée par I’intégration
dans les processus clés

Pour générer des rapports transpa-
rents et comparables sur la consomma-
tion de ressources et les émissions de
CO,, les propriétaires doivent non seule-
ment disposer d’une expertise technique
en matiére d’efficacité énergétique, mais
aussi adapter les processus de gestion im-
mobili¢re existants.

T Nous avons publié un exemple de la pratique
dans le numéro d’avril de cette année: Ste-
phanie Monnier, Stefan Schadle: L'ensemble
du cycle de vie compte. «Prévoyance Profes-
sionnelle Suisse» 04/20, p. 83s.

Dans le meilleur des cas, les aspects de
la durabilité font partie intégrante de la
chaine de valorisation compléte de la ges-
tion des actifs et des biens immobiliers.
Les gestionnaires immobiliers, en parti-
culier, doivent consacrer du temps a ces
nouvelles tiches. La collecte et le suivi
des données environnementales et leur
coordination avec toutes les parties pre-
nantes sont des activités chronophages et
colteuses. Il faudra soit recourir a des
consultants externes, soit développer les
capacités nécessaires a 'interne.

Les prestataires de services externes
qui promettent des solutions rapides
pour la collecte d’indicateurs environne-
mentaux pertinents effectuent souvent
leur évaluation sur la base des décomptes
des charges annexes. A premicre vue, la
solution parait pragmatique et relative-
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«Le potentiel des efforts de durabilite ne pourra étre

pleinement exploite que lorsque des normes de durabilite

globales existeront pour tous les acteurs du marche.»

ment peu colteuse, mais & long terme,
on n'aura que reporté le probléme dans
le futur. Ainsi, les controles internes de
plausibilité des données auront lieu sur la
table de bureau et non sur place, avec
ceux qui gerent I'objet immobilier et le
connaissent.

Si on ne possede que quelques im-
meubles, on pourra prendre contact avec
le gestionnaire immobilier pour discuter
de données qui paraissent surprenantes.
Mais pour un portefeuille immobilier
important comme les caisses de pensions
le possedent généralement, cela peut de-
venir compliqué, surtout si plusieurs ges-
tionnaires immobiliers externes sont im-
pliqués. En outre — et cest beaucoup plus
important — seuls les écarts vraiment
frappants seront identifiés de cette ma-
niere. Les petites divergences ou anoma-
lies passeront inapergues parce que seul le
gestionnaire immobilier en a connais-
sance, mais il n’est souvent pas systéma-
tiquement consulté.

Identifier les opportunités a temps

En outre, il faut également tenir
compte du fait que les exigences régle-
mentaires et concurrentielles sont dyna-
miques et croissantes. Lintégration des
aspects de durabilité dans les processus
clés existants et le développement d’une
expertise en matiére d’appréciabilité des
indicateurs climatiques rendent possible
une évaluation stratégique des opportuni-
tés commerciales du portefeuille sous
angle de la durabilité et permettent donc
de créer une valeur ajoutée au lieu de
simplement établir un rapport sur le CO,.

Les principaux gestionnaires immobi-
liers sappuient déja sur des normes telles
que le GRESB (Global Real Estate Sus-
tainability Benchmark). Cet indice défi-
nit le cadre des données et des méthodes
nécessaires pour une gestion durable des

biens immobiliers. En plus, le GRESB

crée la transparence et la comparabilité
avec d’autres acteurs du marché, par
exemple en attribuant un label aux por-
tefeuilles immobiliers qui ont passé avec
succes un examen qui porte sur de nom-
breux aspects de la durabilité. La compa-
rabilité avec les autres acteurs du marché
incite a optimiser en permanence, ce qui
se reflete également dans 'augmentation
de la valeur des actifs immobiliers.

Harmonisation nécessaire et urgente
des normes en matiére de CO,

Le potentiel des efforts de durabilité
ne pourra étre pleinement exploité que
lorsque des normes de durabilité globales
existeront pour tous les acteurs du mar-
ché. En particulier les contrdles de plau-
sibilité et les hypothéses de conversion
des émissions de CO, divergent forte-
ment et faussent les résultats. La compa-
rabilité est donc déja limitée a lintérieur
de la Suisse, et la comparabilité avec
d’autres pays 'est encore plus a cause de
différences de nomenclature. Ainsi, on
patle de «surface énergétique de réfé-
rence» en Suisse, un terme qui n'est pas
utilisé & I'étranger.

Le grand potentiel d’amélioration qui
existe dans ce domaine est apparu une
nouvelle fois dans le cadre du test de
compatibilité climatique (PACTA) de
cette année, réalisé par TOFEV. Il n'est
pas possible de fournir les chiffres de
consommation comme données d’entrée
pour le calcul du modeéle, étant donné
que leur comparabilité nest toujours pas
garantie. En un mot, une analyse compa-
rative compléte n'est pas possible a défaut
d’une norme.

Autre exemple: la méthodologie déve-
loppée en Suisse pour le calcul des émis-
sions de CO,. Pour les mémes sources
d’énergie, cette méthodologie produit
des résultats différents de la norme éta-
blie au niveau international par le proto-
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cole des gaz 4 effet de serre (GHG Proto-
col). Les résultats suisses ne sont donc pas
comparables au niveau international.

Afin de parvenir 2 la plus grande har-
monisation possible, certains des princi-
paux investisseurs institutionnels se sont
donc mis d’accord cette année sur la
méme méthode de calcul du CO,. En
'association REIDA (Real Estate Invest-
ment Data Association), une plateforme
a été trouvée pour gérer le traitement fi-
duciaire des données. Sur cette base, il
serait possible de développer une norme
suisse de calcul du CO, indépendante et
applicable au niveau international.

Une chose est stire: outre I'adaptation
des processus clés, des normes uniformes
pour la collecte et I'évaluation des don-
nées sont une condition préalable essen-
tielle & I'optimisation future de I'effica-
cité énergétique des objets immobiliers. |

Alexander Fliick
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Immobilien waren in den letzten Jahr-
zehnten die Lieblingsanlage von Pensions-
kassen. Doch werden sie es auch die néchs-
ten Jahrzehnte bleiben? Jiirg Althaus ist
kein reiner Immobilienspezialist, entspre-
chend geht sein Blick stets auch aufs Ge-
samiportfolio. Nur wer weiss, welche Funk-
tion Immobilien im Rahmen des Gesamt-
portfolios zukommt, kann sich sinnvoll in

dieser Anlageklasse bewegen.

Viele Kassen sehen Schweizer Immo-
bilien als sicheren Fels in der Anlage-
landschaft. Welche Rolle spielen Im-
mobilien bei den Pensionskassen, die
Sie betreuen?

Wir setzen Immobilien nicht in erster
Linie wegen der Sicherheit ein, sondern
wegen des Cashflows. Immobilien sind
«money from space over time». Die Er-
zeugung von Cashflows ist noch wichti-
ger geworden, weil Obligationen keine
Ertrige mehr liefern. Sie dienen eigent-
lich nur noch als Schockabsorbierer, wo-

Immobilieninvestitionen in der Praxis

Das ganze
Portfolio im
Auge haben

Pensionskassen kdnnen aus unterschiedlichen
Motiven in Immobilien investieren. Diese Motive
haben unmittelbare Auswirkungen auf die Art und

Weise, wie entsprechende Investitionen erfolgen

sollten. Jurg Althaus erlautert, welchen Weg von

seinem Unternehmen betreute Pensionskassen

einschlagen — und wieso mehr illiquide Anlagen flr

Pensionskassen einen sehr sinnvollen Weg darstellen.

bei sie wegen der tiefen Zinsen nicht ein-
mal diese Rolle so gut erfiillen kénnen
wie frither. Die Opportunititskosten
sind enorm, wenn man in Obligationen
investiert.

Werden Immobilien auch als Obliga-
tionenersatz gehalten?

Ich habe immer Miihe damit, wenn man
sagt, etwas sei ein Ersatz fiir etwas ande-
res. Es gibt gewisse Parallelen, aber man
kann keine Anlageklasse einfach durch
eine andere ersetzen. Jede Anlageklasse
hat ihre Eigenheiten, die man zu verste-
hen und im Portfoliokontext richtig ein-
zusetzen hat.

Welche Konsequenzen hat es, wenn
Immobilien vor allem des Cashflows
wegen gehalten werden?

Es gibt im Immobilienbereich unter-
schiedliche Anlagestile: Core, Value add
und Opportunistic. Aus Funktionsiiber-
legungen fokussieren wir uns auf Core,

auf Wohn- und Geschiftsliegenschaften.
In diesem Bereich ist die Substanz und
die gute Vermietbarkeit gegeben, die fiir
einen konstanten Cashflow notig sind.
Ein Immobilienportfolio muss auf ver-
schiedenen Ebenen gemanagt werden —
bei Value add und Opportunistic geht es
nicht nur um Mortel und Backsteine.
Aktives Management hat in diesen Be-
reichen eine grossere Bedeutung bei der
Performancegenerierung. Es ist jedoch
nicht immer erfolgreich und kann zu
Performanceeinbussen fithren. Doch
auch Core-Immobilien sind keine Selbst-
liufer. Zudem muss man sich bei Im-
mobilien wie bei jeder Anlage fragen,
wer dafiir der Best Owner ist.

Wie meinen Sie das?

Die Frage lautet in unserem Beispiel:
Wer managt die Immobilien im Hin-
blick auf die von uns im Portfolio vor-
geschene Rolle am besten? Das Best-Ow-
ner-Prinzip besagt, dass man die Anlage
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Jiirg Althaus ist Geschaftsfiihrer
der Pekam AG, ein Dienstleistungs-
unternehmen der beruflichen
Vorsorge, das unter anderem die
Vorsorgeeinrichtungen der Holcim
betreut. Althaus hat eine reiche
Erfahrung im Anlagebereich. Vor
seiner Tatigkeit fir die Pekam AG
war er Anlagechef der ASGA.
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demjenigen tiberlassen soll, der dies am
besten kann, der tiber die notwendige
Expertise und entsprechende Strukturen
verfiigt. Bei den Holcim-Kassen hilt
man keine direkten Immobilienanlagen,
sondern ist in Anlagestiftungen inves-
tiert.

Althaus ist mit diesem Best Owner-Ansatz
nicht alleine in der Branche: Immer mehr
kleine und mittlere Pensionskassen verab-
schieden sich von ihrem direkten Immobi-
lienbesitz und bringen diesen in Anlagestif-
tungen ein. Damit kommen wir zur Frage
des Investitionswegs. Pensionskassen haben
die Auswahl zwischen direktem Immobi-
lienbesitz, Anlagestiftungen, Immobilien-
Jonds (kotiert oder nicht kotiert) oder
Immobilienaktien. In den vergangenen
25 Jahren brachten alle vier Wege Erfolg
(durchschnittlich ca. 5 Prozent p.a.). With-
rend Immobilienaktien und borsenkotierte
Fonds stiirkere Wertschwankungen aufwei-
sen, die nur bedingt mit den zugrundelie-
genden Assets zu tun haben, ist es bei Anla-
gestiftungen genau umgekehrt: Die prak-
tisch inexistente Volatilitit bildet die Risiken
der Anlageklasse nur unzureichend ab.
Pensionskassen haben in den letzten
Jahren ibre Immobilienquote sukzessive er-
hoht. Althaus vermutet, dass man dabei

insbesondere aufgrund der Aufwertungen
und des Erfolgs der Anlagekategorie zu-
weilen die strategische Quote der effek-
tiven angepasst. Zudem sei die Anlage-
klasse im Vergleich mit anderen illiquiden
Anlagen «relativ einfach», meint er. Im-
mobilien Ausland diirfien auch deswegen
bisher eher ein Nischendasein fristen, weil
Schweizer Immobilien so gut liefen, dass
man nicht iiber die Grenze schauen musste.
Ein fiihrendes Beratungsunternehmen
weist allerdings darauf hin, dass die ver-
gangenen_Jahrzehnte nicht in die Zukunft
extrapoliert werden diirfen. Insbesondere
diirfle die Zeit sinkender Zinsen vorbei
sein. Statt rund 5 Prozent Rendite pro Jahr
seien fiir Schweizer Immobilien prospektiv
eher 2.5 Prozent zu erwarten.

Sind Immobilien aktuell zu hoch be-
wertet?

Es mag sein, dass Immobilien im Mo-
ment aufgrund der tiefen Zinsen relativ
hoch bewertet sind. Pensionskassen ha-
ben einen ganz wichtigen Hebel: Den
sehr langfristigen Anlagehorizont. Sie
haben klare, berechenbare Verpflichtun-
gen und kennen auch den Liquiditits-
bedarf ungefihr. Wir setzen Immobilien
aus langfristigen Uberlegungen ein und
investieren strategisch. In diesem Sinne

11-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

legen wir auch heute weiter in Immobi-
lien respektive Anlagestiftungen an, un-
abhingig von deren Bewertung. Unsere
Schweizer Immobilienquote (Holcim-
Kassen) von nahezu 30 Prozent ist Jahr-
zehnte alt. Damit wurde zu unterschied-
lichen Preisen investiert, was zu einer
Zeitdiversifikation und Glittungseffek-
ten fihre.

Spielen Sie fiir Immobilien auch
Stressszenarien durch?

Natiirlich kann man nicht nur mit
Schénwetterszenarien arbeiten. Bei einer
Pensionskasse, fiir die ich frither titig
war, haben wir einmal ein Szenario (Stag-
flation) mit Wertverlusten von 15 bis 20
Prozent durchgespielt. Speziell bei Anla-
gestiftungen kann es dann zu Engpissen
kommen, weil alle zum Ausgang rennen.

Die Illiquiditit wird dann ein Thema.
Genau. Riicknahmen kénnen dann aus-
gesetzt werden. Aber wenn Sie langfristig
in passendem Mass in Immobilien in-
vestiert sind, sollte auch ein solches Sze-
nario verkraftbar sein. Zudem fliessen
die Mieteinnahmen weiter, speziell wenn
sie wie wir im Core-Bereich investiert
sind. Immobilien weisen eine hohe Ren-
ditestabilitit auf.
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Gehen Sie auch ohne Crash von ten-
denziell sinkenden Renditen fiir
Schweizer Inmobilien aus?

In Ziirich erreichten die Renditen von
Wohnliegenschaften letztes Jahr 1.5 Pro-
zent. Dieses Jahr brachte die Pandemie
Verunsicherung, aber der Markt hat sich
mittlerweile wieder belebt. Heute sind
die Renditen tiefer als zu Beginn der Pan-
demie. Der Performancedruck und die
Historie diese Anlageklasse driicken die
Investoren einfach in diesen Bereich rein.
Andererseits liegt selbst eine Annahme
von 2 Prozent noch iiber unserer Soll-
rendite von 1.8 Prozent und deutlich
tiber dem zehnjihrigen Eidgenossen, der
minus 0.5 Prozent bringt.

Was sind, abgesehen von sinkenden Zinsen
und Renditen, die Trends fiir die Immobi-
lienzukunft? Die Konsolidierung in der
2. Siule diirfte in zwei Dimensionen wei-
tergehen, so Althaus: Es wird immer weni-
ger Pensionskassen geben und auch von den
verbleibenden werden immer mehr ibhren
direkten Immobilienbesitz aufgeben — die
indirekten Gefiisse wachsen weiter. Immo-
bilien werden generell nachgefragt bleiben.
Fiir Althaus ist es aber wichtig, das Portfo-
lio als Ganzes und Immobilien insbeson-
dere im Kontext ibhrer Funktion und
Eigenschaften zu betrachten. Dazu zihlt
auch ihre Sensitivitit gegeniiber der Infla-
tion.

Wo sehen Sie Parallelen zwischen Im-
mobilien und anderen illiquiden An-
lagen?

Ich méchte zuerst etwas zu den Vorteilen
illiquider Anlagen sagen. Man hort sonst
immer zuerst die negativen Aspekte.
Pensionskassen haben einen langen An-
lagehorizont, sie haben langfristige Ver-
pflichtungen und einen planbaren Liqui-
dititsbedarf. Das passt zum Profil illiqui-
der Anlagen. Zudem kénnen sie das
Anlageuniversum stark vergrossern. Das
Universum der Private Markets ist gros-
ser als dasjenige der kotierten Anlagen!
Ich betrachte die beiden Universen als
komplementir, zusammen ergeben sie
ein enormes Feld an Anlageopportuni-
titen und eine verbesserte Diversifika-
tion. Illiquide Anlagen sind natiirlich
auch mit Herausforderungen verbun-
den, jedoch ist, wie bei anderen Anlage-
klassen, ihr Einsatz eine Frage des Mas-
ses.

Abgesehen von der Diversifikation ist
die Renditeerwartung ein wichtiger
Grund, in illiquide Anlagen zu inves-
tieren.

Das richtige Argument stellen fiir mich
nicht die hoheren risikoadjustierten
Renditen dar, sondern die vorhandenen
Ineffizienzen und damit das Ausmass der
Méglichkeiten, Mehrwert zu schaffen.
Es ist im illiquiden Bereich schwieriger,
an Informationen zu gelangen und diese
zu analysieren, als im liquiden Bereich.
Dafiir braucht es gute Leute. Sie haben
nach Parallelen gefragt, das ist eine: Das
Management illiquider Anlagen, auch
von Immobilien, erfordert besondere Fi-
higkeiten.

Per 1. Oktober dieses Jahrs wurde in
den BVV2 eine neue Quote fiir Infra-
struktur eingefiihrt. Wie wichtig sind
diese Quoten?

Diese sind fiir mich eine Art Richtlinie.
Persénlich habe ich nie stark auf sie ge-
schaut. Bei den Holcim-Kassen investie-
ren wir gemiss der Anlagestrategie tiber
20 Prozent des Vermogens in alternative
Anlagen und konnen dies mit dem Er-
weiterungsartikel gut begriinden. Wir
orientieren uns bei der Bildung eines
effizienten Portfolios an 6konomischen,
portfoliotechnischen und strategischen
Uberlegungen. Wihrend die Kosten in
diesem Prozess von sekundirer Bedeu-
tung sind, achten wir bei der Umsetzung
der Asset Allocation auf diese.

Ist die Anderung der BVV 2 denn reine
Symbolpolitik?

Der Erweiterungsartikel erlaubt im
Grunde alles, wenn Sie es gut begriinden
konnen. Gerade im Hinblick auf alter-
native Anlagen hat diese Einschrinkung
einen gewissen Sinn: Der Governance-
Aufwand ist fiir alternative Anlagen ho-
her als fiir traditionelle. Sie miissen wirk-
lich verstehen, was Sie machen, auf allen
Stufen, und Sie miissen auch die Nach-
teile akzeptieren. Einige Berater, die sich
in rigider Weise an traditionellen quanti-
tativen Ansdtzen der Portfoliobildung
festklammern, unterstreichen vor allem
die Probleme, die alternative Anlagen bei
der Bildung einer effizienten Asset All-
ocation mit sich bringen. Dabei sollte es
unter Wiirdigung der entsprechenden
Herausforderungen darum gehen, wie
man {ber den Berg kommt, wie man

diese Schwierigkeiten tiberwinden kann.
Oft bestehen Méglichkeiten, die Her-
ausforderungen mit passenden Massnah-
men zu mitigieren. Eine Spezialbehand-
lung von Infrastruktur lisst sich im Ub-
rigen durchaus sachlich begriinden: Es
ist eine Anlageklasse, die es schon seit
Jahrzehnten gibt. Pensionskassen in Ka-
nada und Australien investieren seit den
90er Jahren erfolgreich in diesem Be-
reich. Wenn die BWZ—Anderung hilft,
Vorbehalte gegeniiber Infrastruktur ab-
zubauen, sehe ich dies positiv.

Althaus findet es betriiblich, dass die Pen-
sionskassen insgesamt eine untereinander
relativ einheitliche Anlagestrategie verfol-
gen und sich oft an der Herde orientieren.
Den lediglich graduellen Anstieg der alter-
nativen Anlagen in institutionellen Portfo-
lios diber die letzten Jahrzehnte findet er
gemessen am Potenzial dieser Anlageklasse
bedauerlich. Die Zinsen diirften auf abseh-
bare Zeit tief bleiben, was die Suche nach
Alternativen umso dringender macht. Zu-
dem werden immer mehr Kassen einen ne-
gativen Cashflow aufweisen und entspre-
chend auf Anlagen angewiesen sein, die
regelmiissige Ertriige abwerfen.

Wird sich die durchschnittliche Anla-
gestrategie in der 2. Siule in den
nichsten Jahren indern?

Ich hoffe es. Was ist das Resultat, wenn
die Kassen nichts indern? Unterstiitzt
vom Regulator miissen sie weiter an den
versicherungstechnischen Parametern
drehen: Der technische Zins sinkt weiter,
der Umwandlungssatz geht runter, die
Leistungen gehen zuriick. Fir mich ist
diese Entwicklung absolut problema-
tisch, weil sie einseitig erfolgt. Ich bin
davon iiberzeugt, dass auch die Anlage-
seite mehr zur Behebung der Situation,
die wir im Vorsorgebereich haben, bei-
tragen miisste. Wenn man 0.5 Prozent
zusitzliche Performance generieren
kann, ist ein grosser Teil des Problems
gelost. Daher wiirde es der Pensionskas-
senwelt gut anstehen, performanceorien-
tierter zu operieren. Es ist eben auch ein
Risiko, zu wenig Risiko einzugehen. Die
Zeche zahlen die Versicherten. |

Interview und Fotos: Kaspar Hohler
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Garder un ceil sur
I’ensemble du portefeuille

Lorsqu’elles effectuent des placements immobiliers, les caisses de pensions devraient réf
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gchir au role

qu’elles entendent attribuer a I'immobilier dans leur portefeuille. En général, les placements illiquides

conviennent bien aux caisses de pensions, estime Jurg Althaus (directeur du prestataire de services pour

caisses de pensions Pekam AG).

Dans les caisses de pensions gérées par
Althaus, la principale raison de I'exposi-
tion & 'immobilier n'est pas la sécurité,
mais la trésorerie. Autrefois, ce role était
joué par les obligations, mais aujourd hui,
elles ne générent plus de revenus. Les
biens immobiliers peuvent-ils étre consi-
dérés comme un substitut aux obliga-
tions? «Je trouve dérangeante l'idée de
vouloir substituer quelque chose a
quelque chose d’autre», lance Althaus.
Certes, il peut y avoir des paralltles entre
les classes dactifs, mais en fin de compte,
chacune d’entre elles possede ses caracté-
ristiques bien spécifiques.

Si l'on considere 'immobilier princi-
palement dans loptique d’un flux de tré-
sorerie, il faut se concentrer sur le seg-
ment clé, celui des immeubles d’habita-
tion et commerciaux qui devraient
toujours étre faciles a louer. Mais la ques-
tion essentielle pour Althaus est la sui-
vante: «Qui est le meilleur propriétaire
d’un objet immobilier sous I'angle du
role que nous entendons lui actribuer
dans le portefeuille?» Les caisses de pen-
sions Holcim qu’Althaus a sous sa hou-
lette, et qui ont adopté cette facon de
penser, ne détiennent pas I'immobilier
directement pour cette raison, mais in-
vestissent par le biais de fondations de
placement.

Le long terme comme atout

Au cours des derniéres décennies,
Pimmobilier a généré un rendement an-
nuel de lordre de 5%. Est-ce que ce sera
encore le cas a avenir? Althaus concéde
que «l se peut que 'immobilier soit rela-
tivement bien valorisé en ce moment en
raison des faibles taux d’intérét». Mais il
'y accorde pas trop d’'importance car les
caisses de pensions ont toujours investi et

continuent d’investir a long terme. «En
conséquence, les placements ont été ef-
fectués & des prix différents, ce qui en-
traine une diversification temporelle et
des effets de lissage». De maniére géné-
rale, Althaus considére que la perspective
de long terme est un levier décisif pour
les caisses de pensions: «elles ont des obli-
gations claires et prévisibles et connaissent
également leurs besoins approximatifs en
liquidités.»

Et quen est-il du rendement? «La
pression a la performance et historique
de cette classe d’actifs poussent tout sim-
plement les investisseurs vers ce seg-
ment», note M. Althaus. «D’un autre
coté, méme un rendement hypothétique
de 2% est encore supérieur a notre objec-
tif de 1.8% et bien supérieur a celui des
obligations a dix ans de la Confédéra-
tion qui rapportent actuellement moins
0.5%.»

S’accommoder d’une plus grande
illiquidité

La perspective de long terme repré-
sente un avantage de poids aux yeux
d’Althaus, et pas seulement dans le do-
maine de 'immobilier. Il considere que
les placements illiquides sont trés intéres-
sants pour les caisses de pensions. No-
tamment parce que cela leur permettrait
d’élargir considérablement leur univers
de placement. Il salue lintroduction
d’une quote-part spéciale pour lin-
frastructure dans 'OPP 2 «si on arrive
ainsi & diminuer les réserves & I'égard des
placements en infrastructure». Les caisses
Holcim investissent d’ores et déja plus de
20% dans les placements alternatifs,
«l’article sur I'extension vous donne en
principe le feu vert pour tout si vous avez
de bons arguments pour le justifier.»
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En matiere de placements alternatifs,
Althaus encourage les responsables des
caisses de pensions & ne pas se laisser in-
timider par les conseillers qui ont parfois
tendance 4 surtout insister sur les pro-
blemes de tels placements. «Or, tout en
étant conscient des défis quils posent, il
faudrait avant tout sappliquer a gravir la
pente, a franchir les obstacles», suggere

M. Althaus.

Plus de rendement au lieu
de réduire les prestations

Enfin, Althaus souligne I'importance
de la stratégie de placement pour les
caisses de pensions. «Qu’est-ce qui se pas-
sera si les caisses ne changent rien?» Avec
laide du régulateur, elles devront conti-
nuer & ajuster les paramétres actuariels: le
taux d’intérét technique continuera a
baisser et le taux de conversion poursui-
vra son repli, entrainant les prestations
dans son sillage. «Pour moi, cette évolu-
tion est hautement problématique, car
unilatérale. Je pense qu'en partie, le re-
méde 2 la situation que nous vivons ac-
tuellement dans le domaine de la pré-
voyance devrait aussi venir du secteur des
placements. Si 'on parvient a générer
0.5% de performance supplémentaire,
une grande partie du probléme sera réso-
lue. Il serait donc bon que le monde des
caisses de pensions opere davantage avec
idée de performance en téte et en se
disant bien que c’est aussi un risque que
de prendre trop peu de risques.» |

Kaspar Hohler
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Deckungsgradverlauf 2. Saule

Evolution du degré de couverture du 2° pilier

(Quelle/Source: Complementa)

Performance ausgewahlter Indizes
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Der Complementa Deckungsgrad-Index basiert auf dem gewichteten Durchschnitt der Bilanzen ~ —8%
der Teilnehmer am Complementa Risiko Check-up. Die simulierten Zahlen fiir 2019 basieren v

auf Indexperformances und auf der durch Complementa errechneten Verzinsung plus Zuschlag
und représentieren den durchschnittlichen kapitalgewichteten Deckungsgrad.

L'indice Complementa du degré de couverture se fonde sur la moyenne pondérée des bilans
des participants au Risk Check-up de Complementa. Les chiffres simulés pour 2019 reposent
sur les performances des indices sélectionnés et sur la rémunération avec supplément calculés
par Complementa; ils représentent le degré de couverture moyen pondéré du capital.

«Wohin gehst du?>

ho. ... oder auf gut Latein «Quo vadis?»,
soll der Apostel Petrus Jesus gefragt ha-
ben, als dieser ihm auf seiner Flucht aus
Rom erschien. «Nach Rom, um mich er-
neut kreuzigen zu lassen», war die Ant-
wort — worauf Petrus umkehrte. In Rom
wurde er verhaftet und starb als Mirty-
rer, so die Legende weiter.

Wohin gehen wir diesen Winter? Das
Coronavirus ist mit enormer Wucht zu-
riickgekehrt und nimme Gesellschaft
und Wirtschaft und damit auch die Ka-
pitalmirkte wieder in den Griff. Die ra-

-10%

> EEn

sante Erholung der Mirkte im Frithling
und Sommer kénnte abrupt in eine
ebenso rasante, erneute Talfahrt Giberge-
hen. So wenig wie Petrus aus Rom flie-
hen konnte, konnen wir es vor der Pan-
demie. Im ganz konkreten Sinn hat sich
die Frage, wohin man gehe, iibrigens
wohl bis auf weiteres erledigt, gehen wir
doch selbst fiir die Arbeit kaum noch aus
dem Haus, geschweige denn fir die
Ferien in die Ferne.

Wohin Pensionskassen in schwierigen
Zeciten gehen, haben sie sich zum Gliick

Pictet 93 (ab Q4 2015 Pictet BVG 2000-25)
| Pictet 40 (bis Q3 2015 Pictet BVG 2005-40,
ab Q4 2015 Pictet BVG 2015-40)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Q12020 022020 Q32020

m UBS
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meist schon in guten Zeiten tiberlegt —
sie folgen dem Weg, den sie definiert ha-
ben. Im Anlagebereich gile aktuell das-
selbe wie im privaten: diszipliniert blei-
ben. Wihrend Petrus’ Umkehr in der
Legende im frithchristlichen Umfeld als
angebracht erscheint, ist eine Umkehr
oder spontane Planinderung fiir Kassen
im aktuellen Anlageumfeld kaum ange-
zeigt. Die Ambition, Mirtyrer zu wer-
den, diirfte nicht zum treuhinderischen
Auftrag einer Pensionskasse passen. |

Ou vas-tu...

ho. ... —ou plutdt «Quo vadis», puisqu'on
parlait latin 4 'époque, — aurait demandé
Iapotre Pierre au Christ qui lui était ap-
paru alors qu'il sapprétait a fuir Rome.
«Je vais 2 Rome me faire crucifier de nou-
veaw», aurait répondu Jésus — sur quoi
Pierre serait retourné a Rome et aurait
subi le martyre selon les textes.

Ot allons-nous cet hiver? Le corona-
virus a fait un retour en force et frappe a
nouveau de plein fouet la société et 'éco-
nomie, et donc aussi les marchés des capi-
taux. Les marchés qui étaient remontés en
fleche au printemps et en été pourraient

tout aussi brusquement plonger vers de
nouveaux abimes. Tout comme Pierre n'a
pu échapper a son destin 2 Rome, nous ne
pouvons échapper a la pandémie. «Ou
vas-tu?» Pour nous tous, cette question ne
se pose plus actuellement puisque nous ne
sortons pratiquement plus de chez nous,
ni pour aller travailler, et encore moins
pour un dépaysement dans des pays loin-
tains.

O vont les caisses de pensions dans
une période difficile? Fort heureusement,
la plupart avaient déja réfléchi i la ques-
tion quand tout allait bien et avaient dé-
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cidé qulelles continueraient sur la voie
choisie. Dans le domaine des placements
comme dans la vie privée, le mot d’ordre
est actuellement le méme: il faut rester
discipliné. Si la décision de Pierre de faire
demi-tour pouvait paraitre appropriée
dans le contexte du christianisme nais-
sant, une volte-face ou un changement de
plan abrupt des caisses parait moins indi-
qué dans 'environnement actuel de place-
ment. Uambition de devenir martyr ne
cadre pas vraiment avec la mission fidu-
ciaire d’une caisse de pensions. |
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Infrastrukturinvestitionen

Die Zeit ist reif

Viele Schweizer Pensionskassen sehen Infrastrukturinvestitionen als

IN KURZE

Ein Investitionsweg fiihrt tber
Infrastructure Debt. Entsprechende
Anleihen zeichnen sich unter
anderem durch eine gute Absiche-
rung und Mitspracherechte von
Asset Managern im Krisenfall aus.

Jean-Francis Dusch
Global Head of
Infrastructure, Real Assets
& Structured Finance

Jiirg Unteregger
Head Zurich

Edmond de Rothschild
Asset Management

interessante Anlagemoglichkeit. Die auf den 1. Oktober 2020 erfolgte

Anpassung der Anlagevorschriften (BVV 2) dirfte diesen Trend zusatzlich

beschleunigen. Fir die Umsetzung bieten sich verschiedene Wege an.

Institutionelle Anleger investieren be-
reits seit Jahrzehnten in Infrastruktur.
Zunichst taten sie dies Ende der 90er
Jahre iiber Emissionen éffentlicher An-
leihen zur Projektfinanzierung, gefolgt
von Private Equity Funds in den 2000er
Jahren und seit Mitte 2010 mittels Infra-
strukturfinanzierungen oder Infrastruc-
ture Debt.

Am 1. Oktober 2020 ist die Ande-
rung der Verordnung iiber die Berufliche
Vorsorge in Kraft getreten. Art. 53 f
BVV2 wurde dahingehend gedndert,
dass Infrastrukturanlagen nicht mehr als
alternative Anlagen, zusammen mit Pri-
vate Equity, Hedge Fonds oder Rohstof-
fen, qualifiziert werden, sondern neu
eine eigene Anlagekategorie mit einer
maximalen Allokation von 10 Prozent
bilden.! Das erleichtert es Schweizer Pen-
sionskassen regulatorisch, Investitionen
in Infrastrukeur zu ttigen.

Was ist Infrastructure Debt?

Unter Infrastructure Debt versteht
man fest- oder variabel verzinsliche An-
leihen zur Finanzierung spezifischer Inf-
rastrukturprojekte. Der Begriff Infra-
struktur umfasst Energieerzeugung und
-versorgung (erneuerbare und konven-
tionelle Energietriger), Versorgungsein-
richtungen (Wasser, Abfall), Transport-
infrastrukeur  (Strassen, Flughifen,
Eisenbahnen, Hifen, Briicken, Logistik-
plattformen), Telekommunikation oder
digitale Infrastrukcur wie Sendemasten,
Glasfaser- und Mobilfunknetze, Daten-

" Im Detail muss jeweils gepriift werden, ob
entsprechende Investitionen wirklich der neu
geschaffenen Anlagekategorie zugeteilt wer-
den konnen — inshesondere die Verwendung
von Leverage kann hier im Wege stehen.

zentren sowie soziale Infrastruktur

(Schulen, Krankenhiuser, Pflegeheime).

Infrastructure-Debt-Investitionen er-
lauben eine Diversifizierung des Portfo-
lios mit entsprechender Risikominde-
rung. Zunichst korrelieren die Investi-
tionen kaum oder gar nicht mit der
Entwicklung der Aktien- und Anleihen-
miirkte. Dariiber hinaus kann der Asset
Manager ein hohes Mass an Granularitit
beziiglich Linder-, Sektor- und Gegen-
parteirisiko schaffen.

Nehmen wir das Beispiel des Energie-
sektors: Man kann iiber mehrere Sub-
sektoren hinweg investieren, wie On-
shore-/Offshore-Wind, Solar, Biomasse,
Fernwirme und andere. Innerhalb des
Subsektors Solar kann man eine techno-
logische Diversifizierung zwischen Solar-
wirmekraftwerken und Photovoltaik
schaffen. Eine weitere Ebene der Granu-
laritdt entsteht durch die Mischung der
zugrundeliegenden Ausriistungslieferan-
ten, Betreiber und Wartungsfirmen.

Wichtige Charakteristika der Anlage-
klasse sind:

— Es ist eine defensive Anlageklasse, die
langfristig vorhersehbare Cashflows
aus dem Betrieb der Anlagen generiert
und einen teilweisen Schutz vor Infla-
tion bietet. Aufgrund dieser Eigen-
schaften entspricht sie den Bediirfnis-
sen von Schweizer Pensionskassen.

— Infrastructure Debt weist Ahnlichkei-
ten mit zweitrangigen Hypotheken
auf, die aus regelmissigen Zinszahlun-
gen und einer vertraglich festgelegten,
periodischen Kapitalriickzahlung (zur
Amortisation der Schulden) bestehen.

— Im Gegensatz etwa zu Infrastructure
Equity tritt kein sogenannter J-Kur-
ven-Effeke auf: Es gibt keine lange An-
laufphase, sondern alle Kredite werden
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ab dem ersten Tag der Investition ver-
zinst.

— Alle Kosten fiir die umfassende Due
Diligence (rechtliche, technische,
marktbezogene, finanzielle, steuerliche
und buchhalterische Priifungen) wer-
dend, anders als beispielsweise bei Pri-
vate-Equity-Investitionen, vom Kre-
ditnehmer und nicht von den Investo-
ren getragen.

— Der Asset Manager verfligt tiber Inst-
rumente, um die Investitionen effizi-
ent zu iiberwachen und bei Kredit-
ereignissen einzuschreiten. Dem Asset
Manager werden weitreichende Rechte
eingerdumt, falls eine Restrukturie-

Infrastructure Debt
wahrend der Covid-19-Krise

Infrastrukturinvestitionen haben sich wah-
rend der Covid-19-Krise als widerstandsfa-
hig erwiesen. Ein Schliisselfaktor war, dass
viele Asset Manager nicht in Flughéfen oder
Mautstrassen ohne berechenbares Ver-
kehrsaufkommen investiert haben. Investi-
tionen in erneuerbare Energien, Versor-
gungsunternehmen und digitale Infrastruk-
tur verzeichneten keine Wertminderungen.
Ebenso erwiesen sich die Transaktions-
strukturen, sofern sie richtig konzipiert, aus-
gehandelt und umgesetzt wurden, als kri-
senfest. Beispielsweise bestanden Reserve-
konten, mit denen eine kurzfristige Be-
eintrachtigung des Cashflow aufgefangen
und die Stabilitdt des zugrundeliegenden
Vermogenswerts erhalten werden konnte.
Auch die Befugnis, in ausserordentlichen
Situationen ein gewichtiges Mitsprache-
recht zu erhalten, erlaubte es den Asset
Managern, allenfalls notige Restrukturierun-
gen rasch auszuhandeln (oder sogar auszu-
I6sen) und den Vermdgenswert ohne Ausfall
oder Kapitalverlust im Portfolio zu behalten.

WERBUNG

rung — wie beispielsweise wihrend der
Covid-19-Pandemie (siche entspre-
chenden Kasten) — erforderlich wird.

— Als Konsequenz weisen Infrastructure-
Debt-Investitionen eine niedrige Aus-
fallquote auf: Bei Senior Investment
Grade Infrastructure Debt liegt die
Ausfallquote tiber die Laufzeit (Portfo-
lios haben typischerweise eine Laufzeit
von 7 bis 8 Jahren, einzelne Anleihen
konnen aber 20 Jahre oder linger lau-
fen) bei 2 Prozent. Und die Recovery
Rate liegt nahe bei 100 Prozent.

— Infrastructure Debt erdffnet Pensions-
kassen die Moglichkeit, die Realwirt-
schaft und die nachhaltige Entwicklung
zu unterstiitzen. ESG-Projekte beinhal-
ten beispielsweise Infrastrukeur fiir die
Energiewende oder fiir eine saubere

Mobilitit (siche Kasten zu ESG).

Investoren stehen zwei Strategien
zur Verfiigung

Der grosste Teil des Finanzierungsbe-
darfs besteht in Form von vorrangigen
Anleihen (Senior Investment Grade
Debt). Erfolgreiche Asset Manager er-
zielen Renditeaufschlige von mehr als
200 Basispunkten. Dabei sind die Ver-
mogenswerte vollstindig gesichert und
hinsichtlich Risikoprofil mit Staatsanlei-
hen vergleichbar.

Nachrangige Anleihen (Junior Debt/
Subordinated Debt) bieten hohere Ren-
diten als Senior Debt (4 bis 8 Prozent
gegeniiber 2.5 bis 4 Prozent). Die Sicher-
heit des zugrunde liegenden Vermogens-
werts bleibt dank umfassenden Kredit-
vereinbarungen robust, ist aber tiefer als
bei den Senior-Tranchen. Die Bonitit
auf Portfolioebene entspricht in der Re-
gel einem BB.
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Breite Palette an Mdglichkeiten

Der Infrastrukturmarkt ist sehr um-
fangreich. Allein in Europa wurden in
den vergangenen zwei Jahrzehnten jihr-
lich Infrastrukturanleihen von durch-
schnittlich mehr als 50 Milliarden Fran-
ken emittiert. Die erforderliche Ankur-
belung der Wirtschaft, die technologische
Entwicklung, die Modernisierungszyk-
len sowie die sich entwickelnde Regulie-
rung tragen als Faktoren alle zu einem
nahezu unendlichen Anlageuniversum
bei, das Schweizer Pensionskassen zur
Verfiigung stehen. Und nicht zuletzt
konnten auch in der Schweiz kiinftig
mehr Infrastrukeurprojekte durch den
Privatsektor finanziert werden. |

Infrastructure Debt und ESG

Ein Grossteil der Infrastrukturinvestitionen
entfallt auf ESG-kompatible Projekte. Dazu
gehort beispielsweise die klimaneutrale
Energieerzeugung. Der Schaffung von
Arbeitspldtzen kommt bei der Beurteilung
eines Projekts ebenso Bedeutung zu wie
einer zeitgemassen Governance. Pensions-
kassen konnen die nachhaltige Entwicklung
unterstltzen, indem sie die direkten Auswir-
kungen ihrer Infrastrukturinvestitionen mes-
sen und dartiber transparent rapportieren.
Zwar hat sich noch kein allgemein akzeptier-
ter ESG-Reporting-Standard etabliert. Die
etablierten Asset Manager verfligen jedoch
iber eigene ESG-Standards fir Infrastruk-
turinvestitionen, die den Anlageprozess, die
Uberwachung und die Berichterstattung ab-
decken. Durch den Einzug externer Berater
oder Wirtschaftspriifer kénnen die Asset
Manager zudem eine Beurteilung zu den di-
rekten Auswirkungen der Investitionen durch
eine unabhangige Drittpartei vorlegen, sei es
die Reduktion von CO,-Emissionen oder den
Beitrag zu den Klimazielen 2050.

PUBLICITE

Albin” Kistler

ZEITGEMASSE

Mitbewihrter Anlagephilosophie.
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Placements en infrastructure

Les temps sont miirs

De nombreuses caisses de pensions considérent que les placements

EN BREF

Une voie possible d’investissement
passe par la dette d’infrastructure.
Les obligations correspondantes
se caractérisent, entre autres, par
une bonne couverture et le droit
des gérants d’actifs d’avoir leur
mot a dire en cas de crise.

en infrastructure représentent une opportunité intéressante. L'adaptation

des directives de placement (OPP 2), entrée en vigueur le 1¢ octobre

2020, va sans doute encore accroitre leur popularité. Pour la mise en

ceuvre, il existe plusieurs options.

Les investisseurs institutionnels ont des
engagements dans les actifs d’infrastruc-
ture depuis des décennies. Les premiers
datent de la fin des années 1990 lorsque
des emprunts ont été émis par la collec-
tivité publique pour financer des pro-
jets, les fonds de private equity ont suivi
dans les années 2000 et, depuis la mi-
2010, sont venus sajouter les finance-
ments par le biais de la dette d’in-
frastructure.

Le 1¢ octobre 2020, I'adaptation de
'ordonnance sur la prévoyance profes-
sionnelle est entrée en vigueur. Larticle
53 f OPP 2 a été modifié en ce sens que
les placements en infrastructure ne sont
plus classés dans les placements alterna-
tifs au méme titre que le private equity,
les hedge funds et les matiéres premiéres,
mais qu'ils constituent désormais une
classe d’actifs distincte avec une alloca-
tion maximale de 10%." Gréce a cet as-
souplissement réglementaire, il est plus
facile pour les caisses de pensions suisses
d’investir dans les infrastructures.

Qu’est-ce que la dette d’infrastructure?

La dette dinfrastructure est un terme
utilisé pour décrire les obligations a taux
fixe ou variable émises pour financer des
projets d’infrastructure spécifiques. Le
terme d’infrastructure couvre la produc-
tion et la fourniture d’énergie (sources
d’énergie renouvelables et convention-

1l convient d’examiner au cas par cas si les
placements correspondants peuvent réelle-
ment étre affectés a la classe d’actifs nouvel-
lement créée — le recours a un levier peut
notamment constituer un obstacle a cet
égard.

nelles), les services publics (eau, déchets),
les infrastructures de transport (routes,
aéroports, chemins de fer, ports, ponts,
plateformes logistiques), les télécommu-
nications ou les infrastructures numé-
riques telles que les pylones de transmis-
sion, les réseaux de fibres optiques et de
téléphone mobile, les centres de données
et les infrastructures sociales (écoles,
hépitaux, maisons de retraite).

Lexposition a la dette d’infrastructure
permet de diversifier le portefeuille avec
une atténuation correspondante des
risques. Pour commencer, ces placements
sont peu ou pas du tout corrélés avec le
développement des marchés des actions
et obligataires. Et ensuite, le gérant d’ac-
tifs peut créer un degré élevé de granula-
rité en termes de risque pays, secteur et
de contrepartie.

Prenons l'exemple du secteur de
énergie: il est possible d'investir dans
plusieurs sous-secteurs, tels que I'éolien
terrestre ou offshore, le solaire, la bio-
masse, le chauffage urbain et autres. Au
sein du sous-secteur solaire, on peut créer
une diversification technologique entre
les centrales thermiques solaires et le
photovoltaique. Un autre niveau de gra-
nularité est créé par la diversité en ma-
tiere de fournisseurs d’équipements sous-
jacents, d’opérateurs et de sociétés de
maintenance, etc.

Les caractéristiques saillantes de la
classe d’actifs sont les suivantes:

— Il Sagit d’'une classe d’actifs défensifs
qui génere des flux de trésorerie prévi-
sibles A long terme grice a I'exploita-
tion des actifs et qui offre une protec-
tion partielle contre l'inflation. En
raison de ces caractéristiques, elle ré-
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pond aux besoins des caisses de pen-
sions suisses.

— La dette d’infrastructure présente des
similitudes avec les hypotheques de
second rang qui consistent en des paie-
ments d’intérés réguliers et en un rem-
boursement périodique du capital
(pour amortir la dette) convenu par
contrat.

— Aladifférence des actions d’infrastruc-
ture, par exemple, le dénommé «effet
de courbe en J» ne se produit pas. Il n’y
a pas de longue phase de démarrage,
tous les préts portent intérét des le pre-
mier jour d’investissement.

— Tous les cotts liés a la due diligence
(audits juridiques, techniques, de mar-
ché, financiers, fiscaux et comptables)
sont supportés par 'emprunteur et
non par les investisseurs, contraire-
ment, par exemple, & ce qui se passe

La dette d’infrastructure
pendant la crise du Covid-19

Les investissements dans les infrastruc-
tures ont fait preuve de résilience pendant
la crise du Covid-19. Un facteur clé de cette
stabilité a été que de nombreux gérants
n’ont pas investi dans des aéroports ou des
routes a péage dont le volume de trafic
n’était pas prévisible. Les engagements
dans les énergies renouvelables, les ser-
vices publics et les infrastructures numé-
riques n’ont pas été affectés. De méme, les
structures de transaction, lorsqu’elles
avaient été correctement congues, négo-
ciées et mises en ceuvre, se sont révélées
résistantes aux crises. Par exemple, des
comptes de réserve avaient été mis en place
pour absorber une perte de valeur a court
terme des flux de trésorerie et maintenir la
stabilité de I'actif sous-jacent. Le pouvoir
d’intervenir de maniere significative dans
les situations extraordinaires a également
permis aux gérants d’actifs de négocier ra-
pidement (voire de déclencher) toute res-
tructuration nécessaire et de conserver
I'actif dans le portefeuille sans défaillance ni
perte en capital.

dans le cas des placements en capi-
tal-investissement.

— Le gérant d’actifs dispose d’outils lui
permettant de suivre efficacement les
placements et d’intervenir en cas d’in-
cidents de crédit. Le gérant d’actifs se
voitaccorder des droits étendus dans le
cas ol une restructuration savere né-
cessaire, comme lors de la pandémic
du Covid-19 (voir encadré correspon-
dant).

— En conséquence, les placements en in-
frastructure ont un faible taux de dé-
faillance: pour les dettes d’infrastruc-
ture de premier rang, le taux de défaut
sur la durée (les portefeuilles ont géné-
ralement une échéance de 7 4 8 ans,
mais les obligations individuelles
peuvent avoir une échéance de 20 ans
ou plus) estdel'ordre de 2%. Et le taux
de recouvrement est proche de 100%.

— La dette d’infrastructure offre aux
caisses de pensions la possibilité de
soutenir I'économie réelle et le déve-
loppement durable. Les projets ESG
comprennent, par exemple, des in-
frastructures pour la transformation
des systémes énergétiques ou la mobi-
lité¢ propre (voir I'encadré sur les cri-
téres ESG).

Deux stratégies s’offrent
aux investisseurs

La plupart des besoins de finance-
ment sont sous forme de dette senior de
qualité Investment Grade. Les gérants
d’actifs les plus performants obtiennent
des primes de rendement de plus de 200
points de base. Les actifs sont entiére-
ment garantis et leur profil de risque est
comparable & celui des obligations d’Ecat.

Les emprunts subordonnés (dette
junior) offrent des rendements plus éle-
vés que la dette senior (4 & 8% contre
2.5 4 4%). La sécurité de I'actif sous-
jacent reste solide grace a des accords de
crédit exhaustifs, mais elle est inférieure
a celle des tranches de premier rang. La
notation de crédit au niveau du porte-
feuille est généralement équivalente & un

BB.
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Un large éventail d’opportunités

Le marché des infrastructures est tres
étendu. Rien qu'en Europe, des obliga-
tions d’infrastructure d’une valeur
moyenne de plus de 50 milliards de
francs suisses ont été émises chaque an-
née au cours des deux derniéres décen-
nies. La nécessité de stimuler 'économie,
les développements technologiques, les
cycles de modernisation et 'évolution de
Ienvironnement réglementaire contri-
buent tous a l'univers de placement
presque infini dont disposent les caisses
de pensions suisses. Enfin, il est conce-
vable qu'en Suisse aussi, davantage de
projets d’infrastructure soient financés
par le secteur privé a 'avenir. |

Jean-Francis Dusch
Jiirg Unteregger

La dette d’infrastructure
et I'aspect ESG

Les projets compatibles avec les criteres
ESG représentent une grande partie des
placements en infrastructure. Il s’agit, par
exemple, de la production d’énergie neutre
sur le plan climatique. Lors de I'évaluation
d’un projet, la création d’emplois est tout
aussi importante que la gouvernance. Les
caisses de pensions peuvent soutenir le dé-
veloppement durable en mesurant I'impact
direct de leurs investissements en infra-
structure grace a des reportings détaillés et
transparents. En dépit de véritables normes
ESG, les gérants d’actifs d’infrastructure les
plus sophistiqués et les plus expérimentés
ont mis en ceuvre leurs propres normes ESG
pour les placements en infrastructure, cou-
vrant le processus d'investissement, le suivi
et le reporting. En engageant des consul-
tants ou des auditeurs externes, les gérants
d’actifs sont également en mesure de fournir
une évaluation par un tiers indépendant de
I'impact direct des placements, en termes
de réduction des émissions de CO,, par
exemple, ou de la contribution aux objectifs
climatiques pour 2050.
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Wie sich Nachhaltigkeitskriterien in Krisenzeiten bewahren

Pflicht statt Kur

Kaum ein Stiftungsrat oder Anlageausschuss einer Schweizer

IN KURZE

ESG-Ratings sind keine «<harten»
Zahlen. Sie bestehen aus diversen
Beurteilungen und weisen
Uberschneidungen mit anderen,
auf die Unternehmensqualitat
ausgerichteten Beurteilungen auf.
Die Qualitat und Vergleichbarkeit
von ESG-Daten verbessern

sich laufend.

Mirjam Staub-Bisang
Landerchefin Schweiz,
BlackRock

Pensionskasse kann sich dem Thema Nachhaltigkeit noch entziehen.

Dies insbesondere, nachdem sich nachhaltige Anlagen im corona-

bedingten Markteinbruch als besonders resilient erwiesen.

Kritische Stimmen fragen, ob die Be-
riicksichtigung von ESG-Kriterien in
Krisen tatsichlich die Risiken ver-
mindert. Ein Blick auf die vergangenen
Monate zeigt, welche Rolle Nachhaltig-
keit in volatilen Zeiten spielt und was
dies kiinftig fiir Pensionskassen bedeu-
tet.

Zwischen Ethik und Nachhaltigkeit
unterscheiden

Pensionskassen sind verpflichtet, die
langfristige, risikoadjustierte Rendite auf
dem Vorsorgevermogen ihrer Versicher-
ten zu maximieren. Entsprechend sind
neben traditionellen finanziellen Risiken
Nachhaltigkeits- oder ESG-Risiken bei
Anlageentscheiden zu beriicksichtigen,
da diese die langfristige Rendite schmi-
lern kénnten. Und tatsichlich: Pensions-
kassen bedeutender Schweizer Unter-
nechmen und Sammelstiftungen sind
dabei, auf Nachhaltigkeits-Benchmarks
umzustellen.

In diesem Zusammenhang gilt es,
zwischen Ethik und Nachhaltigkeit zu
unterscheiden. Der Ausschluss gewisser
Anlagen aufgrund ethischer Erwigun-
gen ist im Umgang mit zwangsweise an-
gesparten Vorsorgegeldern niche statt-
haft. Es steht treuhinderisch agierenden
Aufsichtsorganen einer Pensionskasse
nicht zu, im Namen ihrer Versicherten
ethische Urteile zu fillen oder die Welt
verbessern zu wollen.

ESG-Indizes beweisen Stabilitat
ESG-konforme Indizes von Aktien
und Unternchmensanleihen zeigten im
ersten Quartal 2020 eine deutlich resi-
lientere Performance als ihre konventio-

nellen Pendants.! Gemiss einer Studie
von BlackRock zeigten 94 Prozent von
32 untersuchten, global reprisentativen
Nachhaltigkeitsindizes im ersten Quartal
2020 eine deutlich bessere Performance,
wobei der Renditevorsprung in 88 Pro-
zent der Fille auch in der Erholungs-
phase bis April 2020 gehalten werden
konnte.?

Zu einer dhnlichen Aussage gelangte
eine vielzitierte Studie von Morningstar,
die eine deutliche Uberrendite von
Fonds mit hohem Nachhaltigkeitsrating
im ersten Quartal 2020 beobachtete
(siche erste Abbildung).® Einflussfakto-
ren wie der Einbruch des Olpreises und
der Preisanstieg von Technologietiteln
wurden mituntersucht, denn tatsichlich
wird in zahlreichen nachhaltigen Indizes
und Fonds Energie unter- und Techno-
logie tibergewichtet. Dies erklirt bereits
einen Teil der Performanceunterschiede.
Entscheidender war hingegen die Titel-
selektion bei nachhaltigen Fonds. Mor-
ningstar fithrt hier die Uberrendite
hauptsichlich auf Nachhaltigkeitsfakto-
ren zuriick.

Die Resilienz nachhaltiger Aktienin-
dizes liess sich auch wihrend vergange-
ner Schwichephasen der Aktienmirkte
beobachten, so wihrend der Schwellen-
linderkrise zwischen Juli 2015 und Feb-

' MSCI: Corporate Bonds Through a Factor
and ESG Lens. Juli 2020. MSCI ESG Indexes
during the coronavirus crisis. April 2020.

2 BlackRock Investment Institute: Sustainable
Investing: resilience amid uncertainty.

Juni 2020.

8 Morningstar: «Sustainable Funds Weather
the First Quarter Better Than Conventional
Funds». April 2020.
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ruar 2016 oder wihrend der Marktkor-
rektur Ende 2018.4

Soliditdt und Nachhaltigkeit kombinieren

Kritisch dusserten sich die Autoren in
einer aktuellen Studie der Universitit
Waterloo: Nicht ESG-Faktoren, sondern
vielmehr traditionelle markt- und bi-
lanztechnische Risikofaktoren wie Kurs-
Buchwert-Verhilenis, Liquiditit oder
Leverage oder auch Investitionen in In-
novation wiirden die Kursentwicklung
bezichungsweise Resilienz gewisser US-
Titel in der Covid-19-Krise erkliren.’

Dies entspricht im Grundsatz den Be-
obachtungen anderer Studien, die cine
positive Korrelation zwischen hohem
ESG-Rating und fiir Krisenresilienz ste-
henden, traditionellen finanztechni-
schen Faktoren wie geringer Volatilitit
oder Qualitit feststellen.® Entsprechend
iiberrascht die relativ bessere Kursent-
wicklung nachhaltiger Unternehmen in
Korrekeurphasen daher nicht. Vor allem
auch vor dem Hintergrund, dass Unter-
nehmen mit umsichtigem Management
und Verwaltungsrat sowie soliden Steue-
rungs- und Kontrollprozessen eine risi-
kobewusste Liquiditits- und Bilanzpoli-
tik und ein hohes «G» fiir Governance in
Nachhaltigkeitsratings erwarten lassen.

Und hier liegt wohl der Hase im Pfef-
fer: ESG-Ratings sind keine «harten»
Zahlen. Vielmehr entstehen sie aus der
Beurteilung einer Vielzahl von sektor-
spezifischen, quantitativen und qualitati-
ven Kiriterien, gruppiert nach den The-
men Umwelt, Soziales und Governance.
Qualitdt und Vergleichbarkeit der Daten
werden Jahr fiir Jahr verbessert, was be-
lastbarere Aussagen iiber den Einfluss
von Nachhaltigkeitsfaktoren auf Perfor-
mance und Resilienz erméglicht.

Regulierung in Richtung Nachhaltigkeit
Spannend ist der Blick in die Zukunft.
Regulatorische Entwicklungen in Europa,

IS

BlackRock Investment Institute: Sustainable
Investing: resilience amid uncertainty.
Juni 2020.
Demers, Hendrikse; Joos, Lev. ESG Didn’t
Immunize Stocks Against the Covid-19
Market Crash. August 2020.
Refinitiv, ESG versus financial performance of
large cap firms: the case of EU, U.S., Austra-
lia and South East Asia. Juli 2020; sowie
BlackRock Investment Institute: Sustainable
investing: «a why not> moment. Mai 2018.

o
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Durchschnittliche Performance des Peergroup-Ranking Q1 2020
Vergleich von Fonds mit dem hochsten und tiefsten Sustainability-Ranking innerhalb der Peergroup
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basierend auf dem Sustainable Finance
Action Plan der Europiischen Kommis-
sion, werden die Nachfrage nach nach-
haltigen Anlagen unterstiitzen, ist doch
das erklirte Ziel der Initiative, Gelder in
nachhaltige Wirtschaftstitigkeiten zu len-
ken. In der EU domizilierte institutio-
nelle Investoren werden kiinftig ihren
Beitrag zu den Klimazielen der EU aus-
weisen miissen. Banken werden verpflich-
tet, Nachhaltigkeitspriferenzen von Pri-
vatkunden im Beratungsprozess zu erfas-
sen und ihnen passende nachhaltige
Anlageprodukte zu offerieren.
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B Andere (inkl. Kanada, Lateinamerika und APAC)

Millennials riicken nach

Langfristige gesellschaftliche Trends
untermauern regulatorische Vorgaben.
Millennials, also die Generation der
zwischen 1980 und 2000 Geborenen,
sind bereits heute mehr als die Hilfte
aller Arbeitenden, in nur zehn Jahren
stellen sie global 80 Prozent aller
Arbeitskrifte. Millennials arbeiten und
konsumieren anders, sie investieren an-
ders — nachhaltiger. Das ist wichtig,
denn sie erben alleine in den USA in
den kommenden Dekaden schitzungs-
weise knapp 70 Billionen Dollar von
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ihren Babyboomer-Eltern. Dies wird einer der grossten Vermdgenstransfers
aller Zeiten.”

Zufliisse in nachhaltige Anlagen steigen exponenziell, allein im letzten
Halbjahr betrug der Vermogenszuwachs nachhaltiger Fonds und Indexpro-
dukte im Vergleich zur Vorjahresperiode rund 45 Prozent (zweite Grafik).®
Auch wird erwartet, dass sich das globale Volumen nachhaltiger ETF von
aktuell knapp 100 Milliarden Dollar bis 2029 auf rund 800 Milliarden Dollar
verachtfacht.”

Was bedeutet das fiir die Steuerungsorgane von Schweizer Pensionskassen?
Thre treuhinderische Verantwortung verpflichet sie, Nachhaltigkeitskriterien
zu beriicksichtigen. Nachhaltige Anlagen sind potenziell resilienter. Auch re-
gulatorische und gesellschaftliche Entwicklungen stiitzen ein langfristig posi-
tives, risikoadjustiertes Performance-Szenario. Umsichtige Steuerungsgremien
diirfen diese Argumente bei der Definition ihrer Anlagestrategie nicht ausser
acht lassen. Spitestens ihre Nachfolger, die Millennials, werden es eh tun. |

ESG — Definition

ESG steht fiir Umwelt (Environment), Soziales und
Governance. Hinter diesen idealistisch anmutenden
Kriterien verbergen sich operative, und regulatori-
sche Risiken. Dazu drei Beispiele:

1. Klimarisiken: Man unterscheidet physische Risi-
ken wie z.B. Gebdudeschéden aufgrund von Natur-
katastrophen von sog. Transitionsrisiken, die sich
aus der politisch gewollten Umstellung auf eine
kohlenstoffarme Wirtschaft ergeben wie z.B. der
Begrenzung von Geschaftsfeldern, die zum Klima-
wandel beitragen (Stichwort CO2-Steuer).

2. Soziale Risiken: Dazu gehoren fragile Lieferket-
ten oder Gesundheits- und Sicherheitsmassnahmen
fir Arbeitnehmer. Die Coronakrise zeigt deutlich,
welche Unternehmen hier robust aufgestellt sind.

3. Governance-Risiken: Hier geht es um belastbare
Risikomanagement- und Kontrollprozesse, aber
auch um Themen wie Management-Incentives und
Minderheitsrechte bei Unternehmen.

" Cerrulli Associates. U.S.: High-Net-Worth and Ultra-High-Net-Worth Markets 2018:
Shifting Demographics of Private Wealth. November 2019.

8 Broadridge. Juli 2020.

9 Morgan Stanley: The Rise of ESG ETFs. August 2020. BlackRock.
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Les criteres de durabilité font leurs preuves en temps de crise

Le programme impose

au lieu de figures libres

La durabilité est devenue un sujet pratiquement incontournable pour les conseils de fondation et les comités

de placement de toutes les caisses de pensions en Suisse. Et ¢’est encore plus vrai maintenant que les

placements durables se sont avérés particulierement résilients face a I'effondrement du marché provoqueé

par la crise du coronavirus.

EN BREF

Les notations ESG ne sont

pas des chiffres «durs». Elles
combinent diverses évaluations et
se recoupent avec d’autres
évaluations qui se concentrent sur
la qualité des entreprises.

La qualité et la comparabilité

des données ESG s’améliorent
constamment.

Il y a des esprits sceptiques qui se de-
mandent si la prise en compte des criteres
ESG dans les crises réduit réellement les
risques. Un retour sur les derniers mois
montre le rdle que joue la durabilité en
période de volatilité et 'enseignement
que doivent en tirer les caisses de pen-
sions pour l'avenir.

Faire la distinction entre
éthique et durabilité

Les caisses de pensions sont tenues de
maximiser le rendement 3 long terme
ajusté au risque de la fortune de pré-
voyance de leurs assurés. En consé-
quence, et outre les risques financiers
traditionnels, les décisions de placement
doivent prendre en compte les risques
liés A la durabilité ou aux facteurs ESG,
car ceux-ci pourraient diminuer le rende-
ment a long terme. Et les caisses de pen-
sions des grandes entreprises suisses, de
méme que les fondations collectives, sont
effectivement en train de passer & des in-
dices de durabilité.

Dans ce contexte, il est important de
faire la distinction entre éthique et dura-
bilité. Lexclusion de certains placements
pour des raisons éthiques n’est pas admis-
sible dans la gestion de fonds de pré-
voyance accumulés par I'épargne forcée.
Il wappartient pas aux organes de surveil-
lance fiduciaire d’une caisse de pensions
de porter des jugements éthiques au nom
de ses assurés ou de chercher a créer un
monde meilleur.

Les indices ESG font preuve de stabilité

Les indices d’actions et d’obligations
conformes aux critéres ESG ont affiché
une performance bien plus solide au
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premier trimestre 2020 que leurs homo-
logues conventionnels.! Selon une étude
de BlackRock, 94% des 32 indices de
durabilité étudiés, qui sont représentatifs
au niveau mondial, ont nettement sur-
performé au premier trimestre 2020,
avantage de rendement ayant été main-
tenu dans 88% des cas méme pendant la
phase de reprise jusqu’en avril.?

Une étude tres citée de Morningstar
arrive a une conclusion similaire: elle fait
état d’un net excédent de rendement des
fonds avec une note de durabilité élevée
au premier trimestre 2020 (voir la pre-
mic¢re figure en page 83 du texte alle-
mand).? Des facteurs d’influence tels que
leffondrement du prix du pétrole et la
hausse du prix des actions technolo-
giques ont été inclus dans Iétude, car
Pénergie est effectivement sous-pondérée
et la technologie surpondérée dans de
nombreux indices et fonds durables.
Cela explique déja une partie des diffé-
rences de performance, mais la sélection
des actions dans les fonds durables a été
plus décisive. Morningstar attribue ici le
rendement excédentaire principalement
A des facteurs de durabilité.

La résilience des indices boursiers du-
rables a également pu étre observée lors
de périodes antérieures de faiblesse des
marchés boursiers, comme lors de la crise

T MSCI: Corporate Bonds Through a Factor
and ESG Lens. Juillet 2020. MSCI ESG Indexes
during the coronavirus crisis. Avril 2020.

2 BlackRock Investment Institute: Sustainable
Investing: resilience amid uncertainty.
Juin 2020.

3 Morningstar: «Sustainable Funds Weather
the First Quarter Better Than Conventional
Funds». Avril 2020.
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des marchés émergents entre juillet 2015
et février 2016 ou lors de la correction du
marché 4 la fin de 2018.*

Combiner solidité et durabilité

Les auteurs d’une étude plus récente
de 'université de Waterloo se sont mon-
trés plus critiques: selon eux, ce ne sont
pas les facteurs ESG, mais plutdt les fac-
teurs de risque traditionnels de marché
et de bilan tels que le ratio prix/valeur
comptable, la liquidité ou l'effet de le-
vier, ou encore les placements dans I'in-
novation, qui expliqueraient I'évolution
des cours ou la résistance de certaines
actions américaines en pleine crise du
Covid-19.

En principe, cela ne fait que corrobo-
rer les observations d’autres études qui
constatent une corrélation positive entre
des notations ESG élevées et des facteurs
financiers traditionnels tels que la faible
volatilité ou la qualité qui sont associés a
la résilience aux crises.® En conséquence,
le développement relativement meilleur
du cours d’entreprises durables dans les
phases de correction ne surprend pas. Ce
d’autant plus que 'on peut s'attendre a ce
que les entreprises dotées d’une direction
et d’un conseil d’administration pru-
dents et de processus de gestion et de
contrdle sains aient normalement une
politique de liquidité et de bilan
consciente des risques et un «G» élevé
pour la gouvernance dans les notations
de durabilité.

Et Cest bien 13 le hic. Les notations
ESG ne sont pas des chiffres «durs». Elles
résultent plutdt de Iévaluation d’un
grand nombre de criteres sectoriels,
quantitatifs et qualitatifs, regroupés sous
les thémes «environnement», «social» et
«gouvernance». La qualité et la compara-
bilité¢ s’améliorent d’année en année, ce
qui permet de formuler des affirmations
plus fiables sur 'influence des facteurs de

~

BlackRock Investment Institute: Sustainable
Investing: resilience amid uncertainty.
Juin 2020.
Demers, Hendrikse; Joos, Lev. ESG Didn’t
Immunize Stocks Against the Covid-19
Market Crash. Ao(t 2020.
Refinitiv, ESG versus financial performance
of large cap firms: the case of EU, U.S.,
Australia and South East Asia. Juillet 2020;
anise que BlackRock Investment Institute:
Sustainable investing: «a why not> moment.
Mai 2018.

o
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durabilité sur la performance et la rési-
lience.

Réglementation dans le sens
de la durabilité

C’est quand on regarde vers 'avenir
que cela devient tres intéressant. Les dé-
veloppements réglementaires en Eu-
rope, basés sur le Plan d’action pour une
finance durable de la Commission euro-
péenne, vont attiser la demande de pla-
cements durables, car objectif déclaré
de linidative est de canaliser les capi-
taux vers des activités économiques plus
vertes et plus propres. Les investisseurs
insticutionnels établis dans 'UE de-
vront désormais documenter leur
contribution aux objectifs climatiques
de 'UE. Les banques seront obligées de
noter les préférences des clients privés en
matié¢re de durabilité et leur proposer
des produits de placement durable ap-
propriés.

Montée de la génération Y

Les tendances sociales 4 long terme
sous-tendent les exigences réglemen-
taires. Les milléniaux, cCest-a-dire la gé-
nération née entre 1980 et 2000, repré-
sentent d’ores et déja plus de la moitié de
toutes les personnes actives et d’ici dix
ans seulement, ce pourcentage sera de
80% de la population active mondiale.
Clest important, car ces milléniaux héri-
teront déja rien qu'aux Etats-Unis a peu
prés 70 milliards de dollars de leurs pa-
rents baby-boomers dans les décennies a
venir. Un des plus grands transferts d’ac-
tifs de tous les temps va ainsi avoir lieu
dans un avenir rapproché.”

Les afflux vers les placements durables
vont saccroitre de maniére exponen-
tielle, rien quau cours du dernier se-
mestre, les actifs des fonds durables et les
produits indiciels ont enregistré une
croissance d’environ 45% par rapport a
la méme période de 'année précédente
(deuxi¢me graphique, page 83).® On
sattend également a ce que le volume
mondial des ETF durables soit multiplié
par huit d’ici 2029, passant du niveau
actuel d’'un peu moins de 100 milliards

7 Cerrulli Associates. U.S.: High-Net-Worth and
Ultra-High-Net-Worth Markets 2018: Shifting
Demographics of Private Wealth. Novembre
2019.

8 Broadridge. Juillet 2020.

de dollars & environ 800 milliards de dol-
lars.”

Qulest-ce que cela signifie pour les or-
ganes dirigeants des caisses de pensions
suisses? Leur responsabilité fiduciaire les
oblige & prendre en compte des criteres
de durabilité. Les placements durables
sont potentiellement plus résistants. Les
évolutions réglementaires et sociales fa-
vorisent également un scénario de per-
formance positif a long terme, ajusté aux
risques. Les organes dirigeants prudents
ne doivent pas ignorer ces arguments
lorsqu’ils définissent leur stratégie de pla-
cement. Au plus tard les milléniaux de la
génération Y qui vont leur succéder le
feront de toute facon. |

Mirjam Staub-Bisang

©

Morgan Stanley: The Rise of ESG ETFs.
Aot 2020. BlackRock.

Définition de I"acronyme ESG

L'acronyme ESG renvoie aux trois notions
Environnement, Social et Gouvernance. Ces
criteres apparemment idéalistes dissi-
mulent des risques opérationnels et régle-
mentaires. Voici trois exemples:

1. Risques climatiques: une distinction est
faite entre les risques physiques, tels que
les dommages aux batiments dus aux ca-
tastrophes naturelles, et les risques dits de
transition, résultant de la transition politi-
quement souhaitée vers une économie a
faibles émissions de carbone, tels que la li-
mitation des secteurs d’activité qui contri-
buent au changement climatique (p.ex. taxe
carbone).

2. Risques sociaux: il s'agit notamment
des chaines d’approvisionnement fragiles
ou des mesures de santé et de sécurité pour
les employés. La crise du coronavirus
montre clairement quelles entreprises sont
solidement positionnées dans ce domaine.
3. Risques de gouvernance: ces risques
concernent la résilience des processus de
gestion et de controle des risques, mais
aussi des questions telles que la gestion
incitative et les droits des minorités dans les
entreprises.
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Obligationen in Fremdwahrungen

Land in Sicht?

Die Wahrungsabsicherungskosten flir Anleihen in Dollar waren lange

IN KURZE

Zwar sind die Kreditpramien seit
dem Hohepunkt der Turbulenzen
an den Finanzmdrkten bereits
wieder gesunken. Sie liegen aber
immer noch deutlich iber dem
Stand von Ende 2019.

Jiirg Zollinger
Lé&nderchef Schweiz
BNY Mellon Investment Management
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Jahre fast prohibitiv hoch. Durch die massive Leitzinssenkung hat sich

dies gedndert — und ein Facher an Moglichkeiten offnet sich.

Obligationen sind out. Das hat die im
August erschienene Pensionskassen-Stu-
die von Swisscanto erneut bestitigt. Be-
merkenswert ist, dass die Pensionskassen
mit den besten Renditen iiber die letzten
funf Jahre (die Top Ten) ein Drittel we-
niger Obligationenanlagen in ihrem
Portfolio hatten als der Durchschnitt.

Doch was im Riickblick am besten
war, muss dies nicht zwingend auch in
der Zukunft sein: Unterdessen gibt es
gute Griinde, spezielle Anleihenseg-
mente wieder ins Auge zu fassen.

Kleine Schweiz, grosser Andrang

Die Struktur des Schweizer Finanz-
markts macht es den hiesigen Pensions-
kassen nicht leicht, im Nominalwert-
segment eine attraktive Rendite zu er-
wirtschaften. Zu nennen sind hier vor
allem die geringen Diversifikationsmég-
lichkeiten im lokalen Franken-Markt.
Aber auch die eingeschrinkten Anlage-
chancen aufgrund der sehr hohen Volu-
mina an Pensionskassengeldern sowie
weiterer Investorengruppen, die in den
relativ kleinen Schweizer Obligationen-
markt dringen, machen es institutionel-
len Anlegern im hiesigen Markt schwer.

Hinzu kommt, dass die strategische
Asset-Allokation den Frankenobligatio-
nen meist bedeutend mehr Raum gibt.
So ist gemiss der Swisscanto-Studie der
Anteil Obligationen im Frankensegment
mit fast 20 Prozent doppelt so hoch wie
derjenige im Fremdwihrungssegment.
Dies erweist sich als Nachteil, bietet
doch der Markt fiir Anleihen in Fremd-
wihrungen im Vergleich zu Franken-
obligationen wesentlich breitere Diversi-
fikationsméglichkeiten.

Die Krux mit der Zinsdifferenz
Allerdings kam auch die breit aufge-
stellte Anlageklasse Obligationen Fremd-
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wihrungen, wie sie in der Schweizer Pen-
sionskassenwelt genannt wird, in der
jungeren Vergangenheit unter die Rider.
Die offenen Geldschleusen der Noten-
banken iiber die letzten zwolf Jahre ha-
ben nicht nur zu einem generell tiefen
Zinsniveau gefiihrt, sondern auch die
Kreditaufschlige in den verschiedenen
Obligationensegmenten auf ein histori-
sches Mindestmass gedriicke.

Die Einfiihrung der Negativzinsen
durch die Schweizerische Nationalbank
im Januar 2015 machte die Investition in
Anleihen in Fremdwihrungen aufgrund
der hohen Kosten fiir die Fremdwih-
rungsabsicherung zudem stetig unattrak-
tiver (siche Grafik, Seite 89) — bis Anfang
2020.

Jagd nach Rendite geht weiter

Zwischenzeitliche Anfliige von poten-
zieller Inflation und damit die Befiirch-
tung vor Kursverlusten auf Obligatio-
nenanlagen trieb viele Vorsorgeunter-
nehmen in Kurzliufer. Die daraus
resultierende Underperformance setzte
sie noch weiter unter Druck, da die Zin-
sen weiter fielen und diesen Anlegern
Durationsgewinne entgingen. Es ver-
wundert nicht, dass immer mehr bishe-
rige Nominalwertanleger in Richtung
Betongold, sprich Immobilien, wander-
ten.
Allerdings wurde auch innerhalb der
Obligationenquoten nach anderen Lo-
sungen gesucht. Der «Search for Yield»
fithrte zu Allokationen in Staatsanleihen
von Schwellenlindern sowohl in Dollar
als auch in Lokalwihrungen. Anlagegel-
der flossen zudem verstirke in die unter-
schiedlichen Hochzinsmiirkte.

Daneben wurden vermehrt Allokatio-
nen in Senior Loans, versicherungsba—
sierte Anlagen (Insurance-linked Strate-
gies) und Privatmarktanlagen getitigt.
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Somit wurde der Anteil der alternativen
Anlagen bei vielen Pensionskassen mar-
kant erhoht.

Licht am Ende des Tunnels
dank tieferer Absicherungskosten

Aufgrund der Coronakrise und der
damit verbundenen drastischen Senkung
der Leitzinsen durch die amerikanische
Notenbank ist die Zinsdifferenz zwi-
schen der Schweiz (Franken) und den
USA (Dollar) auf noch etwas mehr als
1 Prozent gesunken. Aus der Grafik ist
ersichtlich, dass der Wert noch im Som-
mer 2019 bei 3.5 Prozent lag.

Fir Schweizer institutionelle Anleger
sind das gute Nachrichten, denn sie kon-
nen nun aufgrund der wesentlich tieferen
Kosten fiir Wihrungsabsicherungen in
eine breite Palette qualitativ hochrangi-
ger, attraktiver Nominalwertanlagen in-
vestieren. Die Kreditprimien (Spreads),
die in der Coronakorrektur dramatisch
stiegen und eine gute Einstiegsgelegen-
heit boten, sind inzwischen wieder ge-
sunken, befinden sich aber immer noch
auf wesentlich héherem Niveau als Ende
letzten Jahres.

Als Beispiel dazu diene der Spread
zwischen US BBB-rated Unternehmens-
anleihen und US Treasuries. Diese Diffe-
renz steht aktuell bei 163 Basispunkten.
Ende 2019 waren es noch schlanke
125 Basispunkte. Ahnlich sieht es bei
Staatsanleihen aus den Schwellenlindern
in Dollar aus: Lag der Spread Anfang
2020 noch bei 277 Basispunkeen, liegt
der Unterschied aktuell bei 379 Basis-
punkeen.'

Ausserdem fithrt die verflossene Angst
vor steigenden Zinsen dazu, dass Anleger
eher wieder auf lingerlaufende Anleihen

" Bloomberg, Daten per 31. Dezember 2019
und 16. Oktober 2020.
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Tiefere Hedging-Kosten als Schliissel
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schielen. Es wiirde nicht iiberraschen,
wenn solche erwarteten Durationsge-
winne (oder zumindest keine Verluste) in
Kombination mit héheren Kreditpri-
mien zu einer ethdhten Nachfrage nach
auslindischen Zinspapieren fithree.

Alternativen fiir Diversifikation
und Mehrrendite

Wichtig ist vor allem, dass der Anla-
geklasse Obligationen wieder vermehrt
Beachtung geschenkt wird. Denn gin-
gige Alternativen sind hoch bewertet.
Dazu zihlen Aktien, Immobilien und
Gold. Fiir Bargeld muss ein satter Nega-
tivzins bezahlt werden. Und natiirlich
sind Staatsanleihen von entwickelten
Lindern weiterhin keine Alternative, zu
gross ist hier die negative Verfallrendite.

Wer nun von den tieferen Wihrungs-
absicherungskosten bei Fremdwiahrungs-
obligationen profitieren mochte, wird
vor allem auf den in Dollar denominier-
ten Marke stossen. Das breiteste Segment
findet man selbstverstindlich in den
USA. Dort bietet der Kapitalmarkt eine
Vielzahl von Diversifikationsmoglich-
keiten — sei es im Investment-Grade-
oder Hochzinsanleihen-Bereich. Wie
bereits erwihnt, werfen selbst Unterneh-
mensanleihen mit Investment-Grade-
Status in Schweizer Franken netto wie-
der einiges mehr ab als noch Ende letzten
Jahres.

Es gibt auch weitere Anleiheklassen,
die sowohl eine hohere Verfallrendite
bieten als auch zu einer besseren Diversi-
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fikation fithren. Erwihnt seien hier
Mortgage/Asset Backed Securities, Co-
vered Bonds, Municipal Bonds oder die
sogenannten «Fallen Angels», also in den
Sub-Investment-Grade-Bereich herab-
gestufte Unternehmensanleihen.

Ist eine erhéhte Risikofihigkeit vor-
handen, sollte ein Blick auf Schwellen-
linderanleihen geworfen werden. Der
Fokus vieler Pensionskassen liegt hierbei
schon seit geraumer Zeit auf Staatsan-
leihen von Schwellenlindern in harter
Wihrung (Dollar). Im Gegensatz dazu
haben Lokalwihrungsanleihen in den
letzten Jahren stark unter der dusserst vo-
latilen Wechselkursentwicklung gelitten.
Dies war zum Beispiel in Brasilien oder
der Tiirkei der Fall. Lokalwihrungsanlei-
hen verfiigen jedoch im Schnitt tiber ein
besseres Rating und markant tiefere Du-
ration bei gleichen Verfallrenditen.

Generell unterschitzt werden, speziell
im Vergleich zu europiischen und US-
Emittenten, Unternehmensanleihen in
Schwellenlindern. Ein Zinsaufschlag
von beinahe 2.5 Prozent gegeniiber US-
Unternehmensanleihen kénnte in den
kommenden Jahren die Aufmerksambkeit
des einen oder anderen institutionellen
Anlegers auf sich ziehen.

Dariiber hinaus profitieren auch an-
dere Anlageklassen von den tieferen
Wahrungsabsicherungskosten. Dies gilt
insbesondere fiir bestimmte alternative
Anlagen, beispielsweise fiir Insurance-
linked Securities (Cat Bonds) oder Se-

nior Loans. |
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Obligations en monnaies étrangéres

Terre en vue?

Pendant de nombreuses années, les colits de couverture des risques

EN BREF

Malgré un Iéger repli par rapport
aux sommets atteints quand

les turbulences sur les marchés
financiers étaient a leur zénith,

les primes de crédit restent encore
bien supérieures au niveau de

fin 2019.

de change pour les obligations en dollars étaient presque prohibitifs.

La baisse massive des taux directeurs a changé la donne, ouvrant un

large éventail de possibilités nouvelles.

Les obligations n'ont plus la cote. Cest
ce qu'a confirmé une nouvelle fois I'étude
Swisscanto sur les caisses de pensions pu-
bliée en aotit. Il est d’ailleurs remarquable
que les caisses de pensions du «top ten»,
celles qui ont réalisé les meilleures perfor-
mances au cours des cinq derniéres an-
nées, avaient un tiers de placements obli-
gataires en moins dans leur portefeuille
que la moyenne.

Mais ce qui était le meilleur choix
dans le passé ne doit pas nécessairement
I'étre dans le futur: entretemps, il y a de
bonnes raisons de reconsidérer des seg-
ments obligataires spécifiques.

Petite Suisse, grande demande

La structure du marché financier
suisse est ainsi faite qu’il n’est pas facile,
pour les caisses de pensions indigenes,
d’y générer des rendements intéressants
dans le segment des valeurs nominales.
La pénurie de possibilités de diversifica-
tion sur le marché local en francs en est
une raison. Mais il y en a d’autres: ainsi,
les possibilités de placement sont limitées
en raison des volumes trés importants de
capitaux des caisses de pensions et
d’autres groupes d’investisseurs qui af-
fluent sur un marché obligataire suisse
relativement petit et rendent la tiche dif-
ficile aux investisseurs institutionnels sur
le marché domestique.

A cela s'ajoute que l'allocation straté-
gique privilégie nettement les obligations
en francs dans la plupart des cas. Ainsi,
selon 'étude Swisscanto, la proportion
d’obligations atteint presque 20% dans
le segment en francs, ce qui représente le
double du segment en monnaies étran-
geres. Cest regrettable dans la mesure olt
le marché des obligations en monnaies
étranggres offre des possibilités de diver-

sification beaucoup plus vastes que les
obligations en francs suisses.

Le probléme du différentiel
de taux d’intérét

Cependant, méme la classe d’actifs
tres diversifiée des obligations en mon-
naies étrangeres — telle la dénomination
courante dans le monde des caisses de
pensions suisses — a souffert dans un
passé récent. La vitesse a laquelle les
banques centrales ont fait tourner la
planche a billets au cours des douze der-
ni¢res années a non seulement about a
des taux d’intérét généralement bas, mais
a également conduit & un rétrécissement
historique des écarts de crédit dans les
différents segments obligataires.

Lintroduction de taux d’intérét néga-
tifs par la Banque nationale suisse en jan-
vier 2015 a encore exacerbé la perte
constante d’attrait des placements obli-
gataires en monnaies étrangeres en raison
du colit élevé de la couverture des risques
de change (voir graphique, page 91) —en
tout cas jusquau début de 2020.

La chasse au rendement continue

Alertées par des signes éphémeres
d’une inflation potentielle, de nom-
breuses institutions de prévoyance se
sont réfugiées dans les titres a court
terme. La sous-performance qui en a ré-
sulté a encore augmenté la pression pour
ces investisseurs qui ont vu les gains de
duration leur échapper. Il n'est pas sur-
prenant, dés lors, que de plus en plus
d’investisseurs ont troqué les valeurs no-
minales pour le béton-or, Cest-a-dire
I'immobilier.

Toutefois, d’autres solutions ont éga-
lement été cherchées dans le cadre des
quotas d’obligations. La «chasse au ren-
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demeno» a généré des allocations a la
dette souveraine émergente en dollars et
en monnaies locales. Les investissements
dans les différents marchés a fort taux
d’intérét ont également gagné du terrain.

Dans le méme temps, les allocations
aux préts de premier rang, aux stratégies
assurantielles et aux placements sur le
marché privé ont pris de 'ampleur. En
conséquence, la proportion de place-
ments alternatifs a considérablement
augmenté dans de nombreuses caisses de
pensions.

Une lumiére au bout du tunnel grace a
des coiits de couverture plus bas

A la suite de la pandémie de corona-
virus, la Réserve fédérale américaine a
réduit les taux d’intérét directeurs de ma-
niére drastique, ce qui a fait fondre I'écart
entre les taux d’intérét suisses (francs) et
américains (dollars) a un peu plus de 1%.
Le graphique montre que cet écart tour-
nait encore autour de 3.5% a ['été 2019.

C’est une bonne nouvelle pour les in-
vestisseurs institutionnels suisses, car ils
peuvent désormais investir dans un large
éventail de placements en valeurs nomi-
nales attractifs et de haute qualité grice &
la réduction considérable des cofits de
couverture des risques de change. Les
primes de crédit (spreads) qui étaient
montées en fléche pendant la correction
a cause du coronavirus et qui offraient
une bonne opportunité d’entrée se sont
a nouveau aplaties, mais elles restent tou-
jours 2 un niveau beaucoup plus élevé
qu’a la fin de 'année derniére.

Lécart entre les obligations d’entre-
prises américaines notées BBB et les bons
du Trésor américain en est un exemple:
cette différence s’éléve actuellement 2
163 points de base. A fin 2019, elle
n’était encore que de 125 points de base.
La situation est similaire pour la dette
obligataire souveraine en dollars des mar-
chés émergents: alors que [écart érait
encore de 277 points de base au début de
2020, la différence atteint actuellement
379 points de base.!

Enfin, la crainte d’une hausse des taux
d’intérét ayant disparu, les investisseurs
lorgnent & nouveau sur les obligations &
long terme. On ne serait pas surpris si la
perspective de tels gains de duration (ou

" Bloomberg, données au 31 décembre 2019
et au 16 octobre 2020.
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La clé réside dans les colts de couverture plus bas
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au moins d’aucune perte), couplée 2 des
primes de crédit plus élevées, attisait I'ap-
pétit pour les obligations étrangeres.

Autres options de diversification et
de rendement supplémentaire

Lessentiel, c'est que la classe des actifs
obligataires regagne en intérét, car les al-
ternatives courantes telles que les actions,
I'immobilier et 'or ont des valorisations
tres élevées. Largent en especes est grevé
d’un taux d'intérét négatif douloureux.
Quant aux obligations d’Etat des pays
développés, elles ne constituent toujours
pas une alternative car le rendement né-
gatif a I'échéance est tout simplement
trop important.

Tout investisseur souhaitant profiter
des colits de couverture de change plus
bas pour investir dans les obligations en
monnaies étrangeres va probablement se
tourner en priorité vers le marché libellé
en dollars dont le segment le plus large se
trouve naturellement aux Etats-Unis. Le
marché des capitaux y offre un large
éventail de possibilités de diversification
— que ce soit dans le segment des obliga-
tions de bonne qualité ou & haut rende-
ment. Comme déja mentionné, méme
les obligations d’entreprises de haute
qualité géneérent un rendement net en
francs suisses bien plus élevé que ce
n’était encore le cas a la fin de I'an der-
nier.

Il existe encore d’autres catégories
d’obligations qui offrent a la fois un ren-
dement plus substantiel & 'échéance et
une meilleure diversification. Il convient
notamment de mentionner les titres
adossés a des créances hypothécaires, les
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obligations sécurisées, les obligations
municipales ou les dénommés «anges dé-
chus», autrement dit, les obligations
d’entreprises dont la note de crédit a été
dégradée en catégorie spéculative.

Silon dispose d’une capacité d’expo-
sition élevée, il vaut la peine de s'intéres-
ser a la dette obligataire des marchés
émergents. Depuis un certain temps
déja, de nombreuses caisses de pensions
ont pris en affection les obligations d 'Etat
des marchés émergents en monnaies
fortes (dollars). En revanche, les obliga-
tions en monnaie locale ont beaucoup
souffert, ces derniéres années, de I'évolu-
tion extrémement volatile des taux de
change. C’était le cas au Brésil et en Tur-
quie, par exemple. Les obligations en
monnaie locale ont pourtant en moyenne
une meilleure notation et une duration
nettement inférieure pour des rende-
ments 4 I'échéance identiques.

Quant aux obligations d’entreprises
des marchés émergents, elles sont
sous-estimées de manicre trés générale,
surtout en comparaison avec les émet-
teurs européens et américains. Un diffé-
rentiel d’intérét de pres de 2.5% par rap-
port aux obligations d’entreprises améri-
caines pourrait aiguiser I'appétit de 'un
oul'autre investisseur institutionnel dans
les années a venir.

D’autres classes d’actifs bénéficient
également de la réduction des colits de
couverture du risque de change, en par-
ticulier certains placements alternatifs
tels que les titres liés & des assurances (cat
bonds), ou les préts de premier rang. |

Jiirg Zollinger
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Operational Due Diligence (ODD)

Ein Muss fur alternative Anlagen

ODD-Prifungen sind eine Voraussetzung, um fundierte Anlage-

Auch die beste ODD-Priifung

IN KURZE

garantiert keine bessere Rendite.
Sie zu unterlassen, erhoht aber
die Gefahr, in Produkte zu inves-
tieren, die den Ansprichen
institutioneller Investoren nicht

Alessandro Amadio
C00
SIGLO Capital Advisors AG

Christoph Gort
Dr., Managing Partner
SIGLO Capital Advisors AG

gentgen.

entscheide zu treffen. Werden sie unterlassen, konnten unangenehme

Uberraschungen drohen, beispielsweise bei den konkreten Investitionen

des Managers sowie deren Bewertungen.

Wer grossere Summen in Anlagefonds in-
vestiert, unterzieht die Produkte und Ma-
nager zuvor meist einer Priifung. Intuitiv
diirften die Leser nun an Fragen zur Stra-
tegie oder zur Titelselektion denken.
Zweifellos gehéren diese zu einer sorg-
faltigen Priifung. Weniger bekannt, aber
nicht minder bedeutend, sind die zahl-
reichen Aspekte neben der Anlageseite,
die wir mit dem Begriff Operational Due
Diligence (ODD) zusammenfassen.

Wer glaubt, ODD sei nur fiir kleinere
und unbekanntere Manager nétig,
tduscht sich. Unsere langjihrige prakti-
sche Erfahrung zeigt, dass investorenun-
freundliche Anlagebedingungen und
fragwiirdige Prozesse keineswegs nur ein
Privileg von Nischenmanagern darstel-
len.

Probleme vor dem Investieren erkennen

Serivse ODDs koénnen solche
Schwachpunkee aber bereits vor einem
allfalligen Engagement aufdecken. Eine
detaillierte ODD ist vielschichtig und
umfasst insbesondere das Studium der
Fondsdokumentation, der Kosten und
Ausgaben sowie die Priifung von Syste-
men und Prozessen des Managers. Dar-
auf wird im Folgenden vertieft eingegan-
gen. Drei konkrete Beispiele finden Sie
in der separaten Textbox.

Fondsdokumentation

Wie in fast jeder anderen Branche
regeln auch in der Finanzwelt Vertrige
die Rechte und Pflichten von Managern
und Investoren. Bei alternativen Anla-
gen spricht man je nach rechtlicher
Struktur des Produkts oft vom Offering
Memorandum (OM), vom Private Pla-
cement Memorandum (PPM) oder

vom Limited Partnership Agreement
(LPA). Ein detailliertes Studium dieser
meist {iber hundert Seiten langen und
sprachlich anspruchsvollen Dokumente
mag abschreckend wirken. Es ist jedoch
unabdingbar, weil man sich nur so zu-
verlissig tiber die geltenden Bedingun-
gen des Produkts informieren und sich
ein Bild von der Professionalitit des
Managers machen kann. Zwei Beispiele
zur Veranschaulichung. Ein OM listet
stets die Anlagerichdinien auf, sprich
die Anlageklassen und Instrumente, so-
wie die dazugehorigen Limiten, in die
ein Fonds investieren darf. Wir haben
von klaren und sinnvoll definierten
Richtlinien bis hin zur absoluten Frei-
heit inklusive unlimitierter Hebel (Le-
verage) schon alles gesehen. Je breiter
die Richtlinien, desto hoher muss das
Vertrauen in den Manager sein, dass
dieser den Freiheitsgrad nicht miss-
braucht. Das OM regelt auch die Liqui-
ditit des Fonds. Es beschreibt, ob ein
Fonds Riickzahlungen verzogern, limi-
tieren, aussetzen oder gar in Form einer
Sachausschiittung bedienen darf. Wer
sich nur auf ein Versprechen des An-
bieters verlisst, wonach sein Fonds je-
derzeit liquide sei, geht unnétige Risi-
ken ein. In der Finanzkrise in 2008/09
erfuhren Anleger auf schmerzhafte Art
und Weise, dass die versprochene Liqui-
ditic nicht der effektiven entsprechen
muss. Durch ein Studium der Liquidi-
titsbedingungen und einen Vergleich
zwischen der Fondsliquiditit und der-
jenigen der gehandelten Instrumente
hitte sich das Problem vermeiden las-
sen. Deshalb priifen wir stets, ob soge-
nannte Liquiditdts-Mismatches wirk-
sam ausgeschlossen werden.
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Kosten

Neben dem Vertragswerk spielt die
Pritfung der Jahresberichte (Financial
Statements) von Fonds in einer ODD
eine zentrale Rolle. Darin lassen sich
unter anderem simtliche Ausgaben des
Fonds nachvollziehen, die der Investor
trigt. Man staunt ab und zu, was alles
zulasten der Investoren abgerechnet
wird, findet aber zugleich den Grund fiir
hohe TER und schwache Nettorenditen.
Weiter lassen sich Kommentare oder
qualifizierte Gutachten des Auditors hin-
sichtlich der Bewertung von Portfolio-
Positionen sowie die Geschiftspartner
des Managers oder des Fonds beurteilen,
was Aufschluss iiber seine Seriositit gibt.

Priifungskriterien fiir Systeme
und Prozesse

Eine vollstindige Liste mit Priifungs-
kriterien zu Systemen und Prozessen
wiirde nicht nur den Rahmen dieses Ar-
tikels sprengen, sondern wire auch nutz-
los, weil sie den spezifischen Merkmalen
einzelner Anlageklassen nicht gerecht
wird. Fir liquide Strategien mit hohem
Turnover wie etwa systematische Hedge-
fonds stellen effiziente und leistungs-
starke Handelssysteme zentrale und prii-
fenswerte Erfolgsfaktoren dar, wihrend
sie fur illiquide Privatmarktanlagen
kaum bedeutend sind. Umgekehrt spie-
len Prozesse fiir das Sourcing und die
Analyse von Schuldnerfirmen bei der
Direktvergabe von Krediten durch Di-
rect Lending Manager eine Hauptrolle,
withrend sie bei Trendfolgestrategien ir-
relevant sind. Nutzenstiftende ODDs
tragen den spezifischen Merkmalen
unterschiedlicher Anlageklassen und
Strategien Rechnung. Deshalb generie-
ren Gbersimplifizierte Tick-the-Box-An-
sitze bei ODDs querbeet iiber alterna-
tive Anlagen fiir uns keinen Mehrwert.

Bei Prozesspriifungen gilt ein Augen-
merk der Vermégenstrennung und
Cash-Sicherung, den Cash-Transfer-
richtlinien, dem Handelsablauf und der
Bewertung des Portfolios. Letztere ge-
niesst besondere Bedeutung, weil Bewer-
tungsmethoden je nach Anlageklasse
unterschiedlich ausgestaltet und formali-
siert werden. Liquide Anlagen bieten den
Vorteil beobachtbarer Marktpreise, was
quantitative Analysen von Rendite-Risi-
ko-Massen erméglicht und aussagekrif-
tige Vergleiche mit Konkurrenten er-
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«In der Praxis reicht das Spektrum
von Anbietern mit transparenten, extern verifizierten,
anerkannten und aussagekraftigeren Bewertungen
bis zu solchen im gefiihlten Blindflug
mit undurchschaubaren internen Prozessen.»

laubt. Fiir illiquide Anlagen fehlen diese,
was Vergleiche und Beurteilungen er-
schwert.

Natiirlich liegen die Volatilititen und
Korrelationen mit anderen Anlagen
dann praktisch bei null, wenn Positionen
nur zu Kosten bewertet werden. Daraus
aber auf Unabhingigkeit und hohes Di-
versifikationspotenzial zu schliessen,
wirke etwas arg blaudugig.

Daher ist es wichtig zu verstehen, wel-
che Prozesse die Manager bei der Bewer-
tung ihrer illiquiden Anlagen einsetzen,
auch um Interessenkonflikte zu vermei-
den. Wenn Manager auf dem Anlagevo-
lumen entlohnt werden, besteht fiir sie
kein Anreiz, dieses durch signifikante
Wertberichtigungen zu vermindern.

In der Praxis reicht das Spektrum von
Anbietern mit transparenten, extern ve-
rifizierten, anerkannten und aussagekrif-
tigeren Bewertungen bis zu solchen in
gefiihltem Blindflug mit undurchschau-

baren internen Prozessen.

0DD als unabdingbarer Baustein

Auch die beste ODD kann keine
tiberdurchschnitdichen Renditen garan-
tieren oder Enttduschungen ausschlies-
sen. Fest steht aber, dass ohne solide
ODD eine wesentlich grossere Gefahr
besteht, in Produkte zu investieren, die
institutionelle Anspriiche nicht ausrei-
chend erfiillen und damit unnétige und
schlecht entschidigte Risiken mit sich
bringen. Viele medial aufgegriffene Ent-
tduschungen bei Anlagen aus den letzten
Jahren hitten sich mit einer gut struktu-
rierten ODD entlarven und vermeiden
lassen.

Mit anderen Worten: ein «operatio-
nelles Alpha» im Sinne bester Praxis-
Methoden lisst sich mit der relevanten
Erfahrung bei der ODD-Priifung eines
Managers im Quervergleich gut identi-
fizieren, auch wenn es sich nicht in einer
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héheren Rendite niederschlige. Ein
mangelhaftes operationelles Manager-
Setup wird hingegen nicht mit einer
«operationellen» Risikoprimie entschi-
digt, kann aber die erwartete Rendite er-
heblich schmilern. Deshalb sind ODDs
vor allem bei alternativen Anlagen ein
unabdingbarer Baustein, um gut infor-
mierte Investitionsentscheidungen zZu
treffen. |

Drei konkrete Beispiele

Beim Thema Interessenkongruenz betonte
ein Manager, dass er sein Privatvermdgen in
den Fonds und die Prozesse der Firma in-
vestiere. Unsere Priifung der Jahresberichte
ergab aber, dass er sein Privatvermdgen in
Form eines Kredits dem Fonds zur Verfi-
gung stellte und der Fonds (sprich die Kun-
den) dem Manager hierflr Zinsen von 10%
p.a. bezahlten. Wir bezweifeln, dass Kunden
diese Form der Interessenharmonie anstre-
ben.

Die Kommentare des Auditors zur Fonds-
bewertung beschrieben, dass der NAV eines
Fonds per Jahresende aufgrund von Wert-
berichtigungen in einzelnen Positionen sig-
nifikant angepasst werden musste. Der
Manager (und Firmeneigentiimer) kontrol-
lierte seine Bewertungsprozesse selbst, was
aus einer Governance-Perspektive fir uns
inakzeptabel ist. Zudem lassen sich solche
Interessenkonflikte mit externen Bewer-
tungsagenten vermeiden.

Ein Manager «vergass», uns kurz vor dem
geplanten First Closing (iber signifikante
Anderungen im Fonds-OM zu informieren.
Uns wurde mindlich ein Ausschluss von
Leverage zugesichert, aber im finalen OM
stand trotzdem ein Leverage von bis zu 1.5x.
Der Manager erklarte, dies ware zu unserem
Vorteil und ignorierte die von uns geforderte
Bedingung einfach. Ferner war er nicht be-
reit, eine «Side Letter»-Vereinbarung zu ver-
handeln, in der relevante BVV 2-Richtlinien
und Reporting-Anforderungen adressiert
werden. Fir uns schloss dies die Anlage
gleich doppelt aus.
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Due Diligence Opérationnelle (DDO)

Un imperatif pour
les placements alternatifs

Les controles de DDO sont une condition préalable a la prise de décisions de placement

fondées. S'ils ne sont pas effectués, des surprises désagréables menacent, par exemple

en rapport avec les placements concrets du gérant, ou leur évaluation.

Avant d’investir des sommes importantes
dans des fonds de placement, il est cou-
rant de soumettre les produits et les gé-
rants 2 un contrdle. Intuitivement, nos
lecteurs penseront sans doute qu’il sagit
de clarifier des questions relatives a la
stratégie ou a la sélection des titres, et il
ne fait aucun doute qu’il faut y penser
dans le cadre d’'un examen minutieux.
Moins connus, mais non moins impor-
tants, sont les nombreux aspects qui ne
concernent pas directement les place-
ments et que nous résumons par la no-
tion de Due Diligence Opérationnelle
(DDO).

Si vous pensez que la DDO n’est né-
cessaire que pour les petits gérants moins
connus, détrompez-vous: nos nom-
breuses années d’expérience pratique
montrent que les conditions de place-
ment peu favorables aux investisseurs et
les processus discutables ne sont pas, et
de loin, 'apanage des gérants de niche.

Identifier les problémes avant d’investir

Cependant, les controles de DDO sé-
rieux peuvent révéler de telles faiblesses
avant méme un éventuel engagement.
Une DDO est complexe et comprend
notamment 'étude de la documentation
des fonds, des cofits et des dépenses, ainsi
que l'audit des systémes et des processus
du gérant. Ces points seront développés
ci-apres. Trois exemples concrets figurent
dans I'encadré séparé.

Documents relatifs aux fonds

Dans l'industrie financiére, comme
dans presque tous les autres secteurs, les
contrats réglementent les droits et les
obligations des gérants et des investis-
seurs. Dans le domaine des placements

alternatifs, on parle tantdt de 'Offering
Memorandum (OM) ou notice d offre,
du Private Placement Memorandum
(PPM) ou notice d’offre de placement
privé, ou encore, de Limited Partnership
Agreement (LPA) ou convention de so-
ciété en commandite, selon la structure
juridique du produit. Une étude détaillée
de ces documents, généralement forts de
plus d’une centaine de pages et au libellé
tres technique, peut paraitre rédhibi-
toire. Elle est toutefois indispensable, car
Cest le seul moyen d’obtenir des infor-
mations fiables sur les conditions appli-
cables du produit et de se faire une idée
du professionnalisme du gérant. Deux
exemples a titre d’illustration: un OM
énumere toujours les directives de place-
ment, cest-a-dire, les classes dactifs et les
instruments dans lesquels un fonds peut
investir, ainsi que les limites correspon-
dantes. Nous avons déja tout vu, & com-
mencer par des lignes directrices claires et
judicieusement définies jusqu'a une li-
berté absolue, y compris un levier illi-
mité. Plus les lignes directrices sont va-
gues, plus la confiance dans le gérant et
dans le fait qu’il n'abusera pas de la li-
berté qui lui est octroyée doit étre grande.
LOM réglemente également la liquidité
du fonds. 11 précise si un fonds peut re-
tarder, limiter, suspendre ou méme effec-
tuer les remboursements en nature. Qui-
conque se contente d’une promesse du
fournisseur que son fonds sera toujours
liquide prend des risques inutiles. Pen-
dant la crise financiére de 2008/2009, les
investisseurs ont appris a leurs dépens
que la liquidité promise et la liquidicé
réelle ne coincident pas nécessairement.
Le probléme aurait pu étre évité en étu-
diant les conditions de liquidité et en

EN BREF

Méme le meilleur contréle de

DDO ne garantit pas un meilleur
rendement. Mais I'omettre
augmente le risque d’investir dans
des produits qui ne répondent pas
aux exigences des investisseurs
institutionnels.

comparant la liquidité du fonds avec
celle des instruments négociés. Clest
pourquoi nous vérifions toujours si les
écarts de liquidité sont effectivement ex-
clus.

Coiits

Outre le cadre contractuel, 'audit des
rapports annuels (états financiers) des
fonds joue un réle central lors d’un
contréle de DDO. Cela permet notam-
ment de suivre toutes les dépenses du
fonds qui sont a la charge de linvestis-
seur. De temps en temps, on ne peut que
s'étonner de ce qui est imputé aux inves-
tisseurs, mais en méme temps, cela ex-
plique les TER élevés et les faibles rende-
ments nets. Enfin, on peut évaluer les
commentaires ou les opinions qualifiées
de lauditeur sur I'évaluation des posi-
tions du portefeuille et les partenaires
commerciaux du gérant ou du fonds, ce
qui donne une indication du sérieux du-
dit gérant.
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«Dans la pratique, le spectre va des fournisseurs
dont les évaluations sont transparentes, vérifiées de I'extérieur,
reconnues et plausibles a ceux qui semblent piloter sans visibilité
avec des processus de controle internes impénétrables. »

Critéres d’audit pour les systémes
et les processus

Une liste compléte de criteres d’audit
des systémes et des processus dépasserait
non seulement le cadre de cet article,
mais serait également inudile, car elle ne
tiendrait pas compte des caractéristiques
spécifiques des différents catégories d’ac-
tifs. Pour les stratégies liquides 4 rotation
élevée, telles que les fonds spéculatifs sys-

Trois exemples concrets

Au sujet de la congruence des intéréts, un
gérant a fait valoir qu’il investissait ses
avoirs privés dans le fonds et les processus
de I'entreprise. Cependant, notre audit des
rapports annuels a montré qu'’il mettait ses
avoirs privés a la disposition du fonds sous
forme d’un prét et que le fonds (c’est-a-dire
les clients) payait au gérant un intérét de
10% par an sur ce prét. Nous doutons que
les clients recherchent ce genre d’harmonie
des intéréts.

Les commentaires de I'auditeur sur I'éva-
luation du fonds expliquaient que la VNI d’un
fonds a la fin de I'année avait dd étre ajustée
de maniere significative en raison d’ajuste-
ments de valeur pour certains postes. Le
gérant (et propriétaire de [I'entreprise)
controlait lui-méme ses processus d’éva-
luation, ce qui est inacceptable pour nous du
point de vue de la gouvernance. Par ailleurs,
on peut éviter de tels conflits d’intéréts en
ayant recours a des agents d’évaluation
externes.

Un gérant avait «oublié» de nous informer
de changements importants dans I'OM du
fonds. On nous avait assuré verbalement
que I'utilisation de leviers était exclue, mais
I’0M final contenait néanmoins la possibilité
d’un levier pouvant aller jusqu’a 1.5x. Le
gérant a expliqué que cela serait a notre
avantage et a simplement ignoré la condi-
tion que nous avions exigée. Il n’était pas
non plus disposé & négocier un accord sous
forme de «lettre d’accompagnement» por-
tant sur les directives et les exigences de
reporting importantes de I'OPP 2. Pour nous,
¢'était une double raison d’exclure ce place-
ment.

tématiques, des systemes de négociation
efficaces et puissants sont un facteur de
succes clé qu'il vaut la peine d’examiner,
alors qu’ils ne sont guére significatifs
pour les investissements liquides du mar-
ché privé. Inversement, les processus de
recherche et d’analyse des entreprises dé-
bitrices jouent un réle majeur dans les
préts directs des gestionnaires de préts
directs, alors qu’ils ne sont pas pertinents
pour les stratégies de suivi des tendances.
Les DDO utiles prennent en compte les
caractéristiques spécifiques des diffé-
rentes classes d’actifs et stratégies. Clest
pourquoi les approches trop simplistes
d’une DDO tous azimuts des placements
alternatifs ne générent pas de valeur ajou-
tée & notre sens.

Les audits de processus se concentrent
sur la séparation des actifs et la couver-
ture des liquidités, les directives de trans-
fert de liquidités, les procédures de négo-
ciation et 'évaluation des portefeuilles.
Ce dernier point est particuli¢rement
important car les méthodes d’évaluation
sont structurées et formalisées différem-
ment selon la classe d’actifs. Les investis-
sements liquides offrent 'avantage de
prix de marché observables, ce qui per-
met des analyses quantitatives de me-
sures du risque/rendement et permet des
comparaisons significatives avec les
concurrents. Pour les investissements il-
liquides, de tels reperes manquent, ce qui
rend les comparaisons et les évaluations
plus difficiles.

Il est clair que les volatilités et les cor-
rélations avec d’autres placements sont
pratiquement nulles lorsque les positions
sont uniquement évaluées au cotit. Ce-
pendant, en conclure quelles sont indé-
pendantes et ont un fort potentiel de
diversification semble plutot naif.

Clest pourquoi il est crucial de com-
prendre les processus utilisés par les gé-
rants pour évaluer leurs placements li-
quides, ne serait-ce que pour éviter des
conflits d’intéréts. Si les gérants sont ré-
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munérés sur le volume de placement, ils
ne sont pas incités a le réduire par des
corrections de valeur importantes.

Dans la pratique, le spectre va des
fournisseurs dont les évaluations sont
transparentes, vérifiées de I'extérieur, re-
connues et plausibles & ceux qui semblent
piloter sans visibilité avec des processus
de contrdle internes impénétrables.

La DDO comme élément indispensable

Méme la meilleure des DDO ne peut
garantir des rendements supérieurs a la
moyenne, ni exclure les déceptions. Ce
qui est certain, cependant, c’est que sans
une DDO solide, le risque d’investir
dans des produits qui ne répondent pas
de maniére adéquate aux exigences insti-
tutionnelles et qui comportent donc des
risques inutiles et mal compensés est
beaucoup plus grand. Bon nombre des
déceptions essuyées avec des placements
ces dernitres années qui ont fait la une
des médias auraient pu étre exposées avec
une DDO bien structurée et évitées.

En d’autres termes, un expert avisé en
mati¢re de DDO pourra facilement
identifier par comparaison un «alpha
opérationnel» au sens de meilleures pra-
tiques, méme sil n'en résulte pas forcé-
ment un rendement plus élevé. En re-
vanche, une mauvaise configuration
opérationnelle du gérant ne sera pas ré-
compensée par une prime de risque
«opérationnelle», mais peut réduire
considérablement le rendement attendu.
Clest pourquoi la DDO est un élément
indispensable pour prendre des décisions
d’investissement éclairées, surtout en
matiére de placements alternatifs. |

Alessandro Amadio
Christoph Gort



=
o
=1
<
=]
(=
(=]
—
[«b]
=]
L
[eb]
wn
(=
o
O
~
D
=
Heel
feg
%)
(=]
=
>
=
5=
=
wn

96 | PENSIONSKASSENPORTRAT

pkath

Im Jahre 1985 ist die Pensionskasse der
Diozese St. Gallen (pkath) gegriindet
worden. Sie fithrt die berufliche Vor-
sorge fiir die Arbeitnehmenden des ka-
tholischen Konfessionsteils des Kantons
St. Gallen und des bischéflichen Ordi-
nariats sowie der angeschlossenen Insti-
tutionen, insbesondere der katholischen
Kirchgemeinden in der Didzese St. Gal-
len, durch. Organisatorisch massgeblich
getragen wird die pkath durch das
katholische Kollegium und den Admi-
nistrationsrat, die im kirchlichen Um-
feld die Legislative und Exekutive der
offentlich-rechtlichen Institution bil-
den. Im Zuge der BVG-Reform wurde
auch die pkath, wie andere 6ffentlich-
rechtliche Stiftungen, im 2013 verselb-
standigt, womit klarere Grenzen zwi-
schen Pensionskasse und staatskirchli-
chen Gremien gezogen werden kdnnen.
Im 2016 schliesslich wurde das bis da-
hin giiltge Leistungs- in ein Beitrags-
primat transferiert, inklusive eines Ein-
schusses der Arbeitgebenden zur Leis-
tungswahrung.

Finanziell ist die Kasse nach dem Sys-
tem der Teilkapitalisierung aufgestellt.
Dabei garantiert der katholische Konfes-
sionsteil fiir die Erfiillung der Leistungen
bis zu den Ausgangsdeckungsgraden —
der globale Ausgangsdeckungsgrad be-
trigt 78%; derjenige der Aktiven 62.3%.
Die Garantie entfillt, wenn die Pen-
sionskasse dereinst tiber gentigend Wert-
schwankungsreserven verfiigt. Von die-
sem Ziel liegt man mit einem Deckungs-
grad von 95.6% per Ende 2019 noch ein
ganzes Stiick entfernt. Da aufgrund der
steigenden Pensionierungen absehbar
ist, dass in den nichsten Jahren der Cash-
flow negativ wird und damit ein De-
ckungsgrad von unter 100% zu einer
zusitzlichen finanziellen Belastung fiihrt,
will der Stiftungsrat trotz Teilkapitalisie-
rungssystem iber einen Zeitraum von
zehn Jahren unter Beriicksichtigung
einer fairen Lastenverteilung zwischen
Arbeitnehmenden und Arbeitgebenden
einen Deckungsgrad von 100% anstre-
ben. Insbesondere deshalb haben sich die
Arbeitgebenden mit 7.2 Mio. Franken
an der Leistungswahrung beteiligt.

Den Versicherten stehen zwei Vorsor-
gepline zur Auswahl, der Standardplan
und der Plan Plus. Fiir alle Versicherten
des Standardplans gilt das Beitragsver-
hiltnis von 55% Arbeitgebende und
45% Arbeitnehmende. Im Plan Plus ent-
spricht die Hohe der Sparbeitrige der
Arbeitnehmenden derjenigen der Bei-
trige der Arbeitgebenden. Der Um-
wandlungssatz im ordentlichen Renten-
alter von 65 Jahren betrigt aktuell noch
5.5%. Bis zu 50% des Kapitals kann bei
Pensionierung bezogen werden.

Wie man es fiir eine kirchliche Institu-
tion erwarten darf, legt die pkath Wert

STECKBRIEF

Rechtsform offentlich-rechtliche Stiftung
Vorsorgeplan Beitragsprimat fir Alter,
............................... Leistungsprimat fur Risiko
Art der Kasse autonom

KENNZAHLEN PER 31.12.2019

Anzahl Versicherte . .....1039
AnzahlRentner 401
Beitragsverhdltnis AG/AN  55%/45%
Angeschlossene Arbeitgeber 128
Zins Altersguthaben 2019 2.0%
Technische Grundiagen  BVG 2015/GT
Umwandlungssatz Alter 65 5.5%
Technischer Zins 20%
VKRentner ] 115.5 Mio.
VK aktive Versicherte 166.2 Mio.

auf eine nachhaltig und langfristig aus-
gerichtete Anlagepolitik. Diese soll syste-
matisch weiter aufgebaut werden. Dazu
gehort auch die Wahrnehmung der
Stimmrechte von Schweizer Publikums-
gesellschaften tiber Ethos. Die Anlagen
sind breit diversifiziert, auch mit illiqui-
den Anlagen und 13 Liegenschaften im
Direktbesitz, die in und um St. Gallen
liegen. Aktuell hat die Kasse gerade eine
neue PK Verwaltungssoftware einge-
fithrt, um fiir die Zukunft noch besser
geriistet zu sein. |

Daniel Dubach

Griindungsjahr 1985

Notw. Vorsorgekapital . 297.9 Mio,
Vorsorgevermogen netto  284.9 Mio.
DGnach Art. 44BW2  95.6%
Vorh. Wertschwankungsreserve 0.0 Mio.
Sollwert Wertschwankungsreserve 37,6 Mio,
Sollrendite 2020 180%
Erwartete Rendite 2020 0.50%
Anlageperformance 2019 7.70%
Vermdgensverwaltungskosten

(Transparenzquote 100%) 0.45%

*Private Equity, Commodities, Infrastruktur, tibrige

WICHTIGE DIENSTLEISTER
Experte fur berufliche Vorsorge

STIFTUNGSRAT

Arbeitgebervertreter

Gion Pieder Casaulta (Président), Peter Burkhard,

William Canal, Clemens Wick, Raphael Kiihne, Peter Lampart

Heinz Angehrn (Vizeprasident), Daniela Baldi, Fredy Bihler,

Patrick Schldpfer, Bruno Dérig, Magnus Héachler
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Nachhaltige Anlagepolitik

Herr Casaulta, unterscheidet sich die
pkath von einer éffentlich-rechtlichen
Vorsorgeeinrichtung in der Art und
Weise ihrer Organisation oder des Zu-
sammenwirkens?

Zu erwihnen ist da der beschrinkte Ver-
sichertenkreis. Die Kasse hat weitere
Spezifikas. Dem Stiftungsrat und den
Arbeitgebenden ist es wichtig, die zahl-
reichen Mitarbeitenden, die zum Teil
kleinere Teilzeitpensen leisten, auch ver-
sichern zu kénnen. Daher haben wir die
Eintritesschwelle herabgesetze. Der ver-
gleichsweise grosse Stiftungsrat spiegelt
die verschiedenen Interessengruppen
wider, die vertreten sein wollen.

Der Stiftungsrat hat erkannt, dass er
den Deckungsgrad méglichst iiber
100% halten muss, um im Zuge der
verstirkten Pensionierungen nicht in
zusitzliche finanzielle Schwierigkei-
ten zu geraten. Welche Massnahmen
kann die Kasse ergreifen?

Die pkath verfiigt tiber eine ausreichende
finanzielle Sicherheit, da der aktuelle De-
ckungsgrad klar tiber den beiden Aus-
gangsdeckungsgraden liegt. Die Diffe-
renz zum Zieldeckungsgrad ist aufgrund
der Teilkapitalisierung von untergeord-
neter Bedeutung. Dennoch ist es das Ziel
des Stiftungsrats, in den nichsten zehn
Jahren unter einer fairen Lastenvertei-
lung zwischen den Arbeitnehmenden
und den Arbeitgebenden cinen De-
ckungsgrad von 100% zu erreichen. Das
wird nicht ohne eine weitere Leistungs-
tiberpriifung méglich sein.

Sie legen Wert auf eine nachhaltige
Anlagepolitik und wollen das bisher
erreichte weiter ausbauen. Wo stehen
Sie und welche Schritte sind zukiinftig
angedacht?

Neben der Wahrnehmung der Stimm-
rechte nach den Prinzipien fiir nachhal-
tige Anlagen auf Grundlage der Ethos-
Prinzipien ist die pkath auch im Ethos
Engagement Pool Schweiz beteiligt. Zu-
dem ist das Vermogen der pkath gross-
tenteils in nachhaltige Produkte inves-
tiert. Bei der Uberwachung der Anlagen
stiitzt sich die pkath auf das Nachhaltig-
keitsreporting des Global Custodian. Als

«Dem Stiftungsrat

und den Arbeitgebenden

ist es wichtig,
die zahlreichen
Mitarbeitenden, die
zum Teil kleinere
leilzeitpensen leisten,
auch versichern
ZU konnen.»

Gion Pieder Casaulta

Gion Pieder Casaulta
Prasident des Stiftungsrats seit 2016
sowie der frilheren Kassenleitung
2007-2013

Stellung in der Organisation:
Arbeitgebervertreter, delegiert vom
Parlament des Konfessionsteils

Ausbildung:
lic. iur., Rechtsanwalt

Hobbys:
Enkelkinder, Chorgesang, Velotouren,
Wandern

Lebensmotto:
Behandle jeden Menschen so
wie du behandelt werden mochtest.

11-20 | Prévoyance Professionnelle Suisse | Schweizer Personalvorsorge

nichster Schritt ist der Beitritt zum
Ethos Engagement Pool International
vorgesechen.

Die Anlageumsetzung findet fiir gros-
sere Teile intern statt. Was sind die
Uberlegungen als kleinere Kasse?

Dies ist auf die ausgezeichnete Kompe-
tenz und Erfahrung unseres Geschifts-
fithrers im Wertschriftenbereich zuriick-
zufiihren.

Sie setzen nebst Private Equity, Com-
modities und Infrastruktur auch wei-
tere illiquide Anlagen ein. Um was
handelt es sich und wie selektieren Sie
die Anlagen?

Weitere illiquide Anlagen sind Hedge
Funds, Hypotheken und Immobilien.
Dabei sind die Immobilien Direktanla-
gen mit gut 20% der gesamten Vermo-
gensanlagen am prominentesten vertre-
ten. Die Selektion der Anlagen erfolgt in
cinem mehrstufigen Prozess im Anlage-
ausschuss. Dabei werden die selektierten
Anlagen in einem Investment Case auf-
bereitet. Dieser dient in weiterer Folge
dann als Entscheidungsgrundlage. In der
Regel wird zudem ein spezialisierter Be-
rater beigezogen. Dies ist gerade bei illi-
quiden Gefissen zur Identifikation der
Risiken wichtig. Dabei gilt bei der Aus-
wahl die Maxime, in kein Produkt zu
investieren, das der Anlageausschuss
nicht versteht.

Die Kasse wird nach der im kommen-
den Jahr stattfindenden Pensionierung
des Geschiftsfiihrers eigenstindig wei-
tergefiihrt. Welches sind die entschei-
denden Punkte des Stiftungsrats
hierzu?

Dem Stiftungsrat ist es wichtig, auf der
Geschiiftsstelle weiterhin eine Identifika-
tionsfigur gegeniiber den Destinatiren
zu haben. Zudem ist ihm der personliche
Austausch mit den Vertretungen der
Arbeitgebenden ein wichtiges Anliegen.
Wer also eine hochst interessante All-
rounderstelle sucht, kann sich noch be-
werben! |

Interview (schriftlich): Daniel Dubach

fod
(=]
=
[as]
=]
[
(=]
-
D
=]
L
[eb]
»n
[
o
(@]
~
D
=
Heel
it
%)
(=]
[
>
=
=
=1
wn




98 | KASSENFUHRUNG

Pensionskassenlosungen attraktiv und flexibel gestalten

Sieben aussichtsreiche Ideen

Flexible und gut ausgebaute Pensionskassenlosungen werden immer

IN KURZE

Viele Leistungsoptionen

geben dem Versicherten mehr
Entscheidungsmoglichkeiten und
bringen Moglichkeiten zur
Steueroptimierung mit sich.

Stefan Grauwiler
Leiter Vorsorgezentrum,
Schwyzer Kantonalbank

wichtiger — vor allem, wenn es darum geht, geeignete Schliissel-

mitarbeitende und Flihrungskréfte zu rekrutieren. In der Ausgestaltung

der Vorsorgeplane geniessen Pensionskassen grosse Freiheiten.

Das Gesetz ermoglicht es Pensionskas-

sen, einen gewissen Gestaltungsspiel-

raum aktiv zu nutzen. Alternativ kann

eine bestehende Pensionskassenlosung

optimiert oder mit einer Zusatz- oder

Kadervorsorge erginzt werden. Sieben

aussichtsreiche Ideen werden im Folgen-

den skizziert, samt ihren Vorteilen fiir

Arbeitnehmer:

— Freiwillige hohere Sparbeitrige

— Weiterversicherung tibers AHV-Alter/
Weiterfihrung der Sparbeitrige

— Kaderpline/le-Pline

— Teilpensionierungsmodelle/ Weiterfiih-
rung des versicherten Verdienstes

— Erhéhung versicherter Lohn

— Uberbriickungsrente/Auskauf Friih-
pensionierung

— Ausbau der Risikoleistungen bei Tod
und Invaliditit

Freiwillige héhere Sparbeitrage

Die Vorsorgeeinrichtungen kénnen
fir ein Kollektiv bis zu drei Vorsorge-
pline anbieten. Dadurch kénnen Versi-
cherte hohere eigene Sparbeitrige leis-
ten. Nehmen wir folgendes Beispiel:
Mann (45, verheiratet), eigene Sparbei-
trige 6%, Arbeitgebersparbeitrige 10%,
versichertes Gehalt 100000 Franken.
Neu: Wahlmaglichkeit eigener Sparbei-
trige von 6%, 8% oder 10%.

Das personliche Altersguthaben in
der Pensionskasse steigt bei einem Wech-
sel in die mittlere Beitragsstufe (8%) zu-
sitzlich um 2000 Franken pro Jahr. Bei
einer Verzinsung von 1% pro Jahr kom-
men so bis Alter 65 rund 44 000 Franken
hinzu. Mit der Wahl der maximalen Bei-
tragsstufe (10%) koénnen gar rund
88100 Franken zusitzlich angespart
werden.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Zusitzliche Flexibilitit durch
grosseres Alterskapital

— Hohere Altersleistungen (je nach
Vorsorgemodell auch hohere
Hinterlassenen- und Invaliditits-
leistungen)

— Flexiblere Anpassung an eigene
Lebenssituation (Anderung meist
einmal jihrlich méglich)

— Aufgrund von zusitzlichen Lohn-
abziigen Senkung des steuerbaren
Einkommens (Steuerersparnis)

— Schaffung von zusitzlichem Ein-
kaufspotenzial

Weiterversicherung iibers AHV-Alter/
Weiterfithrung der Sparbeitrage

Ebenfalls ein interessanter Ansatz:
Die Weiterbeschiftigung von Personen
im Rentenalter (bis maximal zum 70. Al-
tersjahr) kann gezielt mit zusitzlichen
Anreizen gefordert werden. Durch den
aufgeschobenen Bezug steigt normaler-
weise auch der Umwandlungssatz, mit
dem die Pensionskasse das Altersgutha-
ben per Pensionierungszeitpunkt in eine
jahrliche Rente umwandelt.

Neben den ordentlichen Beitrigen
sind auch iiber das AHV-Alter hinaus
Einkiufe maoglich, sofern per ordentli-
chem Riickerittsalter noch Deckungslii-
cken (fehlende Beitragsjahre) vorhanden
waren. Diese Einkiufe sind wiederum
steuerlich absetzbar und erhéhen das Al-
tersguthaben.

Vorteile Arbeitnehmer:
— Zusitzliche Flexibilitit
— Hohere Altersleistungen
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— Flexiblere Anpassung an eigene
Lebenssituation

— Steueroptimierungsmoglichkeiten
aufgrund zusitzlicher Einkdufe

Kaderpléne/1e-Pline

Mit Kaderplinen lasst sich die fiir das
gesamte Personal giiltige Basisvorsorge
fiir bestimmte Personengruppen ergin-
zen. Die Altersleistungen konnen da-
durch verbessert und die Risikovorsorge
kann zielgerichtet ausgebaut werden.

Seit Ende 2017 gewinnen sogenannte
le-Pline an Bedeutung. Diese sind bei
Einkommen von iiber 127980 Franken
moglich (siche dazu Grafik «Funktions-
weise von Kaderplinen»). Der Versi-
cherte kann aus einer Auswahl von maxi-
mal zehn Anlagestrategien die bevor-
zugte selber auswihlen. Der Anlageerfolg
wird vom Versicherten selber getragen.
Bei einem Austritt aus der le-Stiftung
wird das tatsichliche Vorsorgeguthaben
tibertragen — auch im Falle einer negati-
ven Wertentwicklung.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Freie Wahl der Anlagestrategie

— Anlageerfolg bei der versicherten
Person

— Keine Quersubventionierung lau-
fender Rentenverpflichtungen der
Pensionskasse

— Steueroptimierungsmoglichkeiten
mittels zusitzlicher Einkaufsmég-
lichkeiten

Teilpensionierungsmodelle/Weiter-
fithrung des versicherten Verdienstes

Grundsitzlich stehen drei Varianten
zur Verfiigung.

Pensumsreduktion
(kein Teilbezug der Altersleistung)

Mit der Reduktion des Arbeitspen-
sums wird auch der in der Pensionskasse
versicherte Lohn angepasst. Daraus fol-
gen tiefere Altersleistungen und ein tiefe-
res Einkaufspotenzial.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Keine Kiirzung der Rente aufgrund
von reduziertem Umwandlungssatz

— Kapital bleibt linger im Vorsorge-
kreislauf (Verzinsung, Steuerneu-
tralitit)

Funktionsweise von Kaderplanen

CHF 853 200
max. BVG-Lohn £
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CHF 21 330
Eintrittsschwelle BVG
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Bezugsmaglichkeit: i.d.R. nur Kapital

Verzinsung Altersguthaben: Rendite der Anlage

Umwandlungssatz: durch PK bestimmt

Verzinsung Altersguthaben: durch PK bestimmt
Bezugsmdglichkeit: Rente oder Kapital

Umwandlungssatz: 6.8%

Verzinsung Altersguthaben: mind. BVG-Zins 1%

Anschluss nach BVG-Grundsatzen im Vergleich
zu einem versicherten Saldr von CHF 150000

1000 000

Ausgebaute Losung (CHF 150 000 versichertes Salar)

900000

B BVG-Losung (CHF 60 435 versichertes Salér)

800 000

700 000

600000

a

500 000
400000

Zusétzliches Einkaufs-
potenzial CHF 335 000

L

300000

200 000

100 000

25 28 31 34 37 40

Teilpensionierung
(Teilbezug der Altersleistung)

Es wird auf den Zeitpunkt der Reduk-
tion des Arbeitspensums ein Teilpensio-
nierungsschritt realisiert. Wird das
Arbeitspensum beispielsweise von 100%
auf 70% reduziert, kénnen 30% der
vorhandenen Altersleistung bezogen
werden — als Rente, in Kapital- oder in
einer Mischform.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Vorzeitiger Zufluss von Liquiditit

— Steuerersparnis bei (Teil-)Kapital-
bezug
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Weiterversicherung bisheriger Lobn

Wird der versicherte Lohn um hochs-
tens die Hilfte reduziert, kann die versi-
cherte Person verlangen, dass die Vorsorge
mit dem bisherigen Lohn weitergefiihrt
wird. Die Kosten der Weiterversicherung
trdgt in der Regel die versicherte Person
selber.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Keine Reduktion der Altersleistun-
gen

— Einkaufspotenzial bleibt bestehen

— Hoéhere Lohnabziige reduzieren
steuerbares Einkommen
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Erhéhung
versicherter Lohn

Das Gesetz schreibt die obligatorische
Versicherung der Lohnanteile bis zum
BVG-Maximum von derzeit 85320
Franken vor. Nach Abzug des Koordina-
tionsabzugs liegt der maximal versicher-
bare BVG-Lohn aktuell bei 60 435 Fran-
ken. Wird der zu versichernde Lohnan-
teil erhoht, sei es durch eine Kiirzung/
Streichung  des Koordinationsabzugs
oder eine Erhéhung des maximal versi-
cherbaren Salidrs, wichst das Vorsorge-
kapital deutlich schneller.

Ein Beispiel: Verfiigt jemand tiber ein
Einkommen von 150000 Franken und
eine BVG-Minimallosung, wird ledig-
lich auf dem Lohnanteil von 60435
Franken gespart. Wird jedoch ein Vor-
sorgeplan gewihlt, der das gesamte Ein-
kommen versichert, liegt das modelmis-
sige Sparguthaben im Alter 55 bei sonst
gleichen Parametern rund 335 000 Fran-
ken hoher als im BVG-Plan (siehe Grafik
«Anschluss nach BVG-Grundsitzeny,
Seite 99).

Vorteile Arbeitnehmer:

— Héheres Altersguthaben und
hohere Altersrente

— Hohere versicherte Risikoleistun-
gen (modellabhingig)

— Steueroptimierungsmoglichkeiten
mittels zusitzlichem Einkaufs-
potenzial

WERBUNG

Uberbriickungsrente/
Auskauf Friihpensionierung

AHV-Uberbriickungsrente

Als Erginzung kann den Versicher-
ten, sofern die tibrigen Einkaufsméglich-
keiten ausgeschopft sind, ein Zusatz-
konto zur Finanzierung einer AHV-
Uberbriickungsrente angeboten werden.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Vorfinanzierung und Auszahlung
einer Zusatzrente

— Kein Vorbezug der AHV-Alters-
rente (keine lebenslingliche
Kiirzung) notwendig

— Erhéhtes Einkaufspotenzial

— Zusitzliche Steuersparméglich-
keiten

Auskauf Frithpensionierung

Als weitere Erginzung kann den Ver-
sicherten ermoglicht werden, Leistungs-
kiirzungen aufgrund einer Frithpensio-
nierung durch zusitzliche freiwillige
Einlagen auszugleichen. Die Versicher-
ten miissen dabei spezielle Voraussetzun-
gen und Einschrinkungen beachten.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Erhohte Altersleistungen

— Erhohtes Einkaufspotenzial

— Zusitzliche Steuersparméglich-
keiten

Ausbau der Risikoleistungen
bei Tod und Invaliditat

Das BVG definiert auch im Bereich
der Risikoleistungen Mindeststandards.
Diese beziehen sich auf den Kreis der be-
giinstigten Personen sowie die Hohe der
Leistungen. So steht es Pensionskassen
beispielsweise frei, im Todesfall neben
Ehegattenrenten auch Renten an Kon-
kubinatspartner zu gewihren. Die Ren-
tenhdhe kann verglichen mit der Min-
destleistung ausgebaut werden. Ebenso
konnen zusitzliche Leistungen wie ein

Todesfallkapital definiert werden.

Vorteile Arbeitnehmer:

— Hohere Abdeckung bei Invaliditit

— Hohere Hinterlassenenleistungen

— Kosten sind, da im Kollektiv ver-
sichert, oftmals giinstiger als bei
privater Losung

Zur bestmdglichen Anwendung der viel-
faltigen Ideen miissen diese auf die spezi-
fischen Bediirfnisse der Branche, des
Arbeitgebers und auf die individuellen
Rahmenbedingungen abgestimmt sein.
Aufgrund der Vielzahl an Gestaltungs-
méglichkeiten empfichlt sich in jedem
Fall der Beizug von Spezialisten. |

PUBLICITE

www.previs.ch

Denn Grosse ist ein Kriterium

Mit verschiedenartigen Vorsorgewerken bietet
die Previs Losungen flr Unternehmen jeder
Grosse — mit freier Planwahl und Festlegung
der Anlagestrategie. Uberzeugen Sie sich von
der personlichen Kundenbetreuung.

previs

Vorsorgen mit Durchblick
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Concevoir des solutions de caisse de pensions attractives et flexibles

Sept idées prometteuses

Il devient de plus en plus important de proposer des solutions de caisse de pensions souples et

bien développées — surtout quand il s’agit de recruter des employés et des cadres clés. Les caisses

de pensions jouissent d’une grande liberté dans la conception de leurs plans de prévoyance.

EN BREF

De nombreuses options de
prestations donnent a I’assuré
plus de liberté dans ses

choix et offrent des possibilités
d’optimisation fiscale.

La loi permet aux caisses de pensions

d’utiliser activement une certaine marge

de manceuvre qui leur est conférée. Il est

également possible d’optimiser une solu-

tion de caisse de pensions existante ou de

la compléter par une prévoyance com-

plémentaire ou pour cadres. Sept idées

prometteuses sont présentées ci-apres,

ainsi que leurs avantages pour les em-

ployés:

— Cotisations volontaires d’épargne plus
élevées

— Maintien de lassurance au-deld de
’age AVS/maintien des contributions
d’épargne

— Plans pour cadres/plans le

— Modgeles de retraite partielle/maintien
du salaire assuré

— Augmentation du salaire assuré

— Rentes-pont/rachat de la retraite anti-
cipée

— Extension des prestations de risque en
cas de déces et d’invalidité

Cotisations volontaires
d’épargne plus élevées

Les institutions de prévoyance peuvent
proposer jusqu’a trois plans de prévoyance
pour un collectif. Cela permet aux assurés
de choisir eux-mémes des cotisations
d’épargne plus élevées. Prenons 'exemple
suivant: un homme (45 ans, marié), coti-
sations d’épargne personnelles 6%, coti-
sations de 'employeur 10%, salaire assuré
100000 francs. Nouveau: option possible
pour ses propres cotisations d’épargne de
6%, 8% ou 10%.

Lavoir de vieillesse personnel aug-
mente de 2000 francs supplémentaires
par an lors du passage au niveau de coti-
sation moyen (8%). Avec un taux d’inté-
rét de 1% par an, cela représente environ
44000 francs supplémentaires jusqu’a

age de 65 ans. En choisissant le niveau
de contribution maximal (10%), on peut
méme économiser 88 100 francs de plus.
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Avantages pour le salarié:

— Une flexibilité accrue grice a un
capital de vieillesse plus important

— Des prestations de vieillesse plus
élevées (selon le modele de pré-
voyance également des prestations
de survivants et d’invalidité plus
élevées)

— Adaptation plus souple  sa propre
situation de vie (changement géné-
ralement possible une fois par an)

— Réduction du revenu imposable
grace 4 des déductions salariales
supplémentaires (économie d’im-
pots)

— Création d’un potentiel de rachat
supplémentaire

Maintien de I’assurance au-dela de
I’age AVS/maintien des contributions
d’épargne

Egalement une approche intéressante:
le maintien en emploi des personnes
ayant atteint 'dge terme (jusqu’a 70 ans
au maximum) peut étre spécifiquement
encouragé par des incitations supplémen-
taires. Le versement différé augmente
normalement aussi le taux de conversion
auquel la caisse de retraite va convertir
I'avoir de vieillesse en une rente annuelle
au moment du départ effectif en retraite.

Outre les cotisations ordinaires, il est
également possible d’effectuer des ra-
chats au-deld de I'dge de retraite AVS
pour autant qu’il existe encore des la-
cunes de couverture (années de cotisa-
tion manquantes). Ces rachats sont éga-
lement déductibles des impdts et aug-
mentent I'avoir de vieillesse.

Avantages pour le salarié:

— Une flexibilité accrue

— Des prestations de vieillesse plus
élevées
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— Une adaptation plus souple a la
situation de vie personnelle

— Des possibilités d’optimisation
fiscale grace a des rachats supplé-
mentaires

Plans pour cadres/plans 1e

Les plans pour cadres permettent de
compléter la prévoyance de base appli-
cable A tout le personnel pour certains
groupes de personnes définis. Cela per-
met d’améliorer les prestations de vieil-
lesse et d’étendre de maniére ciblée la
couverture des risques.

Depuis fin 2017, les dénommés plans
le gagnent en importance. Ils peuvent
étre mis en ceuvre pour les revenus supé-
rieurs 2 127980 francs (voir le tableau
«Fonctionnement des plans pour
cadres»). Lassuré peut choisir sa stratégie
de placement préférée parmi un maxi-
mum de dix stratégies. Le résultac des
placements est entierement assumé par
I'assuré. A sa sortie de la fondation le,
lavoir de vieillesse effectif est transféré —
également en cas de rendement négatif.

Avantages pour le salarié:

— Libre choix de la stratégie de place-
ment

— Résultat des placements va au
compte de la personne assurée

— Pas de subventionnement croisé
des obligations de rente en cours
de la caisse de pensions

— Possibilités d’optimisation fiscale
grice 4 l'option de rachats supplé-
mentaires

Modéles de retraite partielle/
maintien du salaire assuré

En principe, trois variantes sont dis-
ponibles.

Réduction de la charge de travail
(pas de versement partiel des prestations
de vieillesse)

Avec la réduction de la charge de tra-
vail, le salaire assuré dans la caisse de re-
traite sera également ajusté. Il en résulte
une diminution des prestations de vieil-
lesse et un potentiel de rachat plus faible.

Avantages pour le salarié:

— Pas de réduction de la rente en rai-
son d’un taux de conversion réduit

— Le capital reste plus longtemps
dans le cycle des retraites (intéréts,
neutralité fiscale)

Retraite partielle (versement partiel
de la prestation de vieillesse)

La réduction de la charge de travail va
de pair avec une retraite partielle. Par
exemple, si la charge de travail est réduite
de 100% a70%, 30% de la prestation de
vieillesse existante peuvent étre pergus —
sous forme de rente, de capital, ou sous
une forme mixte.

Avantages pour le salarié:

— Obtention prématurée de
liquidités

— Economie d'impdts en cas
de retrait (partiel) du capital

Maintien de [assurance de l'ancien salaire

Si le salaire assuré est réduit de moitié
au maximum, 'assuré peut demander que
sa prévoyance soit maintenue  hauteur de
son ancien salaire. En régle générale, la
personne assurée supporte elle-méme les
frais de maintien de I'assurance.

Avantages pour le salarié:

— Pas de réduction des prestations de
vieillesse

— Le potentiel de rachat reste intact

— Des déductions salariales plus éle-
vées réduisent le revenu imposable

Augmentation du salaire assuré

La loi prescrit I'assurance obligatoire
des composantes du salaire jusqu’au pla-
fond LPP de 85 320 francs actuellement.
Une fois la déduction de coordination
effectuée, le salaire LPP maximal assu-
rable est actuellement de 60435 francs.
Si la part du salaire & assurer augmente
parce que la déduction de coordination
est réduite ou abolie, ou parce que le sa-
laire maximal assurable augmente, le ca-
pital de prévoyance croit beaucoup plus
rapidement.

Un exemple: si une personne avec un
revenu de 150 000 francs est au bénéfice
d’une solution LPP minimale, I'épargne
ne se fera que sur la partie du salaire de
60435 francs. Toutefois, si cette per-
sonne choisit un plan de prévoyance
qui assure la totalité du revenu, I'avoir
épargné selon le modele a'age de 55 ans
sera supérieur d’environ 335 000 francs
a celui du plan LPP dans hypothése
que tous les autres parameétres restent les
mémes (voir le tableau «Affiliation selon
les principes de la LPP», page 103).

Avantages pour le salarié:

— Un avoir de vieillesse ou une rente
de vieillesse plus élevés

— Des prestations de risque assurées
plus élevées (dépend du modele)

— Des possibilités d’ optimisation
fiscale grice a un potentiel de
rachat supplémencaire

Rente-pont/
rachat de la retraite anticipée

Rente-pont AVS

En complément, il est possible de
proposer aux assurés un compte
complémentaire pour le financement
d’une rente transitoire AVS si toutes les
autres possibilités de rachat ont été épui-
sées.

Avantages pour le salarié:

— Préfinancement et versement
d’une rente complémentaire

— Pas besoin d’un versement anticipé
de la rente AVS (qui entraine une
réduction 2 vie)

— Potentiel de rachat accru

— Options supplémentaires d’écono-
mies fiscales

Rachat de la retraite anticipée

Par ailleurs, on peut aussi offrir aux
assurés la possibilité de compenser les ré-
ductions de prestations qu'entraine une
retraite anticipée par des contributions
volontaires supplémentaires qui sont
toutefois régies par des conditions et des
restrictions spéciales.
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Avantages pour le salarié:

— Prestations de vieillesse plus élevées

— Potentiel de rachat accru

— Options supplémentaires
d’économies fiscales

Extension des prestations de risque
en cas de décés et d’invalidité

La LPP définit également des normes
minimales dans le domaine des presta-
tions de risque. Celles-ci concernent le
groupe de bénéficiaires et le niveau des
prestations. Par exemple, les caisses de
pensions sont libres d’accorder des rentes
aux partenaires en cohabitation en plus
des rentes de conjoint en cas de déces. Le
niveau de la rente peut étre augmenté par
rapport a la prestation minimale. Des
prestations supplémentaires telles qu'un
capital déces peuvent également étre dé-
finies.

Avantages pour le salarié:

— Une couverture d’invalidité plus
élevée

— Des prestations de survivants plus
élevées

— Les cofits étant assurés collective-
ment, ils sont souvent inférieurs a
ceux d’une solution privée

Afin d'utiliser au mieux le large éventail
d’idées, il convient de les adapter aux
besoins spécifiques du secteur, de I'em-
ployeur et aux circonstances indivi-
duelles. Vu le grand nombre d’options de
conception, il est en tous les cas vivement
recommandé de faire appel a des spécia-
listes. |

Stefan Grauwiler

WERBUNG / PUBLICITE

Fonctionnement des plans pour cadres

CHF 853 200
Salaire LPP max.

CHF 127 980
Max. Fonds de garantie

Revenu AVS

CHF 85320
Salaire LPP max.
(régime obligatoire)

CHF 21330
Seuil d’entrée LPP

Régime hors obligatoire

Régime
surobligatoire
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——— Versement: généralement option capital uniqguement

———  Taux de conversion: défini par la CP

Options de versement: rente ou capital

— Taux de conversion: 6.8%

Affiliation selon les principes de la LPP

par rapport a un salaire assuré de CHF 150000

1000 000

= Solution étendue (salaire assuré CHF 150 000)

900 000

B Solution LPP (salaire assuré CHF 60 435)

800000
700000

600 000

500000

400000

300000

Potentiel de rachat supplé-
mentaire CHF 335 000

200000
100 000

25 28 31

37

46 49 52 65 58 61 64

unentgeltliche Auskiinfte
www.bvgauskuenfte.ch

sv Jpp

Renseignements gratuits
www.lpprenseignements.ch

Renseignements LPP gratuits pour les assurés

Notre filet de sécurité sociale est étroit. Et pourtant, on peut tomber
entre les mailles. Notre mission est d'aider quand cela arrive.

Vous pouvez aussi aider!
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Liquidation der Pensionskasse der Ascoop

Zwischen Himmel und Holle

IN KURZE

Die Liquidation der Ascoop war
eine notwendige und komplexe
Angelegenheit. Nicht alle aus der
Ascoop austretenden Unter-
nehmen fanden Unterschlupf bei
der neugegriindeten Symova
oder anderen Stiftungen. Am
schwierigsten war der Umgang
mit den Rentenkollektiven der

in der Ascoop verbliebenen
Unternehmen.

Anne Yammine
Redaktorin «Schweizer Personalvorsorge»

Als die Pensionskasse der Ascoop abstirzte, stiirzte sie tief.

Ihre Verantwortlichen bem(hten sich um ihre Sanierung, was ihnen

aber letztlich nicht gelang. Schliesslich wurde die Ascoop liquidiert.

Vor zehn Jahren wurde die Pensionskasse
der Ascoop, der als Branchenkasse Unter-
nehmen des 6ffentlichen Verkehrs ange-
schlossen waren, stark negativ mediati-
siert. Die Ascoop war aufgrund von Vet-
tern- und Misswirtschaft — insbesondere
von 2000 bis 2003 — in den Strudel fi-
nanzieller Krisen geraten. 2008 betrug
ihre Unterdeckung bei einem Vermégen
von 2.2 Milliarden rund 700 Mio. Fran-
ken. Um den sanierungsfihigen und
-willigen Vorsorgewerken aus der Ascoop
einen sauberen Neustart zu ermdglichen,
wurde per 1. Juni 2010 die Sammelstif-
tung Symova gegriindet. Bedingung fiir
eine Aufnahme in die Symova war eine
volle Deckung oder — im Falle einer
Unterdeckung — die Verpflichtung der
Arbeitgeber, eine Sanierung und Ausfi-
nanzierung auf einen 100-prozentigen
Deckungsgrad bis Ende 2020 vollzogen
zu haben.!

Absturz der Ascoop

Zuriick zur Ascoop: Deren Liquida-
tion trat per 1. Januar 2011 in Kraft.
Streng genommen handelt es sich bei der
Liquidation der Ascoop um eine Teilli-
quidation, da von ihr ein Rentenkollek-
tiv ohne Arbeitgeber mit 333 Rentnerin-
nen und Rentnern tibrig bleibt. Das Ver-
fahren einer Teilliquidation unterscheidet
sich von demjenigen einer Gesamtliqui-
dation (sieche Kasten). Wir bleiben im
Folgenden beim Wording der Ascoop
und sprechen von deren Liquidation.

" In der Septemberausgabe der «Schweizer
Personalvorsorge» (SPV) lesen Sie mehr zur
Symova. Ihr Direktor, Urs Niklaus, sprach mit
uns tber die Aufstellung seiner Kasse nach
zehn Jahren. Das Interview erschien in der
Oktoberausgabe der SPV.

Bereits Mitte 2010 machte der da-
malige Direktor der Kasse, Urs Niklaus,
im Interview mit der «Schweizer Perso-
nalvorsorge» klar, dass die Ascoop nur
noch «ein Auslaufmodell» sei. Gleich-
zeitig sprach er von ihr als «einem chro-
nischen Sanierungsfally. Damals war
schon ersichtlich, wie tief die Ascoop
mit ihrer zu risikoreichen Anlagestrate-
gie und ihren zu grossziigigen Leis-
tungsversprechen gefallen war: Um es
wieder mit Niklaus’ Worten zu sagen:
«Die Ascoop ist die Hélle, Symova der
Himmel.»

Dennoch kimpfte die Direktion der
Ascoop bis zum Schluss fiir die Rettung
ihrer Kasse. Sie hoffte gar auf einen
Beitrag des Bundes an die Sanierung,
analog zur Pensionskasse der SBB. Es
wurde dann doch kein Bundesbeitrag
fir die Ascoop gesprochen, weil ihre
Sanierung aus Sicht des BSV pragma-
tisch an die Hand genommen worden
war. Es steht jedoch nicht sicher fest, ob
die Anschliisse der Ascoop den Weg der
Gesundung ohne A-fonds-perdu-Mittel
der offentlichen Hand
konnten. Je nach Arbeitgeber besteht
die Méglichkeit, dass die offentliche
Hand Mittel eingeschossen hat.

Fir den damaligen Direktor des
BSV, Yves Rossier, war klar, dass die
Lage der Ascoop eine andere war als die
der SBB: «Bei ihr [der Ascoop] waren in
der Geschiftsfithrung schwere Prob-
leme aufgetreten. Ziel des BSV war, alles
zu unternehmen, um die aktiven Versi-
cherten und die Rentner korrekt zu be-
handeln. Die Griindung der neuen
Kasse Symova und die Ascoop-Teilli-
quidation tangierten nur die Interessen
von drei Versicherten. Doch es war eine

langwierige, schwierige Arbeit. Die ak-

absolvieren
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tiven Versicherten miissen nach wie vor
Sanierungsbeitrige bezahlen, vor allem
aber konnten die Arbeitgeber tiberzeugt
werden, die notigen Mitel fiir gute Lo-
sungen bereitzustellen.»?

Notwendige Liquidation

Der Pensionskasse der Ascoop waren
vor ihrer Liquidation rund 150 Unter-
nehmen mit insgesamt 9500 aktiven
Versicherten und 5300 Pensionierten
mit ihren jeweiligen individuellen Vor-
sorgewerken angeschlossen.

Bis auf elf Unternechmen haben alle
die Ascoop in den letzten Monaten des
Jahres 2010 verlassen und sich einer an-
deren Sammeleinrichtung angeschlossen
und ihre Sanierung dort fortgefiihrt. Die
Liquidation der Ascoop wurde notwen-
dig, da ihre mangelnde Grosse als Pen-
sionskasse mit Nachteilen verbunden
war. Eine Riickdeckung fiir den Restbe-
stand der versicherten Personen war
teuer und die Verwaltungskosten hoch.
Es gab auch Fille von aus der Ascoop

2 SEV-Zeitung, 16. Februar 2011.

austretenden Unternehmen, die nicht in
der Symova oder bei einer anderen Stif-
tung Unterschlupf fanden, da niemand
ftir ihre Sanierung bezahlen konnte oder
wollte. Diese hitten dann durch die Auf-
fangeinrichtung tibernommen werden
miissen.

Probleme bereiteten die Rentnerkol-
lektive der in der Ascoop verbliebenen
Unternehmen. Offen war anfinglich,
was mit diesen Hundertschaften an Akti-
ven und Rentnern innerhalb der Ascoop
geschehen sollte, fiir deren Vorsorgewerk
sich noch kein Sanierungspfad abzeich-
nete, weil unter anderem ein Missverhilt-
nis zwischen Rentnern und Aktiven be-
stand. Die Rentenbeziehenden konnten
keinem Arbeitgeber mehr zugeordnet
werden, der die entsprechenden Sanie-
rungsmassnahmen leisten hitte konnen.

Problematisch war auch die Ausfinan-
zierung der Deckungsliicken bei den in
der Ascoop verbleibenden Anschliissen:
Es war damals schon klar, dass das vor-
handene Kapital fiir diese Rentner nicht
bis zum Ableben aller reichen wiirde,
denn der Deckungsgrad lag bei 60 Pro-

Wichtige Begriffe

Teilliquidation

Grundlage fiir eine Teilliquidation bildet die Re-
gelung im Reglement der Vorsorgeeinrichtung
(VE). Sie ist so zu gestalten, dass sich die
Frage, ob eine Teilliquidation im Einzelfall
durchzufiihren ist oder nicht (und wenn ja, in
welchem Umfang), durch die reglementari-
schen Bestimmungen beantwortet. Diese Be-
stimmungen sind von der zustindigen Auf-
sichtsbehdrde vor Durchflihrung einer Teilliqui-
dation zu genehmigen (Art. 53b BVG). Die
Voraussetzungen fiir den Tatbestand der Teil-
liquidation gelten vermutungsweise als erfiillt
(Art. 53b Abs. 1 BVG), wenn eine erhebliche
Verminderung der Belegschaft erfolgt, ein
Unternehmen restrukturiert oder der An-
schlussvertrag aufgelost wird. Eine Teilliquida-
tion ist dann angezeigt, wenn die VE ihren
Zweck weiterhin verfolgen kann und keine
Gesamtliquidation erfolgen muss und kann.
Die Teilliquidation wird grundsdtzlich von der
VE autonom (ohne Mitwirkung der Aufsichts-
behorde) beschlossen und vollzogen.

Gesamtliquidation

Ob die Voraussetzungen zur Gesamtliquidation
einer VE erflillt sind, entscheidet die zustandige
Aufsichtsbehorde. Sie hat dabei zu priifen, ob
die Zweckverfolgung der VE unmdglich gewor-

den ist. Dies trifft zu, wenn die VE (ber keine
Destinatare mehr verfiigt. Umgekehrt gilt: Eine
Gesamtliquidation ist nicht mdglich, solange
noch Destinatdre vorhanden sind, denen An-
wartschaften zustehen oder die Leistungen der
VE beziehen. Eine Gesamtliquidation geht in
der Regel einher mit einer Vermogensiibertra-
gen auf eine andere VE, die die aktiven und die
Rentenbeziehenden Ubernimmt. Das Verfahren
einer Gesamtliquidation unterscheidet sich er-
heblich von dem der Teilliquidation, da es nicht
auf einer reglementarischen Grundlage ba-
siert. Bei einer Gesamtliquidation entscheidet
die Aufsichtshehdrde, ob die Voraussetzungen
und das Verfahren erf(illt sind.

Der Fall der Ascoop

Bei der Ascoop-Liquidation galt die Gesetzes-
lage von 2010. Die Ausflihrungen in diesem
Kasten gehen jedoch von der heutigen Geset-
zeslage aus. Siehe hierzu: Konferenzmerkblatt
zur Teilliquidation von Vorsorgeeinrichtungen
mit reglementarischen Leistungen der Konfe-
renz der kantonalen BVG- und Stiftungsauf-
sichtsbehdrden. Siehe auch: Kapitel 6 zur Teil-
liquidation und Gesamtliquidation in: Marc
Hiirzeler: Berufliche Vorsorge. Fiir Studium und
Praxis, Basel 2020, S. 459-483.
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zent und die nétige Jahresrendite von
iiber 8 Prozent konnte nicht erreicht wer-

den.

Rolle des Liquidators
und des Sicherheitsfonds

Zur Abwicklung der Liquidation war
von Seiten des Bundesamts fiir Sozialver-
sicherungen (BSV) ein Liquidator ein-
gesetzt worden. Dieses Amt wurde
Rechtsanwalt Dr. Patrick Sutter aus
Schwyz tibertragen. Sutter fiihrte fiir die
bei der Ascoop verbliebenen Unterneh-
men die Sanierungsmassnahmen weiter
und suchte fiir sie eine neue Vorsorgelo-
sung. Das Rentenkollektiv ohne Arbeit-
geber wurde dem Sicherheitsfonds iiber-
tragen, weil dieses als eigenstindiges Vor-
sorgewerk nicht mehr saniert werden
konnte.

Fiir dieses Rentenkollektiv wurden
die Renten vollumfinglich durch den
Sicherheitsfonds gesichert. Die Leis-
tungspflicht des Sicherheitsfonds war
jedoch begrenzt: Drei — oben erwdhnte
— Pensionierte, deren Renten auf einem
fritheren Lohn von mehr als 150000
CHEF beruhten, — das heisst im Rahmen
eines BVG-Uberobligatoriums versi-
chert waren — mussten eine Rentenkiir-
zung hinnehmen.

Gesamthaft schitzte der Sicherheits-
fonds seinen Aufwand fiir die Sicherstel-
lung der Leistungen des Rentenkollek-
tivs ohne Arbeitgeber auf maximal
30 Mio. Franken. Der Sicherheitsfonds
springt jeweils erst ein, wenn ein Vor-
sorgewerk zwangsliquidiert wird. Im Fall
der Ascoop wurde der Sicherheitsfonds
bereits frith — rund vier Jahre vor der ef-
fektiven Liquidation — von der Leitung
der Ascoop tiiber deren missliche Lage
informiert. Mit dem Vorliegen der Li-
quidationsverfiigung der zustindigen
Aufsichtsbehorde Ende 2011 konnte der
Sicherheitsfonds handeln und insolvente
Kollektive iibernehmen.

Zum Zeitpunkt der Liquidationsver-
fiigung waren der Ascoop noch verschie-
dene Rentenkollektive angeschlossen.
Bis auf einen solchen Anschluss konnten
Loésungen fiir die Sanierung der Renten-
kollektive vereinbart werden. Ein An-
schluss hat die Sanierungspflicht bis ans
Bundesgericht gezogen. Hier konnte die
Ubernahme des Rentenkollektivs und
dessen Ausfinanzierung erst Ende 2018
geregelt werden. |
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Liquidation de la caisse de pensions Ascoop

Entre paradis et enfer

Quand la caisse de pensions Ascoop s’est effondrée, elle est tombée

EN BREF

La liquidation de I’Ascoop a été
une procédure nécessaire et com-
plexe. Pas toutes les entreprises
qui sont sortie de I’Ascoop n’ont
trouvé refuge aupres de la Symova
nouvellement fondée ou d’autres
fondations. Le plus difficile a

été de trouver une solution pour
les collectifs de rentiers des
entreprises qui sont restées dans
I’Ascoop.

de haut. Les responsables qui avaient essayé d’assainir la caisse ont di

renoncer et la liquidation de I’Ascoop a finalement été prononcée.

Il y a dix ans, la caisse de pensions As-
coop, une fondation collective de pré-
voyance professionnelle & laquelle étaient
principalement affiliées des entreprises
de transport public, avait fait la une des
médias. Victime de népotisme et de
mauvaise gestion, en particulier dans les
années 2000 2 2003, I’Ascoop avait som-
bré dans le marasme financier. En 2008,
elle affichait un découvert d’environ 700
millions de francs pour des actifs a hau-
teur de quelque 2.2 milliards de francs.
Le 1¢ juin 2010, la Fondation collective
Symova avait été créée afin de permettre
aux ceuvres de prévoyance affiliées 3 lAs-
coop qui éraient 2 la fois désireuses et
capables de s'assainir de prendre un nou-
veau départ. La condition pour étre ac-
cepté dans la Fondation collective Sy-
mova était une couverture compléte ou
—en cas de découvert — 'obligation pour
les employeurs d’achever I'assainissement
et la recapitalisation pour atteindre un
taux de couverture de 100% a fin 2020.!

Chute fracassante de I’Ascoop

Pour en revenir & 'Ascoop: sa liquida-
tion avait pris effet le 1 janvier 2011. A
proprement parler, il sagissait d’une li-
quidation partielle puisqu’elle laissait un
collectif de rentiers sans employeur re-
groupant 333 personnes. La procédure
de liquidation partielle differe de celle
d’une liquidation totale (voir encadré).
Ci-apres, nous nous en tiendrons a la for-
mulation de I’Ascoop et parlerons de sa
liquidation.

" Vous en saurez plus sur la Fondation collec-
tive Symova en lisant le numéro de sep-
tembre de la «Prévoyance Professionnelle
Suisse» (PPS). Son directeur, Urs Niklaus,
nous a parlé de la structuration de sa caisse
apres dix ans. L'interview a été publiée dans
le numéro d’octobre de la PPS.

Dés la mi-2010, Urs Niklaus, alors
directeur de la caisse, laissait clairement
entendre dans un entretien avec la «Pré-
voyance Professionnelle Suisse» que I'As-
coop était un «modele en fin de vie» ou
encore, un «cas d’assainissement chro-
nique». A I'époque, il était déja apparu
que I'Ascoop était au bord du gouffre
avec sa stratégie de placement trop ris-
quée est ses promesses de rendement trop
généreuses. Ou pour reprendre les mots
de Niklaus: I'Ascoop était I'enfer et la
Symova le paradis.

Et pourtant, la direction de I’Ascoop
sétait battue jusqu’au bout pour sauver
sa caisse. Elle avait méme espéré que la
Confédération viendrait 4 sa rescousse
comme elle l'avait fait pour la Caisse de
pensions CFE Finalement, I'opération
de sauvetage fédérale n’a pas eu lieu pour
I’Ascoop car son assainissement avait été
pris en main de maniére pragmatique du
point de vue de 'OFAS. Cependant, il
nest pas certain que les affiliations de
I’Ascoop soient vraiment parvenues a
sen sortir sans aide a fonds perdu de la
part du secteur public. Il est en effet bien
possible que les pouvoirs publics aient
injecté des fonds pour certains em-
ployeurs.

Pour Yves Rossier qui dirigeait alors
I'OFAS, il était clair que la situation de
IAscoop était différente de celle des CFF:
«Elle (PAscoop) avait connu de sérieux
problémes de gestion. Lobjectif de
I'OFAS était de faire tout ce qui était en
son pouvoir pour que les assurés actifs et
les retraités soient traités correctement.
Les intéréts de trois assurés seulement
ont été affectés par la création de la nou-
velle caisse Symova et la liquidation par-
tielle de I'’Ascoop. Mais c’était un travail
long et difficile. Les assurés actifs doivent
encore verser des contributions d’assai-
nissement mais surtout, les employeurs
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ont pu étre persuadés de débloquer les
capitaux nécessaires a la mise en place de
bonnes solutions.»*

Liquidation nécessaire

Avant sa liquidation, I'’Ascoop comp-
tait prés de 150 entreprises affiliées qui
regroupaient un total de 9500 assurés
actifs et 5300 retraités dans leurs ceuvres
de prévoyance individuelles.

Toutes les entreprises sauf onze avaient
quitté I'Ascoop au cours des derniers
mois de 2010 pour rejoindre une autre
fondation collective et y poursuivre leurs
efforts d’assainissement. La liquidation
de la caisse était donc devenue nécessaire,
car sa taille réduite comportait trop d’in-
convénients. La réassurance des assurés
restants aurait été coliteuse et les frais
administratifs élevés. Il y a également eu
des cas d’entreprises qui sont sorties de
I’Ascoop mais qui n’ont pas trouvé refuge
aupres de la Symova ou d’une autre fon-
dation parce que personne ne pouvait ou

2 Journal SEV, 16 février 2011.

ne voulait financer leur assainissement.
Linstitution supplétive aurait alors dii les
reprendre.

Des problémes se sont posés avec les
rentiers des entreprises qui étaient res-
tées dans I'’Ascoop. Au départ, il n’était
pas tres clair ce qui allait advenir des
centaines d’actifs et de rentiers au sein
de I'Ascoop dont les ceuvres de pré-
voyance n'étaient pas encore engagées
sur la voie de I'assainissement, entre
autres parce quil y avait déséquilibre
entre les rentiers et les actifs. Les retraités
ne pouvaient plus étre affectés a un em-
ployeur qui aurait pu assumer le finan-
cement des mesures d’assainissement
nécessaires.

La recapitalisation des affiliations in-
suffisamment financées qui étaient res-
tées dans I'Ascoop posait également un
probleme: il érait déja clair a I'époque
que le capital disponible pour ces retrai-
tés ne serait pas suffisant pour les couvrir
tous, car le degré de couverture se situait
260% et le rendement annuel nécessaire
de plus de 8% ¢était inatteignable.

Termes importants

Liquidation partielle

C'est le réglement de linstitution de pré-
voyance (IP) qui fournit la base sur laquelle est
exécutée une liquidation partielle. Il doit étre
congu de sorte a ce que les dispositions régle-
mentaires répondent a la question de savoir si
une liquidation partielle doit ou non étre effec-
tuée dans un cas particulier (et si oui, quelle
doit en étre I'étendue). Ces dispositions doivent
étre approuvées par I'autorité de surveillance
compétente avant qu’une liquidation partielle
ne soit effectuée (art. 53b LPP). Les conditions
de la liquidation partielle sont présumées rem-
plies (art. 53b al. 1 LPP) lorsque I'effectif du
personnel subit une réduction considérable,
qu’'une entreprise est restructurée ou que le
contrat d'affiliation est résilié. Une liquidation
partielle est indiquée lorsque I'lP peut conti-
nuer a poursuivre son but et si aucune liquida-
tion totale ne doit ou ne peut avoir lieu. La li-
quidation partielle est en principe décidée et
exécutée de maniere autonome par I'institution
de prévoyance (IP) sans intervention de I'auto-
rité de surveillance.

Liquidation totale

["autorité de surveillance compétente décide si
les conditions de la liquidation totale d’une IP
sont remplies. Ce faisant, elle doit examiner i

I'objectif de I'lP est devenu impossible a at-
teindre. C'est le cas si I'lP n’a plus de bénéfi-
ciaires. Inversement, une liquidation totale
n’est pas possible tant qu'il reste des bénéfi-
ciaires qui ont droit a des prestations ou qui
percoivent des prestations de I'lP. Une liquida-
tion totale s’accompagne généralement d’un
transfert d’actifs a une autre IP qui reprend les
assurés actifs et les bénéficiaires de rente. La
procédure d’une liquidation totale differe
considérablement de celle d’une liquidation
partielle, car elle n’est pas fondée sur une base
réglementaire. Dans le cas d'une liquidation
totale, I'autorité de surveillance décide si les
conditions et la procédure sont remplies.

Le cas de I’Ascoop

Lors de la liquidation de I’Ascoop, la situation
juridique de 2010 était applicable, alors que les
explications dans I'encadré se réferent a la si-
tuation juridique actuelle. Veuillez voir a ce su-
jet: mémento de la Conférence des autorités
cantonales de surveillance LPP et des fonda-
tions sur la liquidation partielle d’institutions de
prévoyance accordant des prestations régle-
mentaires. Voir également: chapitre 6 sur la li-
quidation partielle et la liquidation totale in:
Marc Hirzeler: Berufliche Vorsorge. Fir Stu-
dium und Praxis, Bale 2020, p. 459-483.
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Réle du liquidateur et Fonds de garantie

Un liquidateur avait été désigné par
I'Office fédéral des assurances sociales
(OFAS) pour gérer la liquidation. Ce
mandat avait été confié & Me Patrick
Sutter de Schwyz. Lavocat a poursuivi les
mesures d’assainissement des entreprises
qui étaient restées aupres de I'Ascoop et
a cherché une nouvelle solution de pré-
voyance pour elles. La caisse de rentiers
sans employeur a été transférée au Fonds
de garantie parce qu'il n'était pas possible
de l'assainir en tant qu'ceuvre de pré-
voyance indépendante.

Pour cette caisse de rentiers, les rentes
éraient ainsi garanties par le Fonds de
garantie. Cependant, les prestations
fournies par le Fonds de garantie sont
plafonnées: les trois retraités déja men-
tionnés plus haut dontla rente était basée
sur un ancien salaire supérieur 2 150 000
CHEF ont df accepter une réduction de
leur rente.

Au total, le Fonds de garantie a estimé
a 30 millions de francs au maximum ses
dépenses pour garantir les prestations de
la caisse de rentiers sans employeur. Le
Fonds de garantie n’intervient que lors-
quune ceuvre de prévoyance doit étre
liquidée. Dans le cas de I'Ascoop, le
Fonds de garantie avait été informé tres
tot par la direction de I'’Ascoop — environ
quatre ans avant la liquidation effective
— de sa situation difficile. Dés que I'ordre
de liquidation de l'autorité de surveil-
lance compétente avait été donné a fin
2011, le Fonds de garantie a pu agir et
reprendre les collectifs insolvables.

Au moment de la mise en liquidation,
divers collectifs de rentiers écaient encore
affiliés 3 'Ascoop. A l'exception d’une de
ces affiliations, des solutions d’assainisse-
ment ont pu étre trouvées. Une affilia-
tion a été jusqu’a saisir le Tribunal fédéral
pour établir I'obligation d’assainir. Dans
ce cas, la reprise de la caisse de rentiers et
sa recapitalisation n'ont pu étre réglées
qua fin 2018.1

Anne Yammine
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Szenarien als Entscheidungshilfe

Wie sind die Kassen
im Fall einer Krise aufgestellt?

Nicht immer erholen sich Finanzmarkte von einem Einbruch so rasch

IN KURZE

Fir eine Pensionskasse sind zwei
Faktoren entscheidend, wenn die
Kapitalmarkte deutlich nachgeben:
Die Ausgangslage, sprich Deckungs-
grad und Wertschwankungsreserven
sowie die Struktur, die sich insbe-
sondere im Cashflow manifestiert.

Jeannette Leuch
Partnerin, invalue AG

Urs Rempfler
Partner, invalue AG

r

wie diesen Frihling. Szenarien, die sich an friiheren Krisen orientieren

und die aktuelle Tiefzinssituation berlcksichtigen, helfen Pensionskassen

dabei, die eigene Situation einzuschatzen.

Der Durchschnitt der an der Umfrage
teilnehmenden Pensionskassen (siche
Kasten) wies per Ende 2019 einen De-
ckungsgrad von 114.7% auf. Der De-
ckungsgradverlauf, der die individuellen
Grundlagen (Anlagestrategie, prospek-
tive Sollrendite 2020 und Dynamik auf-
grund der Mittelfliisse 2019) beriick-
sichtigt, zeigt, dass historische Krisen wie
die Finanzmarktkrise (ab Januar 2007)
oder die Dot-com Bubble (ab September
2000) im Durchschnitt gut tiberstanden
wiirden (siehe erste Grafik).

Eine neue Welt

Allerdings haben in diesen beiden
Krisen die Obligationen stabilisiert und
deren Coupons einen positiven Ertrag
geleistet. Davon kann im heutigen Tief-
zinsumfeld nicht mehr ausgegangen wer-
den. Ausgehend von der heutigen Situa-
tion mit hohen Bewertungen insbeson-
dere bei den Realwertanlagen, tiefen
Zinsen und tiefen Inflationsraten wur-
den nebst einem Basisszenario, das die
Entwicklung mit der erwarteten Rendite
fortfithrt, zwei weitere Krisenszenarien
dargestellt.

Im Szenario Tiefzinscrash fillt nach
einer anfinglich positiven Entwicklung
das Wirtschaftswachstum im Zug einer
Rezession unter sein Trendniveau, erholt
sich spéter aber wieder. Angesichts be-
reits sehr tiefer Zinsen bleibt die Wir-
kung der expansiven Geld- und Finanz-
politik gering. Ahnlich wie in der Fi-
nanzmarktkrise verlieren risikoreichere
Anlageklassen wie Aktien und Obligatio-
nen High Yield zu Beginn deutlich an
Wert, erholen sich aber in den Folgejah-
ren wieder. Aufgrund der tieferen Cou-

pons aus den Obligationen verlduft der
Riickschlag ausgeprigter und die Erho-
lung langsamer als bei der Finanzmarkt-
krise.

Das Depressionsszenario nimmt an,
dass die Wirtschaft in eine Rezession
falle. Geldpolitische und fiskalische Stiit-
zungsmassnahmen erhohen Geldmenge
und Staatsverschuldung. Inflatcion und
Zinsen steigen dadurch iber mehrere
Jahre leichtan, was bei den Obligationen
zu Wertverlusten fiihrt. Risikoreichere
Anlageklassen verlieren zu Beginn deut-
lich an Wert. Die anschliessende Erho-
lung verlduft schleppend. Das Szenario
lehnt sich an Entwicklungen der 1930er
und 1970er Jahre an, wobei sich in den
1970ern von zunehmender Inflation be-
gleitete Wachstums- und Rezessionspha-
sen abwechselten. In diesem von hoher
Makrovolatilitit und steigenden Infla-
tionsraten geprigten Umfeld stagnierten
die Finanzmirkee weitgehend. Real wa-
ren in dieser Zeit Wertverluste zu ver-
zeichnen.

Der Durchschnitt der Pensionskassen
fillt im skizzierten Depressionsszenario
zwar unter 100%, aber nicht unter 95%
Deckungsgrad. Unter Beriicksichtigung
von 2% Sanierungsbeitrigen und 1%
Minderverzinsung auf das Sparkapital
resultiert im Durchschnitt sogar ein ge-
ringfligiger Anstieg des Deckungsgrads.

Streuung der Ergebnisse gross

Allerdings verliuft die Entwicklung
der Vorsorgeeinrichtungen sehr unter-
schiedlich. Rund 25% der teilnehmen-
den Pensionskassen fillt in einem De-
pressionsszenario unter 90% und erholt
sich in der Folge kaum.
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Auch die anderen Szenarien zeigen
eine sehr grosse Streuung und deutli-
che Unterschiede bei den Erholungs-
zeiten. Mogliche Griinde hierfiir sind
ein deferer Startdeckungsgrad und
damit die Verfigbarkeit geringerer
Wertschwankungsreserven, eine dyna-
mischere Anlagestrategie oder eine
Struktur (Vorsorgekapital, Versicherte,
Mittelfliisse), die die Entwicklung zu-
sitzlich negativ beeinflusst.

Ein positiver Cashflow stabilisiert
die Pensionskasse

Die zweite Grafik zeigt die Dyna-
mik der Sollrendite abhingig vom De-
ckungsgrad und den Mittelfliissen am
Beispiel des Depressionsszenarios auf.
Innerhalb der Verteilung werden zwei
Pensionskassen hervorgehoben. Pen-
sionskasse A verfligt tiber eine Struktur
mit einem hoheren Anteil Sparkapital
im Verhiltnis zum Rentnerkapital und
relativ hohe Mittelzufliisse — eine junge
Kasse. Die Pensionskasse B hat einen
hoheren Anteil Rentnerkapital und
hohe jihrliche Mittelabfliisse (die aus-
bezahlten Renten und Kapitalien
tibersteigen die Beitrige).

Beide beginnen mit einem De-
ckungsgrad von rund 115%. Die Mit-
telabfliisse der Pensionskasse B redu-
zieren die zu erwirtschaftende Rendite,
da mit jeder Auszahlung zu 100% an-
teilige Reserven frei werden. Nach dem
Finanzmarkteinbruch und dem Ein-
treten der Unterdeckung aber erhéht
sich die Renditeanforderung deutlich
um rund 1%, aufgrund des nun gegen-
teiligen Effekts. Mittelabfliisse wirken
also in der Unterdeckung destabilisie-
rend.

Bei der Pensionskasse A mit hohen
Mittelzufliissen kann das Gegenteil
festgestellt werden. In der Unterde-
ckung fihren die immer noch zu
100% stattfindenden Mittelzufliisse zu
einer Reduktion der Renditeanforde-
rung um rund 1.5%, beschleunigen
damit die Erholung und wirken stabi-
lisierend.

Sollrenditen driften auseinander

Die Grafik zeigt, dass bei einigen
Teilnehmern die Sollrendite im Ver-
lauf der Zeit deutlich steigt. Dies ist
darauf zuriickzufiihren, dass die Anla-

gerendite des Depressionsszenarios die
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Szenariobasierter durchschnittlicher Deckungsgradverlauf
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Ergebnisse aus der perspektivpro-Umfrage

Sich mit mdglichen Szenarien und deren Aus-
wirkungen auf die Pensionskasse auseinan-
derzusetzen, ist ein wichtiges Flinrungsthema.
Hierzu wurde die Umfrage Perspektiven der
2. Sdule lanciert («perspektivpro»), die nebst
einem Gesamtbild der Schweizer Vorsorge-
landschaft den Teilnehmern auch individuelle
Auswertungen zur Verfligung stellt. Initianten
der Umfrage sind vps.epas gemeinsam mit der
invalue ag und der Universitat St. Gallen (Insti-
tut flir Operations Research und Computational
Finance [ior/cf-HSG]). Unterstiitzt wird die Um-
frage von den Experten Christian Heiniger (Wil-
lis Towers Watson), Christoph Pliiss (Allvisa
Vorsorge), Dominique Koch und Esther Sager
(Dipeka) sowie Jiirg Walter und Martin Hanggi
(Libera).

Die lllustrationen und Konklusionen basie-
ren auf den Auswertungen der erstmaligen
Erhebung. Die Teilnehmer bilden mit einem
Sechstel des Vorsorgevermdgens einen aus
Sicht der Autoren reprasentativen Querschnitt
der Pensionskassen-Landschaft ab. Offent-
lich-rechtliche Vorsorgeeinrichtungen sind in
2020 allerdings untervertreten. Aufgrund de-
ren strukturellen Gegebenheiten dirften die
durchschnittlichen Szenarioergebnisse damit
etwas optimistischer dargestellt sein, als
dies bei einer Gesamtmarktanalyse der Fall
ware.

In der Dezemberausgabe der «Schweizer Per-
sonalvorsorge» erscheint ein Folgeartikel zu
den Umfrageergebnissen.
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nun so stark erhdhten Sollrenditen nicht
erreicht und sich die Unterdeckung im
Verlauf der Zeit erhoht.

Im Durchschnitt reduzieren 2% Sa-
nierungsbeitrige und 1% Minderverzin-
sung die Sollrendite um 0.9% p.a. Der
Vergleich der beiden Pensionskassen A
und B zeigt, dass auch hier die Schere
auseinandergeht. Im Falle der Pensions-

kasse A wirken die Sanierungsmassnah-
men mit einer Sollrenditereduktion von
1.5%. Im Falle der Pensionskasse B leis-
ten die Sanierungsmassnahmen nur
einen Reduktionsbeitrag von 0.6%.
Eine Pensionskasse mit hohen Mittel-
abflissen und geringer Wirkung der
Sanierungsmassnahmen ist deutlich
schlechter aufgestellt, wenn eine Krise

kommt. Sie sollte also eine Unterde-
ckung moglichst vermeiden respektive
den kritischen Deckungsgrad, bei dem
cine Erholung auch unter Beriicksichti-
gung der Mittelfliisse noch méglich ist,
nicht unterschreiten. Das Vorhanden-
sein von ausreichend Wertschwankungs-
reserven fiir die unter Umstinden glei-
che Anlagestrategie ist hier zentral. |

Les scénarios comme aide a la décision

Dans quelle position se trouveraient
les caisses en cas de crise?

Les marchés financiers ne se remettent pas toujours d’un effondrement aussi rapidement que

ce printemps. Des scénarios s’inspirant des crises précédentes et tenant compte de la situation

actuelle de faibles taux d’intérét aident les caisses de pensions a évaluer leur propre situation.

La moyenne des caisses de pensions ayant
participé & lenquéte (voir encadré) affi-
chait un degré de couverture de 114.7%
afin 2019. Lévolution du degré de cou-
verture, qui tient compte des fondamen-
taux individuels (stratégie de placement,
rendement nécessaire prospectif en 2020
et dynamique sur la base des flux de tré-
sorerie en 2019) montre que les crises
historiques telles que celle des marchés
financiers (a partir de janvier 2007) ou la
bulle Internet (4 partir de septembre
2000) seraient en moyenne bien sur-
montées (voir le graphique 1, page 109
de l'article allemand).

Un monde nouveau

Cependant, lors des deux crises préci-
tées, les obligations avaient exercé un ef-
fet stabilisateur et leurs coupons géné-
raient un rendement positif. Dans le
contexte actuel de faibles taux d’intérét,
on ne peut plus compter sur cet effet.
Partant des réalités actuelles, avec des va-
lorisations élevées, en particulier pour les
placements en valeurs réelles, ainsi que
des taux d’intérét et des taux d’inflation
bas, deux scénarios de crise ont été mo-
délisés en plus du scénario de base qui
projette I'évolution avec le rendement
attendu.

Dans un scénario de crash par taux
bas, apres une premiére évolution posi-
tive, la croissance économique tombe en
dessous de son niveau tendanciel au
cours d’une récession, mais se rétablit
plus tard. Compte tenu des taux d’'intérét
déja tres bas, leffet d’une politique mo-
nétaire et financiére expansive reste
faible. A 'image de ce qui sest passé lors
de la crise des marchés financiers, les
classes dactifs plus risquées telles que les
actions et les obligations & haut rende-
ment essuient une perte de valeur sen-
sible, mais se redressent 2 nouveau dans
les années qui suivent. En raison des cou-
pons plus bas générés par les obligations,
le revers est plus prononcé et le redresse-
ment plus lent que lors de la crise des
marchés financiers.

Le scénario d’une dépression repose
sur Phypothése que I'économie tombe
en récession. Les mesures de soutien
monétaires et fiscales gonflent la masse
monétaire et la dette publique. En
conséquence, I'inflation et les taux d’in-
térét augmentent légérement sur plu-
sieurs années, ce qui érode la valeur des
obligations. Les classes d’actifs & haut
risque perdent beaucoup de valeur au
début. La reprise ultérieure est lente. Le
scénario s'adosse aux évolutions des an-

EN BREF

Pour une caisse de pensions,
deux facteurs sont déterminants
lorsque les marchés des capitaux
chutent de maniere significative:
la situation de départ, autrement
dit, le degré de couverture et

les réserves de fluctuations de
valeur, ainsi que la structure,

qui se manifeste notamment dans
le flux de trésorerie.
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nées 30 et 70 du siécle dernier, avec une
alternance de périodes de croissance et
de récession accompagnées d’une infla-
tion montante dans les années 70. Dans
ce contexte de forte volatilité macroéco-
nomique et de hausse des taux d’infla-
tion, les marchés financiers ont large-
ment stagné. En termes réels, des pertes
de valeur ont été enregistrées au cours de
cette période.

Pour la moyenne des caisses de pen-
sions, le degré de couverture tombe en
dessous de 100% dans le scénario de dé-
pression, mais jamais plus bas que 95%.
Silon prend en compte des cotisations
d’assainissement de 2% et une réduction
de la rémunération d’intérét de 1%, le
taux de couverture moyen augmente
méme légérement.

Des résultats fortement divergents

Cependant, Iévolution differe large-
ment d’une institution de prévoyance a
lautre. Environ 25% des caisses de pen-
sions participantes tomberaient sous la
barre des 90% dans un scénario de dé-
pression et ne se remettraient pratique-
ment plus par la suite.

La méme disparité se retrouve dans les
autres scénarios ol le temps de récupéra-
tion varie aussi de maniére significative.
Les raisons possibles sont un taux de cou-
verture plus faible au départ, et donc
moins de réserves de fluctuations de va-
leurs disponibles, une stratégie de place-
ment dynamique, ou une structure (ca-
pital de prévoyance, assurés, flux de tré-
sorerie) qui greve également I'évolution.

Un cashflow positif stabilise
la caisse de pensions

Le deuxieme graphique (page 109)
illustre la dynamique du rendement cible
en fonction du degré de couverture et des
flux de trésorerie en sappuyant sur le
scénario de la dépression. Deux caisses
de pensions du schéma de distribution
sont ainsi suivies: la caisse de pensions A
présente une structure ol le capi-
tal-épargne est proportionnellement plus
élevé que le capital des rentiers et 'apport
de fonds est relativement abondant — il
sagit donc d’une jeune caisse. Dans la
caisse de pensions B, la part du capital
des rentiers est plus élevée et les départs
de fonds annuels (pour le versement des
prestations de rente et de capital) dé-
passent les apports.

Les deux caisses commencent avec un
degré de couverture de quelque 115%.
Le départ de fonds de la caisse de pen-
sions B réduit le rendement a générer,
puisque 100% des réserves proportion-
nelles sont libérées a chaque versement.
Cependant, aprés leffondrement des
marchés financiers et 'apparition du dé-
couvert, le rendement requis augmente
d’un substantiel 1% environ, en raison
de leffet désormais inverse. Les départs
de fonds ont donc un effet déstabilisateur
en situation de découvert.

Le contraire peut étre observé dans le
cas de la caisse de pensions A avec son
important afflux de fonds. En situation
de découvert, les fonds qui continuent
d’affluer 4 100% ont pour effet de ré-
duire le rendement nécessaire d’environ
1.5%, ce qui accélére la reprise et exerce
un effet stabilisateur.

La fourchette s’ouvre entre
les rendements nécessaires

Le graphique montre que, pour cer-
tains participants, le rendement néces-
saire augmente considérablement avec le
temps. Cela est dii au fait que dans le
scénario de dépression, les placements
n'atteignent pas 'objectif nécessaire qui
est devenu beaucoup plus élevé et le dé-
couvert augmente avec le temps.
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En moyenne, une contribution d’as-
sainissement de 2% et une diminution
de la rémunération d’intérét de 1% ré-
duisent le rendement requis de 0.9% par
an. Une comparaison des deux caisses de
pensions A et B montre que I'écart se
creuse | aussi. Dans le cas de la caisse de
pensions A, les mesures d’assainissement
se traduisent par une réduction du ren-
dement cible de 1.5%. Dans le cas de la
caisse de pensions B, les mesures de res-
tructuration ne se soldent que par une
réduction de 0.6%.

Une caisse de pensions qui subit des
départs de fonds importants et dont les
mesures de restructuration sont peu effi-
caces se trouve en bien plus mauvaise
posture en cas de crise. Elle devrait donc
éviter autant que possible de se retrouver
en situation de découvert, ou en tout cas
veiller & ne pas tomber en dessous du
seuil critique oll un assainissement est
encore possible méme compte tenu des
flux de trésorerie. Lexistence de réserves
de fluctuations suffisantes pour une stra-
tégie de placement éventuellement in-
changée est cruciale dans ce contexte. |

Jeannette Leuch
Urs Rempfler

['élaboration de scénarios potentiels et
I'6tude de leurs effets sur la caisse de pen-
sions fait partie des taches de direction impor-
tantes. A cette fin, I'enquéte «Perspectives du
2¢ pilier» (perspektivpro) a été lancée qui four-
nit aux participants une vue d’ensemble du
paysage suisse de la prévoyance, ainsi que
des évaluations individuelles. L'enquéte a été
mise sur pied conjointement par vps.epas,
invalue ag et I'Université de Saint-Gall (Institut
pour la recherche opérationnelle et la finance
computationnelle [ior/cf-HSG]), avec le sou-
tien des experts Christian Heiniger (Willis
Towers Watson), Christoph PIiiss (Allvisa Vor-
sorge), Dominique Koch et Esther Sager
(Dipekay), ainsi que Jurg Walter et Martin Han-
ggi (Libera).

Résultats de I’'enquéte perspektivpro

Les illustrations et les conclusions sont ba-
sées sur les évaluations de I'enquéte qui a été
menge pour la premiere fois. Les participants
regroupent un sixieme des actifs de pré-
voyance et constituent de ce fait un échantillon
représentatif du paysage des caisses de pen-
sions du point de vue des auteurs. Cependant,
les caisses de pensions de droit public sont
sous-représentées en 2020. Compte tenu de
leurs données structurelles, les résultats du
scénario moyen sont donc susceptibles d’étre
un peu plus optimistes que si I'analyse avait
porté sur I'ensemble du marché.

Un article détaillant les résultats de I'enquéte
suivra dans le numéro de décembre de la
«Prévoyance Professionnelle Suisse».
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Hanspeter Konrad,
Direktor ASIP

Termine

Leider werden wir dieses Jahr infolge

der Entwicklung der Corona-Pandemie
keine Anlasse mehr durchfiihren kdnnen.
Wir freuen uns auf ein Wiedersehen 2021,
Bleiben Sie gesund!

ASIP — Schweizerischer
Pensionskassenverband
Kreuzstrasse 26, 8008 Zlrich
Telefon 043 243 74 15
Telefax 043 243 74 17
www.asip.ch, info@asip.ch

ASIP — Schweizerischer Pensionskassenverband
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Versichertenorientierte BVG-Reform

ohne neue Umverteilung!

Noch in diesem Jahr sollte der Bundesrat zuhanden
des Parlaments die Botschaft zur BVG-Revision ver-
abschieden. Die Vernehmlassungsantworten diver-
ser Parteien und wichtiger Verbande (auch Arbeit-
nehmer- und Arbeitgeberorganisationen) zeigen,
dass das auf dem sogenannten Sozialpartner-Kom-
promiss basierende Reformprojekt des Bundesrats
in der aktuellen Form nicht mehrheitsfahig ist. Hin-
gegen zeigt die breite Unterstiitzung einer auf dem
ASIP-Vorschlag (vgl. www.asip.ch) basierenden Al-
ternative «flir einen Mittelweg», dass eine Auflésung
des Reformstaus in diese Richtung gehen konnte.
Entscheidend ist, dass flr diesen Losungsweg die
finanziellen Mittel bereits vorhanden sind. Die Pen-
sionskassen haben zur Finanzierung der Aus-

Fachmitteilungen

gleichsmassnahmen fiir die Ubergangsgeneration
die Reserven schon lange bilden miissen. Diese
konnen sofort eingesetzt werden.

Wir nehmen die Verantwortung fiir das Gesamt-
system wahr. Mit unserer Losung stérken wir die
Widerstandsfahigkeit der betroffenen Kassen ohne
eine massive Erhohung der Lohnbeitrége und ohne
Verwendung der Nationalbank-Gewinne. Der Vor-
schlag basiert auf einer kassenspezifischen, de-
zentralen LOsung, die fairer, kostenglinstiger und
einfacher umzusetzen ist. Es ist jetzt Zeit, dass der
Bundesrat diesen Weg in der Botschaft ohne
Scheuklappen darstellt.

Der ASIP hat in den letzten Wochen zu folgenden Themen je eine Fachmitteilung publiziert:

Mitbestimmung des Personals beim

Wechsel der Vorsorgeeinrichtung
(Fachmitteilung Nr. 122)

Das Bundesgericht hat festgehalten, dass Arbeit-
nehmern beim Wechsel der Vorsorgeeinrichtung
(VE) durch den Arbeitgeber ein echtes Mitbestim-
mungsrecht zusteht. Dies bedeutet, dass die Kiin-
digung des Anschlussvertrags mit der bisherigen VE
durch den Arbeitgeber die vorgangige Zustimmung
des Personals voraussetzt. Fehlt diese, ist die Kiin-
digung ungdltig. In der Fachmitteilung gehen wir
auf den massgebenden Inhalt des Urteils ein und
zeigen die Konsequenzen beziglich Durchfiihrung
flir die betroffenen VE sowie involvierten Partner
auf.

Broker-Thematik — Eine vorsorgerechtliche
Beurteilung (Fachmitteilung Nr. 123)

Die Beratung und Expertise der Broker bei einem
Neuanschluss oder bei der Uberpriifung der be-
stehenden Anschllisse kann fur den Arbeitgeber und
die Versicherten eine wichtige Rolle spielen und soll
auch entsprechend entschédigt werden. Ein vom
ASIP in Auftrag gegebenes Gutachten zeigt aber,
dass das heutige Entschadigungsmodell mit er-
folgs- und volumenabhéngigen Provisionen und
jahrlich wiederkehrenden Courtagen durch Sam-
mel- und Gemeinschaftseinrichtungen in der
2. Sdule vorsorgerechtlich nicht zu rechtfertigen ist.
Trotz Transparenzpflichten konnen weder Interes-
senkonflikte noch Uberhohte Zahlungen ausge-

schlossen werden. Im Courtagen-Modell besteht
unabhéngig von der Kostentransparenz ein Anreiz-
problem auf verschiedenen Ebenen, weil der Auf-
traggeber nicht die zahlende Partei ist. In der Praxis
zeigt sich bereits heute, dass eine aufwandbasierte
Entschadigung durch den Auftraggeber durchaus
funktionieren kann. In diesem Sinn sollten die Auf-
gaben des Brokers vom Arbeitgeber als Auftragge-
ber und Treuhénder der Mitarbeitenden aufwandba-
siert abgegolten werden. So kdnnen die Interessen
der Destinatdre besser gewahrt und die geforderte
Transparenz einfacher erreicht werden.

Neuer Art. 47a BVG (Weiterversicherung) —
Nachtrag zu Fachmitteilung Nr. 121
(Fachmitteilung Nr. 124)

Neu kénnen auch Versicherte, die bereits nach dem
31. Juli 2020 nach Vollendung des 58. Altersjahres
aufgrund einer arbeitgeberseitigen Kiindigung des
Arbeitsvertrages aus der obligatorischen Versiche-
rung ausgeschieden sind bzw. ausscheiden, ab
dem 1. Januar 2021 die Weiterflihrung ihrer Ver-
sicherung nach Art. 47a BVG beantragen (verglei-
che Ubergangsbestimmung zu Art. 47a BVG des
Covid-19-Gesetzes).

Die ASIP-Fachmitteilungen sind abrufbar unter
www.asip.ch/Dienstleistungen/Fachmitteilungen
(fur den Gratis-Download mussen sich die Mitglie-
der einloggen).
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Hanspeter Konrad,
directeur ASIP

Dates a retenir

En raison de I’évolution de la pandémie
de coronavirus, nous ne pourrons
malheureusement organiser aucune
manifestation cette année. Nous nous
réjouissons de vous revoir en 2021,

et d’ici-1a, nous vous souhaitons une
bonne santg.

ASIP — Association Suisse

des Institutions de Prévoyance
Kreuzstrasse 26, 8008 Zurich
Téléphone 043 243 74 15
Fax 043 243 74 17
www.asip.ch, info@asip.ch

ASIP — Association Suisse des Institutions de Prévoyance
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Une réforme de la LPP axée sur les assurées
et sans nouvelle redistribution!

Le Conseil fédéral doit adopter cette année encore
le message relatif a la révision de la LPP a I'atten-
tion du Parlement. Les réponses données par les
différents partis et les associations les plus impor-
tantes (y compris des organisations d’employeurs
et de salariés) lors de la consultation montrent que
le projet de réforme du Conseil fédéral, basé sur le
soi-disant compromis des partenaires sociaux,
n’est pas capable de remporter I'adhésion d’une
majorité sous sa forme actuelle. En revanche, le
large soutien apporté a une alternative basée sur
une proposition de I'ASIP (voir www.asip.ch) qui
vise a trouver «un juste milieu» montre que le blo-
cage des réformes pourrait étre résolu en s’orien-
tant dans une telle direction. Le fait que les res-
sources financieres pour une telle solution existent
déja constitue un argument décisif. Il y a en effet

Circulaires d’information

longtemps que les caisses de pension ont été obli-
gées de constituer des réserves en vue du finance-
ment des mesures de compensation pour la géng-
ration transitoire, et celles-ci peuvent étre immeédia-
tement utilisées.

Nous assumons la responsabilité de I'ensemble du
systéme. Avec notre solution, nous renforgons la ca-
pacité de résilience des caisses de pension concer-
nées, sans augmentation massive des cotisations
salariales et sans devoir recourir aux bénéfices de la
Banque nationale. Cette proposition se base sur une
solution décentralisée et spécifique a chaque caisse,
qui est en outre plus équitable, moins onéreuse et
plus simple & mettre en ceuvre. Le moment est venu
pour que le Conseil fédéral présente cette solution
sans ceilleres dans son message.

Au cours des dernieres semaines, I'’ASIP a publié une circulaire d’information sur les themes suivants:

Codécision du personnel en cas de changement
d’institution de prévoyance (circulaire n°® 122)
Le Tribunal fédéral juge que, lors d’un changement
d’institution de prévoyance (IP) de la part de I'emp-
loyeur, les salariés ont un véritable droit de codéci-
sion. Cela signifie que le contrat d'affiliation a I'an-
cienne IP ne peut étre résilié sans I'accord préala-
ble du personnel. En I'absence de cet accord, la
résiliation n’est pas valable. Dans cette circulaire,
nous analysons le contenu déterminant de I'arrét et
montrons quelles en sont les conséquences en ce
qui concerne sa mise en ceuvre pour les IP concer-
nées ainsi que pour les partenaires impliqueés.

Courtiers — un jugement concernant le droit
de la prévoyance (circulaire n° 123)

Lors d’une nouvelle affiliation ou de la vérification
des affiliations existantes, les conseils et I'expertise
d’'un courtier peuvent jouer un réle important pour
I'employeur et pour les assurés, et il doit donc étre
rémunéré en conséquence. Une expertise mandatée
par I’ASIP montre toutefois que le modele d’indem-
nisation actuel, avec des commissions de courtage
dépendant du succes et du volume de travail fourni,
ainsi que des commissions de courtage versees
chaque année par les institutions collectives et
communes dans le 2° pilier ne sont pas justifiables
sur le plan du droit de la prévoyance. Malgré les
obligations de transparence, des conflits d’intéréts
ou des versements excessifs ne peuvent étre exclus.

Dans le modele des commissions de courtage, en
dépit de la transparence des colits, il subsiste un
probleme d'incitation a différents niveaux, car le
mandant n’est pas le payeur. Dans la pratique, on
constate déja qu’une rétribution fondée sur le travail
fourni et versée par le mandant peut fonctionner.
Dans ce sens, les taches du courtier devraient étre
rémunérées par I'employeur, en tant que mandant
et représentant fiduciaire des assurés, en fonction
de I'ampleur du mandat. Cela permettrait de mieux
garantir les intéréts des destinataires et d’atteindre
plus facilement le niveau de transparence requis.

Nouvel art. 47a LPP (maintien de I’assurance)
—Addendum a la circulaire n° 121

(circulaire n° 124)

Désormais, des assurés ayant atteint I'dge de
58 ans qui ont dii interrompre ou ont interrompu
leur assurance obligatoire aupres de I'lP apres le
31 juillet 2020, en raison d’'une résiliation du
contrat de travail par leur employeur, pourront
demander a partir du 1¢" janvier 2021 le maintien
de leur assurance, en vertu de I'art. 47a LPP
(voir disposition transitoire relative a I'art. 47a LPP
de la loi Covid-19).

Les circulaires de I’ASIP sont disponibles sous
www.asip.ch/fr/prestations/circulaires-dinforma-
tion (pour les télécharger gratuitement, les mem-
bres doivent s’enregistrer).
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STELLENINSERAT

«Meine Arbeit
verknUpft eine
anspruchsvolle
Tatigkeit mit einem
vertrauten Umfeld.»

Leonardo Venturini, Kundenberater Key Clients PB,
St.Galler Kantonalbank St.Gallen

«Sie begeistern unsere Mitarbeitenden und Pensionierten mit Kompetenz, Aufmerksamkeit und Verldsslichkeit».
Sie sind der/die erste Ansprechpartner/in in samtlichen Vorsorgefragen und verfligen bereits heute Uber eine
ausgewiesene Expertise. Das Interesse die Vorsorgeeinrichtung der St.Galler Kantonalbank professionell zu
leiten und laufend zu entwickeln ist einer der wichtigsten Grinde fur lhre Bewerbung. Ihre Motivation liegt in
der Ganzheitlichkeit des Aufgabengebietes. Eine umfassende Einarbeitung auch im Zusammenhang mit der
Einfihrung einer neuen PK-Verwaltungs-Software wird gewahrleistet. Sie sind in die Personalabteilung einge-
bettet, womit Ihre Unterstlitzung und Stellvertretung sichergestellt ist. Haben wir Ihr Interesse geweckt? Dann
kommen Sie zu uns als neue/r

Leiter/in Vorsorgeeinrichtung

Das werden Sie bewirken

= Sie fuhren die Vorsorgeeinrichtung der St.Galler Kantonalbank mit rund 1600 Versicherten in allen Belangen.

= Sie sind zustandig fir das gesamte Tagesgeschaft (Versichertenverwaltung, Rechnungswesen, Wertschriften-
buchhaltung), erarbeiten Vorschlage fur die Weiterentwicklung der Vorsorgeeinrichtung, prifen die
Reglemente und sind fir deren Einhaltung verantwortlich.

= Sie beraten und betreuen die Versicherten kompetent, vom Eintritt bis zur Pensionierung.

= Sie sind die Ansprechperson fiir Fragen der Arbeitnehmenden, der Arbeitgeber sowie der Rentner/innen.

= Sie erarbeiten Entscheidungsgrundlagen fur den Stiftungsrat und sind fir die Umsetzung der Beschlisse
verantwortlich.

= Sie sind Kontaktstelle zu den Vermogensverwaltern, dem Experten fur die berufliche Vorsorge, der internen
und externen Revisionsstellen und der Aufsichtsbehérde.

Das bringen Sie mit

= In Ihrem Werdegang haben Sie spezifische Weiterbildungen im Pensionskassen Bereich und einige Jahre
Berufserfahrung in der beruflichen Vorsorge durchlaufen.

= Sie sind eine selbststandige, kommunikative Personlichkeit mit Verantwortungsbewusstsein und hoher
Dienstleistungs- und Losungsorientierung.

= Sie haben Freude an der Zusammenarbeit mit unterschiedlichsten Anspruchsgruppen und setzen lhre stufen-
gerechte Kommunikationsfahigkeit in einen Uberzeugenden Auftritt um.

= |hre Lernbereitschaft stellen Sie auch mit lhrem grossen Interesse an den zuktnftigen Herausforderungen im
vorliegenden Thema unter Beweis.

= Administrative und organisatorische Genauigkeit sind fur Sie selbstverstandlich.

Auskiinfte
Gerne beantwortet Remo Salvotelli, Leiter Vorsorgeeinrichtung, Telefon 071 231 31 53, Ihre Fragen.

Bewerbung
www.sgkb.ch/karriere, Rolf Fuhrer, Leiter Personal

( St.Galler
Gemeinsam wachsen. Kantonalbank
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Gesamtliquidation

Ubernahme von
Vorsorgeverpflichtungen

IN KURZE

Bevor eine Vorsorgeeinrichtung

liquidiert werden kann, muss sie
ihre Verpflichtungen einer anderen

Einrichtung tbertragen.

Rolf Kuhn
Rechtsanwalt, lic. iur.,
LL.M., Rechtskonsulent,
Swiss Life AG, Zlrich

Claudia Caderas
Rechtsanwaltin, MLaw,
Rechtskonsulentin,
Swiss Life AG, Zlrich
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Die Anzahl Vorsorgeeinrichtungen hat seit 2008 um rund 30 Prozent

abgenommen.' Der Konsolidierungstrend halt weiter an.

Eine Voraussetzung fiir die Auflosung
einer Vorsorgeeinrichtung besteht darin,
dass simtliche dann noch bestehenden
Vorsorgeverpflichtungen vor der Liqui-
dation auf einen neuen Vorsorgetriger
tibertragen werden miissen. Hierfiir ist
ein schriftlicher Vertrag notwendig. Die
Ubertragung von Aktiven und Passiven
kann mittels Fusion oder Vermogens-
tibertragung erfolgen.

Fusion

Bei ciner Fusion geht die aufzuls-
sende Vorsorgeeinrichtung infolge Fu-
sion unter. Eine eigentliche Liquidation
ist daher nicht mehr notwendig. Formell
wird die aufzulésende Vorsorgeeinrich-
tung im Handelsregister geldscht. Rechte
und Pflichten der aufgelésten Vorsorge-
einrichtung «leben» aber in der iberneh-
menden Einrichtung, mit der die aufzu-
l8sende Vorsorgeeinrichtung fusioniert
(«verschmolzen») wurde, unverindert
weiter.

Vermogensiibertragung

Bei einer Vermogensiibertragung da-
gegen muss die aufzulosende, tibertra-
gende Vorsorgeeinrichtung nach der
Ubertragung noch liquidiert werden
(Gesamtliquidation). Werden die Akti-
ven und Passiven mittels Vermogens-
tibertragung auf die iibernehmende Vor-
sorgeeinrichtung tbertragen, so stehen
die Singularsukzession oder die Verms-
gensiibertragung gemiss FusG? im Vor-
dergrund. Die vom Bundesverwaltungs-

T Vgl. https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/
statistiken/soziale-sicherheit/berufliche-
vorsorge/einrichtungen-versicherte.
assetdetail.11407685.html

2 \gl. Art. 98 FusG.
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gericht zunichst noch im Urteil vom
30. Juli 2014 vertretene Auffassung,’
wonach sich die Vermégensiibertragung
zwingend nach dem FusG richten miisse,
hat sich nicht durchgesetzt und wurde
vom Bundesverwaltungsgericht selbst
revidiert.* In der Praxis ist die Vermo-
gensiibertragung nach FusG wenig ver-
breitet.” Die nachfolgenden Ausfiihrun-
gen befassen sich deshalb mit dem Ver-
tragsinhalt einer auf Singularsukzession
basierenden Ubertragung der Rechte
und Pflichten ciner zu liquidierenden
Vorsorgeeinrichtung.

Essenzieller Vertragsinhalt
eines Ubernahmevertrags

Ubernahme von Vorsorgeverpflichtungen
und Vermdigenswerten

Kernelement eines Ubernahmever-
trags bildet zunichst die Ubernahme der
Vorsorgeverpflichtungen (Alters-, Hinter-
lassenen- und Invalidenleiscungen) der zu
liquidierenden Einrichtung. Die Vorsor-

% Vgl. BVGer C-3571/2012 Urteil vom

30. Juli 2014.
+ Vgl. BVGer A-6693/2018 Urteil vom
28. April 2020 Erw. 2.4; vgl. auch Jacques-
André Schneider: Vermdgensiibertragung
und Art. 98 FusG — Kehrtwende in der Recht-
sprechung, SPV 11/2017, S. 137 ff.; Hans-
Ulrich Stauffer: Berufliche Vorsorge, 3. Aufl.,
Rz 1829 ff.; Marc Hiirzeler: Berufliche
Vorsorge, S. 493 f.
Dieser Umstand dirfte u.a. damit zusammen-
hingen, dass der Ubertragungsvertrag im
Handelsregister eingetragen werden muss,
mithin 6ffentlich wird, sich dadurch das Ver-
fahren verlangert und sich Fragen im Zusam-
menhang mit dem Ausweisen von freien Mit-
teln oder Schwankungsreserven stellen; vgl.
hierzu eingehend Jacques-André Schneider,
a.a.0.,S.137.

o
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geverpflichtungen richten sich nach dem
Reglement der tibertragenden Vorsorge-
einrichtung. Werden die Verpflichtungen
im Rahmen eciner Singularsukzession
durch die neue Einrichtung tibernom-
men, so miissen die zu iibernehmenden
Verpflichtungen exakt bestimmt werden.
Die einzelnen Vorsorgeverpflichtungen
sind genau zu bezeichnen, inklusive aktu-
eller Hhe der Rentenleistungen.

Das andere wesentliche Element des
Vertrags bildet die Ubernahme von Ak-
tiven in Form von Kapitalien (Barmittel
oder Anlagen) und/oder Anspriichen
(zum Beispiel Anspriiche aus Versiche-
rungsvertrigen, soweit eine versiche-
rungsmissige Riickdeckung besteht).
Diese Aktiven sind bei einer Singular-
sukzession ebenfalls genau zu bezeich-
nen.

In praktischer Hinsicht kann eine
genaue Umschreibung der zu tiberneh-
menden Verpflichtungen und Aktiven
erfolgen, indem im Vertrag auf Beilagen
(Rentenbeziigerverzeichnis; jeweils mit
zugehoérigem Deckungskapital bezie-
hungsweise den entsprechenden An-
spriichen aus Versicherungsvertrigen)
verwiesen wird. Eine Auflistung der
Verpflichtungen und der zugehérigen
Kapitalien nach Kategorie in einem de-
taillierten Verzeichnis schafft Klarheit
und damit Rechtssicherheit.

Spétschiiden

Nicht méglich ist eine genaue Be-
zeichnung hinsichtich Verpflichtungen,
die erst nachtriglich festgestellt werden.
Sie sind bei Vertragsabschluss nicht be-
kannt. Im Vordergrund stehen hier In-
validenleistungen. Gemiss Art. 23 BVG
sind Leistungen von derjenigen Vorsor-
geeinrichtung geschuldet, bei der die
ansprechende Person bei Eintritt der
Arbeitsunfihigkeit, deren Ursache zur
Invaliditdt gefithrt hat, versichert war.
Tritt ein Leistungsfall erst nach Liquida-
tion der bisherigen Vorsorgeeinrichtung
ein, so existiert die Schuldnerin nicht
mehr. Deshalb miissen auch solche
Eventualverpflichtungen iibertragen
werden, indem die neue Vorsorgeein-
richtung mittels Ubernahme der Ver-
pflichtungen an die Stelle der aufgelosten
Vorsorgeeinrichtung tritt. Dieser Aspekt
istim Ubernahmevertrag in einer geson-
derten Klausel (Spitschiden-Klausel) zu
regeln.

Anspriiche aus
Kollektivlebensversicherungsvertrigen

War die zu liquidierende Einrichtung
versicherungsmissig  riickgedecke, so
sind die vertraglichen Anspriiche der zu
liquidierenden  Vorsorgeeinrichtung
gegeniiber der Versicherungsgesellschaft
der iibernehmenden Vorsorgeeinrich-
tung abzutreten oder es ist der Versiche-
rungsvertrag auf die neue Vorsorgeein-
richtung mit Rechten und Pflichten und
mit Einverstandnis der Versicherungsge-
sellschaft zu tibertragen.

Bei der zweiten Variante tritt die neue
Vorsorgeeinrichtung in die Rechtsstel-
lung der alten Versicherungsnehmerin
ein. Bei dieser Variante hat die iiberneh-
mende Vorsorgeeinrichtung vor Ver-
tragsabschluss zu kliren, ob beispiels-
weise noch Primienforderungen offen
sind, um sicherzustellen, dass sie keine
diesbeziiglichen offenen Verbindlichkei-
ten iibernimmt. Diese Variante bietet
gegeniiber der blossen Abtretung den
Vorteil, dass auch zukiinftige Leistungs-
anspriiche, die erst nach Liquidation der
tibertragenden Vorsorgeeinrichtung ent-
stchen wiirden, gegeniiber der riickde-
ckenden Versicherungsgesellschaft gel-
tend gemacht werden kénnen.

Werden Anspriiche hingegen nur ab-
getreten, ist dies nicht zwingend der Fall,
denn die abgetretenen Anspriiche ent-
stehen an sich originidr bei der zu liqui-
dierenden Vorsorgeeinrichtung. Ist diese
dann aber bereits liquidiert, konnen An-
spriiche gar nicht mehr entstehen und
folglich auch nicht von einer Abtretung
erfasst sein. Moglich ist jedoch, dass sich
die Versicherungsgesellschaft gegeniiber
der iibernechmenden Vorsorgeeinrich-
tung explizit verpflichtet, die Versiche-
rungsanspriiche auch in Zukunft bis
zum letzten Betreffnis zu erbringen.

Freie Mittel, Riickstellungen und
Schwankungsreserven

Eine Gesamtliquidation zieht das Ver-
fahren nach Art. 53d BVG nach sich.
Freie Mittel sind — soweit sie individuell
verteilt werden — noch durch die zu li-
quidierende Vorsorgeeinrichtung zu ver-
teilen. Der Vollzug der Verteilung obliegt
den Liquidatoren der ibertragenden
Einrichtung. Soweit ein kollektiver An-
spruch auf freie Mittel besteht, sind diese
gemiss Art. 53d Abs. 1 BVG i.V.m.
Art. 27h Abs. 1 BVV 2 zusammen mit

allfilligen Riickstellungen und Wert-
schwankungsreserven der {ibernchmen-
den Vorsorgeeinrichtung zu tibertragen.

Einsichtsrecht, Information und
Zusicherungen

Weiter sind Aufbewahrungspflichten
und Zugriffsrechte zu regeln. Nach
Art. 27k BVV 2 miissen die Liquidatoren
der aufzuldsenden Vorsorgeeinrichtung
fur die korrekte Aufbewahrung der
Unterlagen besorgt sein. Die neue Vor-
sorgeeinrichtung bendtigt diese Unter-
lagen aber eventuell im Zusammenhang
mit der Abwicklung der iibernommenen
Vorsorgeverpflichtungen. Im Ubernah-
mevertrag ist ihr deshalb ein Zugriffs-
recht auf die Unterlagen einzurdumen
und die Liquidatoren miissen sich ver-
pflichten (beispielsweise mittels geson-
derter Erklirung), der neuen Vorsorge-
einrichtung Zugriff zu gewihren. Be-
steht das Einsichtsrecht nur gegeniiber
der zu liquidierenden Einrichtung, niitzt
dies nichts, denn dieses Recht geht mit
Liquidation der Einrichtung unter.

Soweit im Zuge der Gesamtliquida-
tion der tibertragenden Vorsorgeeinrich-
tung Mittel gemiss Art. 53d Abs. 1 BVG
i.V.m. Art. 27g und Art. 27h BVV 2 zu
verteilen oder auf die neue Vorsorgeein-
richtung zu tbertragen sind, muss sich
die iibernehmende Vorsorgeeinrichtung
zusichern lassen, dass die Informations-
und Einsichtsrechte der Versicherten
und Rentner gemiss Art. 53d Abs. 5
BVG gewahrt wurden und keine Be-
schwerden im Sinne von Art. 53d Abs. 6
BVG erhoben bezichungsweise solche
recheskriftig abgewiesen wurden.

Kosten

Die Kosten des Aufhebungsverfah-
rens richten sich nach den Aufwendun-
gen der zustindigen Aufsichtsbehorde.
Zu begleichen sind diese Kosten durch
die Verfligungsadressatin, das heisst die
zu liquidierende Vorsorgeeinrichtung. Es
sind deshalb bei der zu liquidierenden
Einrichtung entsprechende Riickstellun-
gen zu bilden. |

Dieser Beitrag gibt die Meinung der Autorschaft wieder, die
sich nicht zwingend mit der Auffassung ihrer Arbeitgeberin
deckt.
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Liquidation totale

Prise en charge des
engagements de prévoyance

Le nombre des institutions de prévoyance a diminué d’environ 30%

EN BREF

Avant de pouvoir étre liquidée,
une institution de prévoyance
doit transférer ses engagements
a une autre institution.
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depuis 2008." La tendance a la consolidation se poursuit.

Une condition de la dissolution d’une ins-
titution de prévoyance consiste a ce que
tous les engagements de prévoyance exis-
tants soient transférés a une nouvelle ins-
titution de prévoyance avant la liquida-
tion. Un contrat écrit est requis 2 cet ef-
fet. Le transfert des actifs et des passifs
peut étre réalisé au moyen d’une fusion
ou d’un transfert de patrimoine.

Fusion

En cas de fusion, linstitution de pré-
voyance a dissoudre disparait suite a la
fusion. Une liquidation & proprement
patler n'est donc plus requise. Au plan
formel, I'institution de prévoyance a dis-
soudre est radiée du registre du com-
merce. Les droits et les devoirs de I'insti-
tution de prévoyance dissoute «per-
durent» cependant de maniere inchangée
dans linstitution reprenante avec la-
quelle linstitution de prévoyance a dis-
soudre a fusionné.

Transfert de patrimoine

En cas de transfert du patrimoine,
Pinstitution de prévoyance transférante &
dissoudre doit encore étre liquidée apres
le transfert (liquidation totale). Si les ac-
tifs et les passifs sont transférés 4 I'insti-
tution de prévoyance reprenante au
moyen d’un transfert de patrimoine, il
est question de succession 2 titre particu-
lier ou de transfert de patrimoine selon la
LFus.? Lavis défendu dans un premier
temps par le Tribunal administradif fédé-

T Cf. https://www.bfs.admin.ch/bfs/fr/home/
statistiques/securite-sociale/prevoyance-
professionnelle/institutions-assures-actifs.
assetdetail.11407685.html

2 (f. art. 98 LFus.
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ral dans l'arrét du 30 juillet 2014, selon
lequel le transfert de patrimoine doit im-
pérativement se baser sur la LFus, ne s'est
pas imposé et a été révisé par le Tribunal
administratif fédéral lui-méme.* En pra-
tique, le transfert de patrimoine selon la
LFus est peu répandu.’ Les explications
suivantes s'intéressent par conséquent a
la teneur du contrat d’un transfert des
droits et des obligations d’une institution
de prévoyance a liquider basé sur la suc-
cession A titre particulier.

Contenu essentiel
d’un contrat de reprise

Prise en charge des engagements
de prévoyance et des actifs

La prise en charge des engagements de
prévoyance (prestations de vieillesse, de
survivant et d’invalidité) de I'institution
a liquider constitue dans un premier
temps 'élément essentiel d’'un contrat de
reprise. Les engagements de prévoyance
se basent sur le réglement de 'institution
de prévoyance transférante. Siles engage-

8 Cf. TAF C-3571/2012, arrét du

30 juillet 2014,
4 Cf. TAF A-6693/2018, arrét du 28 avril 2020,
consid. 2.4; cf. également Jacques-André
Schneider: Vermdgensiibertragung und
Art. 98 FusG — Kehrtwende in der Recht-
sprechung, PPS 11/2017, p. 137 ss; Hans-
Ulrich Stauffer: Berufliche Vorsorge, 3¢ éd.,
Cm 1829 ss; Marc Hirzeler: Berufliche
Vorsorge, p. 493 s.
Cela devrait notamment s’expliquer par le fait
que le contrat de transfert doit étre inscrit au
registre du commerce et devient donc public,
que la procédure est ainsi prolongée et que
des questions se posent en relation avec la
présentation des fonds libres ou des réserves
de fluctuation; cf. a ce sujet en détail
Jacques-André Schneider, op. cit., p. 137.

3}
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ments sont pris en charge par la nouvelle
institution dans le cadre d’une succession
a dtre particulier, les engagements a re-
prendre doivent étre définis précisément.
Les différents engagements de pré-
voyance doivent étre désignés précisé-
ment, y compris le montant actuel des
prestations de rente.

Lautre élément essentiel du contrat est
constitué par la prise en charge des actifs
sous la forme de capitaux (liquidités ou
placements) et/ou de droits (par exemple
droits au titre de contrats d’assurance,
pour autant qu’il y ait une réassurance).
Ces actifs doivent également étre désignés
précisément lors d’une succession a titre
particulier.

D’un point de vue pratique, les enga-
gements et actifs & reprendre peuvent étre
décrits avec précision, en renvoyant dans
le contrat a des annexes (registre des béné-
ficiaires de rente; respectivement avec la
réserve mathématique afférente ou les
droits correspondants au titre des contrats
d’assurance). Un récapitulatif des engage-
ments et des capitaux afférents par catégo-
rie dans un registre déaillé instaure la
clarté et donc une sécurité juridique.

Sinistres tardifs

Une désignation précise des engage-
ments qui ne sont constatés qua poste-
riori est impossible. Ils sont inconnus a la
conclusion du contrat. Il s’agit principa-
lement des prestations d’invalidité. Selon
Iart. 23 LPD les prestations sont dues par
I'institution de prévoyance aupres de la-
quelle la personne qui y prétend érait
assurée lorsqu’est survenue l'incapacité
de travail dont la cause est & origine de
Pinvalidicé. Si un cas de prestation ne
survient qu'aprés la liquidation de I'insti-
tution de prévoyance précédente, la dé-
bitrice n'existe plus. Cest pourquoi les
engagements conditionnels doivent éga-
lement étre transtérés, la nouvelle institu-
tion de prévoyance subrogeant a linsti-
tution de prévoyance dissoute en repre-
nant les engagements. Cet aspect doit
éure réglé dans une clause distincte du
contrat de reprise (clause relative aux si-
nistres tardifs).

Droits au titre des contrats
d assurance-vie collective

Si Pinstitution a liquider était réassu-
rée, les prétentions contractuelles de I'ins-
titution de prévoyance a liquider doivent

étre cédées a la sociéeé dassurance de
P'institution de prévoyance reprenante ou
le contrat d’assurance doit étre transféré a
la nouvelle institution de prévoyance avec
les droits et les devoirs et avec le consen-
tement de la société d’assurance.

Dans la deuxiéme variante, la nouvelle
institution de prévoyance subroge dans
les droits de I'ancienne preneuse d’assu-
rance. Dans cette variante, l'institution de
prévoyance reprenante doit clarifier avant
la conclusion du contrat si des créances de
primes sont par exemple encore impayées
pour sassurer quelle ne reprenne pas des
dettes en cours A cet égard. Par rapport &
la simple cession, cette variante a 'avan-
tage que méme les droits futurs aux pres-
tations qui ne surviendraient qu’aprés la
liquidation de I'institution de prévoyance
transférante peuvent étre exercés vis-a-vis
de la société de réassurance.

Si les droits ne sont en revanche que
cédés, ce n'est pas nécessairement le cas,
car les droits cédés sont initialement créés
dans linstitution de prévoyance 2 liqui-
der. Toutefois, si celle-ci est alors déja li-
quidée, les droits ne peuvent plus se for-
mer et ne sont donc pas non plus cou-
verts par une cession. Il est cependant
possible que la société d’assurance sen-
gage explicitement vis-3-vis de l'institu-
tion de prévoyance reprenante a couvrir
les prétentions d’assurance méme a I'ave-
nir jusqu’au dernier montant.

Fonds libres, provisions et
réserves de fluctuation

Une liquidation totale entraine la pro-
cédure visée a l'art. 53d LPP. Les fonds
libres doivent encore étre distribués par
Pinstitution de prévoyance a liquider,
pour autant qu’ils soient répartis indivi-
duellement. La distribution incombe aux
liquidateurs de I'institution transférante.
Pour autant qu'il y ait un droit collectif
aux fonds libres, ceux-ci doivent étre
transférés a l'institution de prévoyance
reprenante conjointement avec les provi-
sions et réserves de fluctuation de valeur
éventuelles, conformément a l'art. 53d
al. 1 LPP en relation avec 'art. 27h al. 1
OPP2.

Droit de consultation,
information et garanties

Les obligations de conserver les pi¢ces
et les droits d’accés doivent en outre étre

réglés. Selon l'art. 27k OPP2, il appar-

tient aux liquidateurs de l'institution de
prévoyance a dissoudre de veiller & ce que
les piéces soient correctement conser-
vées. Le cas échéant, la nouvelle institu-
tion de prévoyance a cependant besoin
de ces documents en relation avec le ré-
glement des engagements de prévoyance
repris. Un droit d’accés aux documents
doit donc lui étre accordé dans le contrat
de reprise et les liquidateurs doivent s'en-
gager (par exemple au moyen d’une dé-
claration séparée) a accorder l'acces a la
nouvelle institution de prévoyance. Si le
droit de consultation n'est accordé qu’a
Pinstitution a liquider, cela ne sert a rien
puisque ce droit expire avec la liquida-
tion de institution.

Si des fonds selon l'art. 53d al. 1 LPP
en relation avec l'art. 27g et lart. 27h
OPP 2 doivent étre distribués ou transfé-
rés a la nouvelle institution de prévoyance
dans le sillage de la liquidation totale de
linstitution de prévoyance transférante,
linstitution de prévoyance reprenante
doit se faire garantir que les droits d’in-
formation et de consultation des assurés
et bénéficiaires de rentes selon l'art. 53d
al. 5 LPP ont été préservés et quaucun
recours dans le sens de l'art. 53d al. 6
LPP n’a été formé ou diment rejeté.

Coiits

Les cotits de la procédure d’annula-
tion se basent sur les dépenses de I'auto-
rit¢ de surveillance compétente. Ces
colits doivent étre réglés par le destina-
taire de la décision, a savoir l'institution
de prévoyance a liquider. Des provisions
correspondantes doivent par conséquent
étre constituées par institution 2 liqui-

der. |

Rolf Kuhn
Claudia Caderas

Cet article refléte I'opinion des auteurs, mais celui-ci ne
coincide pas nécessairement avec I'avis de leur employeur.
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* Table des matieres numérique pour toute I'année, facilite I'archivage et
permet une recherche efficace des articles pour des besoins
ultérieurs d'apres des mots-clés, les titres ou les auteurs

e Tarifs préférentiels pour les formations vps.epas

Abonnements annuels PPS CHF 340.—
Abonnements annuels PPS a I’étranger CHF 360.—
Numéro isolé PPS CHF 29.-

(+ frais de port)

Offre spéciale pour Conseillers de fondation:
CHF 210.— (au lieu de CHF 340.—) pour un abonnement annuel pour
Conseiller de fondation. A partir de 4 abonnements annuels pour Conseiller
de fondation veuillez prendre contact avec Patricia Bértschi Schmid sous
abo@vps.epas.ch ou 041 317 07 24.

Tous les prix sont en vigueur depuis le 1.7.2017, s’entendent hors TVA (2.5%).
Pour de plus amples informations veuillez vous adresser a:

vps.epas, case postale 4242, 6002 Lucerne

Téléphone +41 (0)41 317 07 24, vps.epas.ch, abo@vps.epas.ch
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Vorschau Dezember 2020

Steuern und Vorsorge

Plangestaltung und Steuern
Lucas Graf und Peter Lang

Grundstickgewinnsteuern:
Benachteiligung flr Pensionskassen

L’exonération fiscale et ses limites
Isabelle Amschwand et Bertrand Tille

vps.epas

HERAUSGEBER - EDITEUR

VPS Verlag

Personalvorsorge und Sozialversicherung AG,
Taubenhausstrasse 38, Postfach 4242,
CH-6002 Luzern,

Telefon +41 (0)41 317 07 07,

Fax +41 (0)41 317 07 00,

vps.epas.ch, info@vps.epas.ch

Editions EPAS Prévoyance Professionnelle et
Assurances Sociales SA
vps.epas.ch, info@vps.epas.ch

Prasident des Verwaltungsrats -
Président du conseil d’administration
Markus Nievergelt

DIREKTION - DIRECTION

Peter Schnider, Direktor - Directeur
Renata Cavadini, Direktionsassistentin -
Assistante de direction

REDAKTION - REDACTION

Kaspar Hohler (ho), Chefredaktor - Rédacteur en chef
Gregor Gubser (gg), stv. Chefredaktor - Adjoint du
rédacteur en chef

Anne Yammine (ay), Judith Yenigiin-Fischer (jy),
Claudio Zemp (ze),

redaktion@vps.epas.ch

Correspondante en Suisse romande -
Westschweizer Korrespondentin
Geneviéve Brunet, gb@vps.epas.ch

Bundeshaus - Palais fédéral
Claude Chatelain

Portréts Pensionskassen -

Portraits de caisses de pension

Laurent Pittet, Daniel Dubach

Ubersetzungen - Traductions

Apostroph, Axone Traductions, Yvonne Pulver-Sieber
Korrektorat - Corrections

Riccardo Caravina, Lorenz Oehler, Andrea Strdssle

Coordinateur en Suisse romande -
Koordinator Romandie
Olivier Sandoz

Redaktionskommission -

Comité de Rédaction

*Peter Schnider, Marco Bagutti, Gertrud E.

Bollier, Sergio Bortolin, Hans-Peter Conrad, Beatrice
Fluri, Adrian Grébli, Hanspeter Konrad, Andreas
Loepfe, Brigitte Martig, Christina Ruggli-Wiest, Patrik
Schaller, Arnold Schneiter, Cyrill Schubiger, Isabelle
Vetter-Schreiber, Jiirg Walter, Jean-Marc Wanner,
Peter Zanella

Groupe rédactionnel Suisse romande -
Redaktionskommission Westschweiz

*Jean-Marc Wanner, Dominique Biedermann,
Sébastien Cottreau, Rosario di Carlo, Aldo Ferrari,
Pascal Frei, Yves-Marie Hostettler, Alain Kolonovics,
Violaine Landry-Orsat, Claude Maillard, Michele Mottu
Stella, Didier Paramucchio, Jean Pirrotta, David Pittet,
Olivier Sandoz, Anne Troillet

* Vorsitz - Présidence

MESSEN - SALON - MARKETING

Markus Jorin, Leiter - Directeur

Sabina Gisler, stv. Leiterin - Responsable adjointe
Miriam Sauser, Verlagsinnendienst - Service interne
de la maison d’édition

SERVICES

Renata Cavadini, Leiterin - Responsable

Patricia Bértschi Schmid (Abonnements), Cuno Higli,
Rita K&slin, Simone Ochsenbein, Beatrice Steiner
(Weiterbildungen - Formations)

Gabriela Vetter

GESTALTUNG/PRODUKTION
CONCEPTION/PRODUCTION

Cinta Zumb(ihl, Leiterin - Responsable
Bianca Fohn, Christof Unterndhrer

INSERATE - ANNONCES
dtp@uvps.epas.ch, Telefon +41 (0)41 317 07 07

ADRESSANDERUNGEN -
CHANGEMENT D’ADRESSE
abo@vps.epas.ch, Telefon +41 (0)41 317 07 24

ABONNEMENTE - ABONNEMENTS
Jahresabonnement/Abonnement annuel
CHF 340.00 (exkl. MwSt./hors TVA)

Einzelverkauf/Numéro isolé
CHF 29.00 (exkl. MwSt. /hors TVA)

Erscheint: 15 Ausgaben im Jahr

Publié: 15 numéros par an

Weitere Spezialangebote fiir Stiftungsréte unter/
Offre spéciale pour conseillers de fondation sous
abo@uvps.epas.ch oder +41 (0)41 317 07 24

WEMF/KS BEGLAUBIGT -
CERTIFIE REMP/CS

Total verbreitete Auflage -
total tirage diffusé 3725 Ex.

Jahrgang - Année 33

FOTOS - PHOTOS
Titelseite/Couverture:
www.istockphoto.com / © Ladiras
DRUCK - IMPRESSION

Multicolor Print AG, Sihlbruggstr. 105a, 6341 Baar
© by VPS Verlag Personalvorsorge und
Sozialversicherung AG, Luzern

Ime<e,

®
MIX
Papier aus verantwor-

tungsvollen Quellen
§w§c(or:g FSC® C022369

Nachdruck, auch auszugsweise, nur mit Genehmi-
gung des Verlags. Offizielles Publikationsorgan
der Konferenz der kantonalen BVG- und Stiftungs-
aufsichtsbehdrden, der Geschaftsfiinrer von
Anlagestiftungen (KGAST) und des Schweizeri-
schen Pensionskassenverbands ASIP.

Reproduction, méme partielle, seulement avec
I"autorisation de la maison d’édition. Organe de
publication officiel des autorités cantonales de
surveillance LPP et des fondations, de la Confé-
rence des administrateurs de fondations de place-
ment (CAFP) et de I’Association suisse des institu-
tions de prévoyance ASIP.
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Das Friihwarnsystem
fir lhre Vorsorgeeinrichtung

Mit dem pkcockpit erhalten Sie umfassende beratungsunab-
hangige Informationen zur Gesamtpensionskasse, aber
auch zu einzelnen Vorsorgewerken. Es evaluiert Kenn-
zahlen systematisch und weist dabei friihzeitig auf drohende
Ungleichgewichte hin. Das pkcockpit zeigt Fiihrungsverant-
wortlichen die aktuellen Handlungsmdglichkeiten auf und
simuliert deren jeweilige Folgen fiir die Pensionskasse.
Nutzen Sie ein anschauliches und interaktives System zur
zukunftssicheren Steuerung lhrer Pensionskasse!

%ﬁ; B Mehr Infos:
www.pkcockpit.ch

Ihr Ansprechpartner

Jeannette Leuch
Partner
j.leuch@invalue.ch
invalue ag
Gallusstrasse 32
CH-9000 St. Gallen
T+41 (0)71 224 80 10
www.invalue.ch

O

Dashboard: Ubersicht fiir den
Stiftungsrat

Komprimierte Darstellung relevanter
Kennzahlen, Entwicklungen und Grafiken.

Cockpit: Regelmassige Bewertung
von Kennzahlen

Visuell attraktive Aufbereitung samtlicher
Kennzahlen und deren Entwicklung.

Peer-Vergleiche: Bessere
Einschatzung der eigenen Situation
Umfassende Peer-Datenbank fiir den
Vergleich mit anderen Pensionskassen
und Markten.

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

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

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

Individuelle Einstellungen
Pensionskassenspezifische Einstellungen
und Vorgaben.

cockpit



Langfristiger Erfolg beruht auf Uberlegtem
Handeln und einem soliden Fundament.

Best-in-class ist fiir uns keine leere Worthlilse. Die sorgfaltige Auswahl eines erfahrenen
Spezialisten und der Zugang zu Direktinvestitionen in attraktiven Immobilien weltweit eréffnen
Uberzeugende Anlageopportunitaten — IST IMMOBILIEN GLOBAL USD / HEDGED CHF.

IST — unabhangig und kompetent iStfu ndS-Ch






