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Editorial
Placements hors du portefeuille standard : vers une nouvelle ére en matiére de diversification ?

A une époque ou les catégories d’actifs traditionnelles comme les actions, les obligations et I'immobilier
semblent de plus en plus volatiles, les caisses de pension se tournent plus que jamais vers des solutions
alternatives en vue d’obtenir des rendements stables a long terme. Pendant de nombreuses années, les
catégories alternatives comme le Private Equity, les Insurance-linked Securities ou les Hedge Funds ont
occupé le devant de la scéne. Plus récemment, les produits financiers tels que les cryptomonnaies, I'or, les
projets d’infrastructure, les énergies renouvelables et méme les ceuvres d’art alimentent les discussions au
sein des comités de placement et sont pergcus comme des idées prometteuses a des fins de diversification.
Ces placements se caractérisent généralement par une corrélation nulle ou faible avec d’autres catégories
d’actifs et sont donc @ méme de réduire le risque au sein du portefeuille.

Ces placements non conventionnels ne sont toutefois pas sans poser de défis. lls nécessitent un budget
de gouvernance approprié de la part de la caisse de pension, ce qui implique des connaissances spécia-
lisées ainsi qu’une due diligence minutieuse. En outre, ils sont souvent illiquides et/ou ne générent pas
de rendement courant, ce qui doit étre pris en considération, en particulier pour les caisses de pension
affichant un cash-flow négatif. En dépit de tous les défis, ces nouveaux placements pourraient constituer
un complément précieux pour les caisses de pension disposées a sortir des sentiers battus et a explorer
des approches novatrices pour financer la prévoyance vieillesse. Et qui sait, peut-étre abritent-ils méme
des trésors cachés ?

Le nouveau numéro de 360°Prévoyance | Magazine analyse une sélection de nouvelles
catégories d’actifs ainsi que les exigences qu’elles posent a la structure de gouver-
nance des caisses de pension. Dans |le cadre de notre activité de conseil, nous

sommes régulierement interrogés sur l'or, les cryptomonnaies et la filiere bois, ce

qui nous a conduit a y consacrer le présent magazine. Nous sommes particulié-

rement ravis d’avoir eu 'opportunité de traiter cette thématique en collaboration

avec le CFA Institute. Des contributions externes émanant du World Gold Council

et de la pratique des fondations Servisa en matiére de placement complétent le
tableau.

Je vous souhaite une agréable lecture.
Stephan Wildner

Country Head Switzerland
Director Retirement Services Switzerland
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DROIT & REGLEMENTATION

Cadre juridique et defis lies aux
placements hors du portefeuille

standard

La définition des objectifs et des principes
de la gestion de fortune ainsi que la ré-
alisation et la surveillance du processus
de placement font partie des taches in-
transmissibles et inaliénables du Conseil
de fondation en qualité d’'organe supréme
d’une institution de prévoyance (art. 51a
al. 2 let. m LPP). Les placements qui ne
font pas partie d’un portefeuille standard
sont souvent des “placements alternatifs”.
Les investissements dans des placements
alternatifs nécessitent une réflexion appro-
fondie de la part du Conseil de fondation
ainsi qu’un suivi particulier. Nous souhai-
tons offrir ci-apres un apercu du cadre
légal de tels investissements.

Principes des placements de la fortune

Les institutions de prévoyance doivent gérer leur fortune
de maniére a garantir la sécurité et un rendement suffisant
des placements, une répartition appropriée des risques
ainsi que la couverture des besoins prévisibles en liquidi-
tés (art. 71 al. 1 LPP). Le Conseil de fondation doit s’assurer
que la structure des placements correspond en tout temps
a la capacité de risque de l'institution de prévoyance ou
que linstitution de prévoyance peut remplir en tout temps
ses engagements. Le Conseil de fondation doit choisir,
gérer et surveiller soigneusement les placements de la
fortune (art. 71, al. 1, LPP et art. 50 OPP 2). Pour ce faire,

il doit, d’une part, fixer des lignes directrices abstraites
dans le reglement de placement et, d’autre part, surveil-
ler en permanence le processus de placement et son
exécution. La sécurité requise n’est pas nécessairement
assurée simplement par le respect des limites légales et
réglementaires. C’est par exemple le cas lorsque le style
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de placement défini par le réglement ne correspond plus
a la capacité de risque actuelle de l'institution de pré-
voyance. Une étude approfondie du placement concret
et une surveillance efficace avec une documentation
correspondante sont particuliérement importantes pour
les placements hors d’un portefeuille standard. Ainsi, le
Conseil de fondation peut intervenir a temps pour corri-
ger I'évolution défavorable d’'un placement.

Flexibilité dans le style de placement relatif aux
placements alternatifs

Avant que le Conseil de fondation puisse autoriser des
investissements dans des placements alternatifs, il doit
connaitre le cadre juridique. A l'intérieur de ce cadre,

il définit de maniére anticipée son style de placement

et pilote le processus d’investissement via le régle-

ment de placement. La loi laisse une certaine marge

de manceuvre au Conseil de fondation. Elle définit les
catégories de placement autorisées (art. 53 OPP 2). Lor-
donnance définit également des limites supérieures en
pourcentage de la part de la fortune totale (art. 55 OPP 2).

Catégorie de placement Part maximale de

Iactif total
Actions 50%
I’rpmoblller (1/3 maximum a 30%
I’étranger)
Placements alternatifs (hedge
funds, private equity, ILS, matié- | 15%
res premiéres)
Devises étrangeres sans couver- o
30%
ture de change
Infrastructure (p. ex. routes, o
\ \ . 10%
aéroports, énergie)
Private Debt et Private Equity
avec siege et activité opération- | 5%
nelle en Suisse (non cotés)




DROIT & REGLEMENTATION

Le Conseil de fondation ne peut en principe investir qu’un
maximum de 15% de l'actif total dans des placements
alternatifs. Cependant, il peut exceptionnellement étendre
ce seuil dans le cadre des extensions d’investissement
(art. 50, al. 4, OPP 2). Cela est possible s’il peut démontrer
de maniére concluante dans I'annexe aux comptes an-
nuels que, malgré une part plus élevée, les exigences de
sécurité et de répartition des risques sont suffisamment
respectées. La structure de I'institution de prévoyance ain-
si que I'évolution prévisible du nombre d’assurés doivent
étre prises en compte dans ce contexte.

Que comprend en détail la catégorie de place-
ment “placement alternatif” ?

En sus des placements traditionnels, la notion de “place-
ment alternatif” a été introduite. Il n’existe pas de défi-
nition universelle des placements alternatifs. Selon une
clause de sauvegarde, l'art. 53, al. 3, OPP 2 stipule que
toutes les créances qui wapparaissent pas explicitement
dans la liste des placements autorisés sont considérées
comme des placements alternatifs. Ces placements pré-
sentent souvent des caractéristiques similaires : ils sont
par exemple souvent peu réglementés, peu transparents,
trés complexes et relativement illiquides, ce qui rend leur
négociation difficile et colteuse. Une diligence accrue
est donc requise. De plus, ces produits financiers sont
souvent structurés et accessibles uniquement aux inves-
tisseurs qualifiés. Un avantage des investissements dans
des placements alternatifs est qu’ils permettent une di-
versification plus large que les placements exclusivement
traditionnels. Les investissements dans les hedge funds,
le private equity, les titres liés aux assurances et les ma-
tiéres premiéres sont spécifiguement mentionnés comme
des placements alternatifs (art. 53, al. 1, let. b, OPP 2). Les
investissements dans les infrastructures avec effet de
levier sont également considérés comme des placements
alternatifs. En particulier, les investissements directs dans
les infrastructures ainsi que les investissements dans des
créances non cotées envers des débiteurs (private debt)
ou dans des participations a des sociétés non cotées
ayant leur siége et leur activité opérationnelle en Suisse
(private equity) ne sont plus considérés comme des
placements alternatifs, mais constituent des catégories
de placement distinctes. Le terme “placements alterna-
tifs” couvre ainsi un domaine varié et non exhaustivement
défini.

Or, cryptomonnaies et bois

En raison de la systématique légale, les produits nou-
veaux comme les cryptomonnaies sont classés comme
des placements alternatifs. |l a cependant été soutenu
a plusieurs reprises que les cryptomonnaies consti-
tueraient une catégorie de placement distincte et ne
seraient donc autorisées que si elle figure dans le regle-
ment. En pratique, les cryptomonnaies sont aujourd’hui
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largement traitées comme des placements alternatifs.
Lor et le bois sont des matiéres premiéres et sont donc
Iégalement considérés comme des placements
alternatifs.

La loi prévoit que les placements alternatifs ne peuvent
étre effectués que par le biais de placements collectifs
diversifiés, de certificats diversifiés ou de produits struc-
turés diversifiés (art. 53, al. 4, OPP 2).

Recommandations d’action

Le Conseils de fondation doit définir les objectifs
et les principes de la gestion de fortune ainsi que
la mise en ceuvre et la surveillance du processus
de placement (art. 51a, al. 2, let. m, LPP). Is est
tenu d’agir avec diligence. Le Conseil de fondati-
on doit investir les actifs de maniére prudente et
diversifiée pour garantir la rentabilité et la sécu-
rité. Lors d’investissements dans des placements
alternatifs, en particulier lors de I'utilisation des
extensions de placement, un niveau de diligence
plus élevé est requis de la part du Conseil de
fondation, et une évaluation des risques appro-
priée a la situation concréte est nécessaire. Les
placements alternatifs ne doivent étre effectués
que si la sécurité est suffisante et dans le cadre
des exigences légales et réglementaires. Le Con-
seil de fondation ne doit pas se fier uniguement
aux conseillers en placement ou a I'intervention
de l'organe de révision. Il est recommandé de
toujours bien justifier et documenter pour quelle
raison un investissement inhabituel est réalisé

et dans quelle mesure il répond aux exigences
de sécurité. Le respect de ces principes aide le
Conseil de fondation & minimiser les risques de
responsabilité.

Estelle Caveng

MLaw

Legal Consultant Retirement
estelle.caveng@wtwco.com
+41 43 488 44 72

Roger Imboden

MLaw

Legal Consultant Retirement
roger.imboden@wtwco.com
+41 43 488 4412



GOUVERNANCE

Succes base sur la gouvernance : cons-
titution du portefeuille, définition de la
stratégie et nouvelles categories d’actifs

Structures de gouvernance solides des
caisses de pension sont essentiels pour
optimiser les performances et gérer les
risques. Des convictions claires en ma-
tiére de placement, une prise de déci-
sion structurée (incluant une culture du
dialogue) et des examens réguliers de la
stratégie contribuent a doter les caisses
de pension d’une base solide afin d’ob-
tenir de bons rendements pour les assu-
rés. Lintégration de nouvelles catégories
d’actifs est de nature a améliorer la diver-

sification, bien que chacune d’entre elles
soit associée a des risques, des opportuni-
tés et des complexités spécifiques. Le pré-
sent article apporte notamment un bref
éclairage sur les investissements dans la
filiere bois, l'or et les cryptomonnaies. Une
gouvernance efficace garantit que ces dé-
cisions sont prises de maniére stratégique
et gu’elles sont conformes aussi bien aux
objectifs a long terme qu’aux considéra-
tions en matiere de durabilité.

Figure 1: Evolution des placements alternatifs des caisses de pension suisses
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Source : étude sur les caisses de pension en Suisse en 2023, Swisscanto by Ziircher Kantonalbank

Un cadre de gouvernance solide est essentiel
pour le succés a long terme des placements des
caisses de pension

Les investissements sont d’'une importance capitale pour
les caisses de pension. Il est donc essentiel pour chaque

wtwco.com/fr-CH

caisse de pension de mettre en place une gouvernance
des placements solide afin d’utiliser au mieux le temps,
les ressources et les compétences limitées dont elle

dispose. Le terme « gouvernance des placements » fait
référence aux activités de pilotage du processus ou du
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groupe de processus par lesquelles sont exercés la sur-
veillance et le contrble des placements et prises les déci-
sions de placement. Lorsqu’elle est correctement mise en
ceuvre, la gouvernance des placements contribue de ma-
niére significative a I'obtention des résultats nécessaires
pour tenir les promesses de performance.Bien qu’il existe
peu de données reliant la gouvernance des placements

a la performance, de nombreuses études ont examiné
linfluence plus large de la gouvernance sur les résultats.
Elles montrent toutes que les caisses de pension bien
gérées obtiennent un meilleur rendement. Les résultats
des recherches, notamment les études dAmbachtsheer
et al. (2006) et de Clark & Urwin (2007), démontrent que
des structures de gouvernance efficaces, incluant notam-
ment des stratégies de placement claires et une gestion
des risques rigoureuse, généerent des rendements annuels
supérieurs de 1a 2%. En outre, Ammann et Ehmann (2017)
ont constaté que les fonds bien gérés ont tendance a at-
teindre des rendements mieux ajustés aux risques (ratios
de Sharpe) et a dépasser les indices de référence passifs.
Cette constatation s’applique également aux caisses de
pension ou il existe une corrélation positive entre la gou-
vernance et les performances, tant absolues qu’ajustées
aux risques. Une autre étude récente de Bregnard et Salva
(2022) fait état d’'une corrélation positive entre la gou-
vernance et l'allocation d’actifs : les caisses de pension
bien gérées sur le plan de la gouvernance affichent une
plus grande diversification internationale, des niveaux de
liquidités plus faibles et investissent davantage dans des
placements plus risqués.

Bonnes pratiques : prise de position sur la bonne
gouvernance de la CFA Society Switzerland

Dans sa « Prise de position sur la gouvernance des inves-
tissements dans les caisses de pension suisses », la CFA
Society Switzerland a publié des recommandations sur
la gouvernance des placements qui abordent aussi bien
les roles et les responsabilités des parties prenantes que
la gestion des conflits d’intéréts potentiels. A travers ces
recommandations, la plus grande association profession-
nelle regroupant les spécialistes des placements en Suisse
vise a renforcer les normes du secteur au niveau national
et a assurer la résilience et la durabilité des caisses de
pension pour les générations futures.

Prise de position

La prise de position sur la gouver-
nance des investissements dans
les caisses de pension suisses est
téléchargeable sous :
https://cfasocietyswitzerland.org/advocacy/po-
sition-paper-investment-governance-swiss-pen-
sion-funds/
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Eléments constitutifs du portefeuille dans le
cadre d’'une gouvernance forte.

Convictions en matiére de place-

‘ ment

“ La constitution du portefeuille dans
'Y Y\ | . d . it d At

es caisses de pension suit des étapes

structurées afin de répondre a des
normes de gouvernance élevées. Pour le conseil
de fondation, la premiére étape consiste a définir
des convictions en matiére de placement. Celles-
ci comprennent des avis sur les imperfections du
marché, des choix entre gestion passive et gestion
active ainsi que la définition d’objectifs de diversi-
fication. Le conseil de fondation intégre également
des aspects de durabilité et d’autres criteres dans
ces convictions, qui guideront sa stratégie de
placement.

Objectifs de placement

Aprés avoir élaboré ses convictions
en matiere de placement, la caisse de
pension doit définir des objectifs de
placement clairs et mesurables qui
refletent celles-ci, mais tiennent également compte
de ses engagements, de la structure de ses assurés
et du risque de découvert. Il convient également
de considérer le risque de liquidation partielle et la
capacité a retrouver un taux de couverture supérie-
ur a 100% en cas de découvert, ainsi que sa vision
des aspects non financiers essentiels, comme les
questions de durabilité. Tous ces facteurs renvoient
a la capacité de risque de la caisse de pension.

A

Diversification

Q La stratégie de placement vise a
fournir le rendement requis, basé
sur les attentes a long terme, tout
en offrant un degré de diversificati-
on suffisant pour optimiser les rendements ajustés
aux risques. La stratégie de placement définit (i)
une répartition appropriée des catégories d’actifs
nominales et réelles, (ii) la part des catégories
d’actifs traditionnelles comme les obligations, les
actions, 'immobilier et les infrastructures, com-
plétée par des placements alternatifs comme le
Private Equity, la dette privée, les Hedge Funds

ou les matiéres premiéres, etc. et (iii) le degré de
couverture contre les risques de change.



https://cfasocietyswitzerland.org/advocacy/position-paper-investment-governance-swiss-pension-funds/
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GOVERNANCE

Processus internes pour 'examen de nouvelles
catégories d’actifs

Lune des taches des équipes d’investissement internes
et des conseillers externes, ou des deux, est de s’infor-
mer en permanence sur les nouveaux développements
du marché, les tendances et le cadre réglementaire. lls
sont chargés de l'identification des opportunités po-
tentielles qui sont compatibles avec la stratégie et les
objectifs de placement de la caisse de pension. Il s’agit
également d’identifier le potentiel de catégories d’ac-
tifs moins connues, comme les cryptomonnaies ou les
investissements thématiques axés sur les questions ESG,
ou encore des biens matériels plus exotiques comme les
surfaces agricoles et forestiéres.

Ces nouveaux éléments peuvent étre abordés lors d’un
examen stratégique régulier (étude ALM) ou a tout mo-
ment dans lintervalle. Le point de départ est une analyse
conceptuelle des profils risque/rendement, des considé-
rations relatives aux liquidités et des possibilités de mise
en ceuvre d’une telle catégorie d’actifs dans le respect
des régles applicables aux caisses de pension.

Dans un premier temps, une évaluation qualitative est
complétée par des analyses de scénarios incluant des
aspects quantitatifs afin d’évaluer 'impact potentiel de
l'ajout d’'une nouvelle catégorie au portefeuille existant.

Il s’agit notamment d’évaluer les risques de la catégorie
de placement et la maniére dont elle s’inscrit dans la
tolérance au risque du portefeuille global. Cette évalua-
tion s’avere particulierement difficile pour les investisse-
ments sur les marchés privés et les catégories d’actifs
plus récentes, pour lesquels il n’existe pas d’indices de
référence représentatifs, les séries de données histo-
riques sont trop courtes ou aucun flux de trésorerie nest
généré (et donc aucune prime de risque ne peut étre dé-
terminée). Des hypothéses doivent étre formulées afin de
trouver des moyens pertinents d’évaluer ces catégories.

Si 'analyse confirme gu’une nouvelle catégorie d’actifs
est susceptible d’étre intégrée dans la stratégie de place-
ment, I'équipe d’investissement ou le conseiller externe,
voire les deux, rédigent un mémorandum d’investisse-
ment contenant une recommandation claire a I'intention
de la CP. Ce mémorandum fournit la base fondamentale
de la recommandation, notamment une évaluation éclai-
rée des potentiels et des risques de la catégorie, de sorte
que la CP puisse fonder sa décision finale sur des bases
solides.

Dés qu’une nouvelle catégorie est ajoutée au porte-
feuille, elle est intégrée dans le suivi régulier du contro-
leur des investissements.

En résumé, les bonnes pratiques pour les caisses de pen-
sion lors de la prise en compte d’une nouvelle catégorie
d’actifs reposent sur un processus structuré et collabora-
tif impliquant des parties prenantes externes et internes.
Léquipe d’investissement est principalement chargée
d’identifier et de comprendre les nouvelles opportunités,
tandis que le conseiller externe veille a ce que les risques
soient soigneusement analysés et a ce qu’un deuxiéme
avis indépendant soit recueilli. La CP prend la décision
finale, et une surveillance continue garantit que chaque
nouvelle catégorie réalise les performances attendues.

Actifs numériques (cryptomonnaies), filiére
bois, or pour les caisses de pension ?

Les raisons qui poussent les caisses de pension a investir
dans des catégories d’actifs supplémentaires sont mul-
tiples : elles contribuent a la diversification, renforcent

la protection contre les baisses (=drawdown manage-
ment), augmentent le rendement attendu, offrent une
protection contre l'inflation et contribuent a la réalisation
d’objectifs ESG ou d’objectifs dans le domaine de I'in-
vestissement a impact (impact investing). Les catégories
largement absentes des stratégies de placement, mais
qui font souvent I'objet de discussions a titre de com-
pléments potentiels, sont p. ex. les cryptomonnaies, la
filiére bois ou I'or. Mais quels sont les points importants a
prendre en compte pour ces catégories d’actifs et quels
sont les thémes que les caisses de pension devraient
considérer avant d’intégrer une telle catégorie dans leur
stratégie de placement ?

Actifs numériques :

Forte volatilité, normes réglementaires actuellement
faibles et incertitude, manque de valeur intrinséque,
certaines cryptomonnaies présentent plusieurs aspects
positifs pour I'investissement ESG et durable (inclusion
financiére; dans certains pays, la décentralisation peut
contribuer a réduire la corruption), tandis que d’autres
présentent des défis importants ('impact environne-
mental des processus énergivores tels que le minage du
Bitcoin souléve des questions de durabilité, tandis que la
surveillance réglementaire limitée et le potentiel d’abus
pour des activités illégales soulévent des préoccupations
en matiére de gouvernance et d’éthique).

wtwco.com/fr-CH
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Surface agricoles et forestiéres :

Pour ces deux sous-catégories, il existe des indices
NCREIF de longue date qui peuvent fournir des informa-
tions précieuses sur les caractéristiques de ces place-
ments. Ces indices pour NCREIF pour l'agriculture et la
sylviculture, congus comme des indices de groupes de
pairs pour les investisseurs institutionnels, présentent
toutefois certaines limites, car ils ne sont pas investis-
sables et peuvent étre soumis a des distorsions dues a

un biais du survivant (surestimation systématique du suc-

ces). Les défis a relever sont les suivants :

- le caractére a long terme des placements : les comités

d’investissement doivent rester fideles a leurs convic-

tions pendant une période exceptionnellement longue

(notamment dans le cas des terres forestiéres) ;

- les questions fiscales découlant du caractére a long
terme des placements (p. ex. les impots sur les baux
emphytéotiques, les impbts sur les biens immobiliers
ou, aux Etats-Unis, taxes sur "effectively connected
income" [ECI]) ; et

- la concentration persistante du marché en Australie,
en Nouvelle-Zélande et en Amérique du Nord.

Or:

Par le passé, I'or s’est bien comporté sur le long terme,
mais il a aussi connu quelques longues périodes de
faible performance. L'extraction de I'or souléve des pré-
occupations sociales et environnementales d’un point de
vue ESG. Néanmoins, certains gestionnaires proposent
un acces a des pratiques d’extraction de l'or plus du-
rables.

Oliver Grimm

Dr. rer. pol., CFA

Membre du comité de la CFA Society
Switzerland

Chef de service mandats caisse de pension
Oliver.Grimm@pkzh.ch

+41 44 412 51 32

Mirjana Wojtal, PhD

CEO CFA Society Switzerland
mirjana.wojtal@cfasocietyswitzerland.org
+41 44 382 42 44
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GROS PLAN SUR LES PLACEMENTS

L'or est-il de nouveau d’actualité pour
les caisses de pension suisses ?

Un nombre croissant de caisses de pen-
sion reconsidérent leur approche en
matiere de placement a la suite de 'amé-
lioration des taux de couverture au cours
de I'année écoulée. En effet, les préoc-
cupations concernant I’environnement
économique mondial et les risques géo-
politiques ont augmenté, et la récente
flambée de l'inflation a mis en évidence
les faiblesses des emprunts d’Etat utili-
sés a des fins de diversification dans un
portefeuille.

Partant de ce constat, notre analyse montre que l'or
bénéficie d’'une position unique pour jouer un réle de di-
versification important dans les portefeuilles des caisses
de pension, ceci tant dans le contexte actuel qu’a long
terme. Notre analyse suggere que l'or offre aux caisses
de pension la possibilité d’atténuer le risque majeur que
constitue I'incertitude concernant leur capacité a hono-
rer leurs engagements.

Investir dans l'or permet d’atteindre cet objectif :

- en améliorant le rendement attendu,
+ en contribuant a la croissance a long terme et

- en diversifiant davantage le portefeuille, ce qui réduit
les risques (Value-at-Risk [VaR], expected shortfall).

Pourquoi 'or est-il une catégorie d’actifs straté-
gique pour les caisses de pension ?

Nos recherches montrent que I'or constitue un complé-
ment indéniable aux actions et aux portefeuilles diversi-
fiés. Utilisé comme réserve de valeur et comme protec-
tion contre les risques systémiques, I'or a historiquement
amélioré les rendements ajustés aux risques des por-
tefeuilles, généré des rendements positifs et fourni des
liquidités pour répondre aux besoins de liquidités a court
terme en période de volatilité des marchés.
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Protection contre les risques de marché

Les placements qui diversifient réellement un porte-
feuille sont parfois difficiles a trouver. En effet, la corréla-
tion entre les nombreux placements augmente souvent
lorsque l'incertitude du marché s’accroit. Mais l'or se
comporte différemment, puisque sa corrélation négative
avec les actions et les autres placements a risques aug-
mente encore lorsque ces actifs sont vendus (figure 1).

Figure 1: La corrélation négative entre l'or et les actions aug-
mente en période de baisse Corrélation entre les actions suisses
et l'or ainsi que les emprunts de la Confédération dans plusieurs
phases de marché. *

Tous les
rendements

Les actions
suisses chutent
de plus de 20

q

Les actions
suisses chutent
de plus de 30

-0,50

.Or

. Emprunts de la Confédération

-0,25 0 0,25 0,50

* Rendements hebdomadaires en CHF basés sur le Swiss
Performance Index, le LBMA Gold Price et I'indice des emprunts
d’Etat de la Confédération, données : janvier 1996 & décembre
20283.

Source : Bloomberg, World Gold Council
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A quelques exceptions prés, I'or a été particuliérement
performant en période de risques systémiques et a gé-
néré des rendements positifs pendant huit des dix pires
années de performance de I'indice boursier suisse (voir
figure 2). Au cours des deux années restantes, I'or a obte-
nu un meilleur rendement que l'indice boursier suisse et
a réduit les pertes globales du portefeuille.

Figure 2: Lor réduit les risques de baisse

Rendements des actions suisses, des emprunts de la
Confédération et de l'or (en CHF) pendant les périodes de
risques systémiques*.

2008
2002

2001

2022

2018

20Mm

2016

2007

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30

. Actions suisses . Or

. Emprunts de la Confédération

* Données : 31 décembre 1995 au 31 décembre 2023.
Source: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold
Council

Protection contre les risques géopolitiques

Compte tenu de I'environnement de placement difficile
du moment, associé au potentiel d’instabilité géopoli-
tique encore plus grande (voir figure 3), nous pensons
que les investisseurs devraient trouver des moyens de
protéger leur portefeuille. En effet, le moment, 'ampleur
et la durée d’une crise géopolitique sont toujours in-
certains. Il est pratiquement impossible de planifier de
tels événements a l'avance sur le plan tactique. Actuel-
lement, les tensions autour de I’élection américaine de
novembre et la persistance des conflits mondiaux ne font
qu’accentuer ce phénomeéne. Une diversification stra-
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tégique a long terme du portefeuille est donc indispen-
sable, et l'or, en tant que valeur refuge (« safe haven »),
est en mesure de jouer un réle déterminant (voir figure 3).

Figure 3: Risques géopolitiques croissants*

2002 2006 2010 2014 2018 2022
600 9/

500
Irak
Israél-

400 Hamas

300 Russie- — 1

Ukraine

200

0

* Données : Indice de risque géopolitique,
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm en mai 2024
Sources : Matteo lacoviello, World Gold Council

Niveau de l'indice

Figure 4: Hausse du prix de I'or a la suite d’'un événement
géopolitique Rendement a 5 jours apres I'événement*

Conflit au
Proche-Orient

Invasion russe

Brexit

11 septembre

Guerre du Golfe

-15 -10 -5 0 5 10

. Actions suisses . Or

* Données : rendement en CHF pour les « actions suisses » :
indice SPI et or : LBMA Gold Price PM. Evénements : 11 septem-
bre : 11.09.2001 ; Brexit : 23.06.2016 ;

Invasion russe : 24.02.2022 ; Israél-Hamas : 07.10.2023.

Sources : Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold

Council
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L’or comme moteur de croissance

Les investisseurs considérent depuis longtemps l'or
comme un actif avantageux en période d’incertitude.
Historiquement, I'or a néanmoins généré des rende-
ments positifs a long terme, aussi bien en période de
conjoncture favorable que défavorable, dépassant de
nombreuses autres grandes catégories d’actifs au cours
des 20 derniéeres années (voir figure 5).

Figure 5: Comparaison des rendements de 'or et des autres
catégories d’actifs au cours des deux derniéres décennies
Rendements annualisés de divers placements en CHF*

Actions suisses

Or

Actions
mondiales

Actions des
pays émergents

Emprunts de la
Confédération

. Obligations
d'Etat mondiales
(couvertes)

Liquidités (CHF)

Matiéres
premiéres

-4 -2 0 2 4 6 8

* Données : 31 décembre 2003 au 31 décembre 2023.
Sources : Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold
Council

Cette situation s’explique par le profil unique de la de-
mande en or. D’une part, I'or est souvent utilisé comme
investissement pour protéger et accroitre la fortune a long
terme (demande anticyclique), d’autre part, il s’agit égale-
ment d’un bien de consommation utilisé pour la bijouterie
ou comme matériau essentiel au secteur technologique
(demande procyclique). Ces multiples flux de demande
conférent a I'or non seulement une résilience particuliére,
mais aussi le potentiel de générer des rendements solides
dans toutes sortes de conditions de marché.

Or et inflation

Lor a longtemps été considéré comme une protection
contre linflation, et les données le confirment : depuis
1971, il a dépassé 'indice mondial des prix a la consom-
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mation (IPC). Lor protége également les investisseurs
d’une inflation élevée. Les années ou l'inflation en

Suisse était inférieure a 3%, le prix de I'or a augmenté

en moyenne de 3,5% par an. Cette valeur a nettement
augmenté lorsque les taux d’inflation étaient supérieurs a
3% (voir figure 6). Sur le long terme, I'or a donc non seu-
lement préservé les capitaux, mais a également soutenu
leur croissance.

Figure 6: Lor se redresse en période d’inflation élevée
Rendements nominaux et réels en CHF en fonction de l'infla-
tion annualisée*.
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* Données : 31 décembre 2023, variations en % (% en glissement
annuel) en CHF pour I'« or » : LBMA Gold Price PM et pour I'«
inflation » : IPC suisse depuis janvier 1972.

Sources : Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold

Council

Or et durabilité

Bien que I'extraction aurifére soit par définition une
industrie extractive, les exploitants de mines d’or res-
ponsables observent des cadres stricts afin d’atténuer
les impacts environnementaux et de réduire les risques.
La contribution sociale et économique de l'industrie
aurifére joue en effet un réle important dans les com-
munautés et les pays d’accueil ou elle opére. Elle se
traduit par le paiement de salaires et d'impéts, le soutien
au développement économique local, le développe-
ment des infrastructures, I'accés aux soins de santé et

a I’éducation, et bien plus encore. La majeure partie de
ces dépenses reste dans les économies locales des pays
et des communautés d’accueil, comme nous I'avons
récemment documenté dans notre évaluation de la
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contribution sociale et économique de I'industrie miniere
aurifére. Le secteur s’est également engagé a contribuer
a la réalisation des objectifs de développement durable
des Nations Unies.

En outre, l'or pourrait jouer un réle dans la réduction de
I'exposition des investisseurs aux risques liés au climat.
En effet, I'or, qui ne génére pas d’émissions en aval, a un
impact important : les avoirs en or sont susceptibles de
réduire I'intensité carbone globale de la valeur du porte-
feuille. De méme, la perspective positive d’'une décarbo-
nation de la chaine de valeur de l'or présente des avan-
tages potentiels pour le profil carbone prévisionnel, la

« température implicite » et I'alignement sur les objectifs
climatiques des avoirs en portefeuille.

Notre analyse montre que, dans différents scénarios cli-
matiques a long terme, l'or pourrait étre plus performant
que de nombreuses catégories d’actifs classiques, en
particulier si les impacts climatiques créent ou accentuent
la volatilité du marché ou si nous assistons a une transi-
tion disruptive vers une économie neutre en carbone. En
outre, la valeur de l'or est moins susceptible d’étre affec-
tée négativement par une hausse du prix du CO,, ce qui
offre également aux investisseurs une certaine protection
contre les mesures politiques requises pour accélérer la
transition vers une économie décarbonée.

Des exigences en matiére de réserves moins
élevées grace aux placements en or

Jusqu’a présent, nous avons expliqué comment l'or

se révele étre un complément efficace pour un porte-
feuille de caisse de pension, notamment en offrant une
diversification et en contribuant a la croissance a long
terme. Voyons maintenant comment une allocation d’or
contribue a réduire les exigences en matiére de réserve
(réserves de fluctuation de valeur) et a améliorer les
principaux indicateurs de risque, tels que la volatilité, la
Value at Risk (VaR) et la perte attendue (expected short-
fall). Lamélioration de ces indicateurs clés a pour but
d’aider les caisses de pension a atteindre leur objectif
stratégique, a savoir garantir le paiement en temps vou-
lu des prestations des membres.

Le tableau 1 présente le portefeuille type d’une caisse de
pension suisse. Celui-ci comprend des actions, des titres
a revenu fixe, de I'immobilier et d’autres placements al-
ternatifs. Selon I'étude d’analyse des risques de Comple-
menta, les allocations d’or (pour les caisses de pension
qui investissent dans l'or) se situent entre 1 et 5% du total
des actifs sous gestion (AUM) et sont couvertes soit par
des ETF, soit par des allocations physiques. Toutefois,

Tableau 1 : Allocation d’actifs

Sans or Avec or

Liquidités 45% 4,5%
Obligations 32% 29.5%
Actions 31% 28.5%
Immobilier 22.5% 22.5%
Autre alternative 10% 10%
Or 0% 5%

* Données au 31 décembre 2023.
Sources : Complementa, World Gold Council

a des fins d’analyse, nous supposons que l'allocation
d’actifs standard ne contient pas d’or afin de montrer
'incidence de 'ajout de cette catégorie d’actifs.

Incorporation d’or et répercussions sur le risque
et les exigences en matiére de réserves

Le cadre actuel des exigences en matiére de réserves
est essentiel. En effet, les caisses de pension sont tenues
d’atteindre un certain niveau de réserves (réserve de
fluctuation de valeur cible [RFV]) exprimé en pourcen-
tage de leurs engagements. Le niveau cible de ce tam-
pon dépend de la nature des investissement réalisés par
la caisse de pension, ce qui signifie que les exigences en
matiére de réserves sont toujours au centre des préoccu-
pations des responsables de la caisse de pension lorsque
des modifications sont apportées a I'allocation d’actifs.

Pour la caisse de pension moyenne sans or, la RFV est de
14,8 % (tableau 2). Pour atteindre cet objectif, la caisse
devrait avoir un taux de couverture égal ou supérieur a
114,8%. La RFV de notre portefeuille moyen est calibrée
de maniére a offrir une sécurité de 97,5% sur un horizon
d’un an.

En d’autres termes, cela signifie qu’en respectant le niveau
de réserves, la probabilité que le taux de couverture
tombe en dessous de 100% dans un an n’est que de 2,5%.

Une allocation d’or de 5%, financée par une combinaison
de titres a revenu fixe et d’actions, pourrait étre une op-
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tion intéressante. La RFV passe de 14,8 % a 13,8 %, tandis
que le rendement attendu reste globalement stable, ce
qui se traduit par une augmentation du ratio rendement/
RFV. Sous la perspective du risque, le risque du porte-
feuille diminue. En conséquence, le rapport entre le ren-
dement attendu et la volatilité augmente, tandis que la
VaR (Value at Risk) et la perte attendue (expected short-
fall) diminuent. Ces résultats montrent qu’une allocation
d’or se révéle étre une décision judicieuse et efficace.

Tableau 2 : Exigences en matiére de réserves et caractéristiques
de risque

Sans or Avec or

Exigences en matiére
de réserves (niveau de 14.8% 13.8%
confiance de 97,5%)

Rendement attendu 3.3% 3.3%
Volatilité attendue 6.7% 6.4%
Expected shortfall 14.4% 13.6%
Value at Risk (VaR) 1.4% 10.6%

* Données au 31 décembre 2023.
Source : Complementa, World Gold Council
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Cryptomonnaies : une categorie d’actifs
pour les caisses de pension ?

Ces dernieres années, les cryptomonnaies
ont fortement attiré I'attention des investis-
seurs. Cette évolution a été favorisée par
les hausses (et les effondrements) spec-
taculaires du Bitcoin, la cryptomonnaie la
plus connue, par l'intérét médiatique, par
I'émergence d’institutions financiéres spé-
cialisées dans les cryptomonnaies et les
technologies sous-jacentes, ainsi que par
des produits de placement. Lintérét crois-
sant pour les cryptomonnaies et les tech-
nologies sous-jacentes a en outre conduit a
un renforcement des efforts en matiére de
réglementation.

Une technologie : la blockchain

La blockchain est un registre numérique décentralisé,
distribué, infalsifiable, basé sur la cryptographie, ca-
pable de vérifier des éléments et des transactions sans
organe de controle central. Au sens figuré, la blockchain
s'apparente a un livre : les blocs sont comme des pages
et les transactions sont des entrées sur une page. Les
blockchains peuvent étre publiques ou privées, avec

ou sans restriction d’accés. La blockchain est donc une
technologie. Les principales blockchains publiques sont
Bitcoin, probablement la plus connue, Ethereum, proba-
blement la plus diversifiée, ainsi que Cardano et Solana.
Hyperledger Fabric, Corda, Quorum, Ripple, Polkadot et
Binance sont, pour simplifier, des blockchains non pu-
bliques et/ou a acceés limité. On dénombre plusieurs cen-
taines de blockchains. La blockchain est une technologie
prometteuse qui ouvre de nouvelles possibilités dans

de nombreux domaines, notamment dans le secteur

des services financiers. Elle présente des avantages tels
que la tracabilité, la vérifiabilité, la fiabilité, la protection
contre la falsification, mais aussi la possibilité d’effectuer
des transactions sans intermédiaires, 'automatisation
des processus commerciaux et, enfin, la réduction des
co(ts.

' voir Oerth/Dowsett (2023)
2 yoir Bianchi (2020)
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Les cryptomonnaies correspondent a des actifs
numeériques reposant sur une blockchain

La technologie des blockchains est en mesure de repré-
senter toutes sortes d’informations ou d’actifs numé-
riques, comme des droits de propriété, des contrats, des
diplébmes ou des cryptomonnaies dites natives. Ainsi,

le Bitcoin (abréviation BTC) est la monnaie native de la
blockchain Bitcoin, I'Ether (ETH) celle de la blockchain
Ethereum, le Cardano (ADA) celle de la blockchain
Cardano et le Solana (SOL) celle de la blockchain Sola-
na. Il est donc important de faire la distinction entre la
blockchain et les actifs numériques qui en dépendent.
Les cryptomonnaies sont en effet (uniquement) une
application des actifs numériques.

Les cryptomonnaies en tant que catégorie d’actifs

La question de savoir si les cryptomonnaies sont effec-
tivement des monnaies est controversée, car les cryp-
tomonnaies ne remplissent pas toutes les fonctions des
monnaies, a savoir': unité de compte (les prix des biens
et des services ne sont pas libellés en cryptomonnaie,
mais en monnaies fiduciaires, p. ex. CHF, USD ou EUR),
réserve de valeur (volatilité trop élevée, mouvements de
prix parfois erratiques) et moyen d’é¢change (acceptation
limitée). En outre, les facteurs macroéconomiques tels
que les courbes des taux ou les prévisions d’inflation
n’influencent pas les prix et les volumes d’échange des
cryptomonnaies? . En revanche, il existe un consensus
plus large sur le fait que les cryptomonnaies constituent
une catégorie d’actifs différente des catégories tradi-
tionnelles. Bien que les cryptomonnaies présentent un
certain nombre de facteurs communs avec d’autres caté-
gories d’actifs, certains scientifiques estiment que quatre
caractéristiques les distinguent :

1. la capacité d’investissement (plus faible que les
autres catégories d’actifs, mais qui s’est améliorée au
cours des derniéres années),

2. le profil politico-économique (technologie innovante
des blockchains publiques, libres d’acces et distri-
buées, leur caractére incitatif et les formes inédites
de gouvernance décentralisée qui en découlent),

3. la corrélation des rendements (corrélation histori-
quement faible, mais qui a tendance a augmenter
depuis 2020) et

4. le profil risque/rendement.



GROS PLAN SUR LES PLACEMENTS

Ankenbrand et Bieri (2018) montrent, en se basant sur les
définitions d’une catégorie d’actifs de Kinlaw/Kritzman/
Turkington/Markowitz (2017), que les cryptomonnaies
constituent bien une catégorie d’actifs, car elles répon-
dent & la plupart des critéres en la matiére, a savoir
agrégation stable (composition constante de la caté-
gorie d’actifs), capacité d’investissement, homogénéité
interne (homogénéité des composantes), hétérogénéité
externe (différenciation suffisante par rapport a d’autres
catégories d’actifs), bénéfice attendu (dans le contexte
du portefeuille), possibilité de sélection (une sélection
de certaines composantes n’est pas nécessaire, car la
catégorie d’actifs présente une homogénéité interne)

et acces a faible colt (accés a un co(t raisonnable).
Comme les cryptomonnaies ne sont pas des actions, des
obligations, des biens immobiliers, des métaux précieux
ou de l'argent liquide, elles relévent des placements
alternatifs selon le principe d’exclusion.

En revanche, contrairement notamment aux infrastruc-
tures?®, le législateur suisse n’a pas accordé aux crypto-
monnaies le statut de catégorie d’actifs a part entiére.
On peut en outre se demander si les cryptomonnaies
ont des propriétés similaires a celles de l'or. Certes, les
cryptomonnaies se caractérisent par une offre limitée

(p. ex. le Bitcoin a 21 millions de BTC) et sont générale-
ment liquides. Toutefois, les mouvements de prix restent
difficiles a décrire, la protection contre l'inflation est trop
peu évidente, les cryptomonnaies ne sont pas acceptées
a I'échelle mondiale (en tant que moyen de paiement) et
elles n'ont pas d’utilisations évidentes au-dela de leur va-
leur en tant qu’actif’. En outre, des études montrent que
si l'or joue un réle important sur les marchés financiers,
notamment a titre de valeur refuge, le Bitcoin a tendance
a se comporter de maniére inverse.

Les méthodes d’évaluation traditionnelles sont
inapplicables

Les méthodes d’évaluation telles que le Discounted Cash
Flow, utilisées pour les actions, ou celles basées sur
I'écart de rendement, utilisées pour les obligations, ne
fonctionnent pas pour les cryptomonnaies. Alors que les
approches traditionnelles peuvent étre adaptées pour
des plateformes telles que la blockchain Ethereum ou
pour des applications basées sur celle-ci, il est impos-
sible de le faire pour les cryptomonnaies elles-mémes.
Ainsi, pour le Bitcoin, il faut se baser sur des approches
d’évaluation alternatives, comme le « modéle Stock-to-
Flow »5, le « ratio NVT »®, ou encore la « loi de Metcalfe »".
La publication de Soni/Preece (2023) du CFA Institute en
donne un bon apercgu®.

Lanalyse technique, c’est-a-dire I'analyse de I'évolution

historique des prix, est également susceptible de fournir
des informations sur les tendances a long terme.
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Intégration des cryptomonnaies dans le
contexte du portefeuille

Comme pour toutes les autres catégories d’actifs, il est
recommandé d’aborder la décision d’investir dans les
cryptomonnaies de maniére structurée. Les questions
stratégiques que les investisseurs devraient se poser
dans un premier temps sont : « Que souhaitons-nous
accomplir ? » ou « Que doivent apporter les cryptomon-
naies a notre portefeuille ? ».

Lors de la constitution d’un portefeuille, le risque et le
rendement jouent un role central, les corrélations entre
les différentes catégories d’actifs, c’est-a-dire la force et
la direction de leur lien statistique, étant d’une impor-
tance décisive pour une diversification efficace. Plus la
corrélation est faible, plus I'effet de diversification est
important.

Avant de procéder a une analyse approfondie, il s’agit
toutefois de déterminer si les cryptomonnaies font partie
de I'univers de placement. Pour les caisses de pension,
les placements en cryptomonnaies sont en principe
possibles d’un point de vue réglementaire, au sein de

la catégorie d’actifs des placements alternatifs dont

le pourcentage est limité. Il convient en revanche de
vérifier au cas par cas si le réeglement de placement de la
caisse de pension l'autorise.

Les implications opérationnelles des placements en
cryptomonnaies ne doivent néanmoins pas étre sous-es-
timées. Ainsi, il faut trouver un dépositaire pour les
cryptomonnaies, un reporting doit étre possible, et les
personnes en charge de la conformité et de la gestion
des risques doivent comprendre et prendre en compte
cette catégorie d’actifs. Etant donné que les caisses de
pension utilisent le CHF comme monnaie de référence
et que les cryptomonnaies sont échangées en USD, les
couvertures de risque de change doivent également étre
prises en compte.

Comme pour toute autre catégorie d’actifs, il convient de
s’assurer que le conseil de fondation, le comité de place-
ment, le bureau d’investissement, mais aussi les autres
parties prenantes ont une compréhension suffisante des
cryptomonnaies et des risques associés. Il existe désor-

3 voir 'Ordonnance sur la prévoyance professionnelle vieillesse,
survivants et invalidité (https://www.fedlex.admin.ch/eli/
cc/1984/543_543_543/de)

voir Soni/Preece (2023)

considére le rapport entre I'offre existante (stock) et le taux de
production annuel (flow) du Bitcoin

Network Value to Transactions Ratio, compare la valeur de marché
du Bitcoin avec le volume quotidien de transactions sur le réseau,
similaire au ratio cours/bénéfice (C/B) des actions

7 la valeur ou l'influence d’un réseau est proportionnelle au carré

du nombre d’utilisateurs ou d’appareils connectés dans le systéme
voir Oerth/Dowsett (2023)
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mais toute une série d’ouvrages® et de formations conti-
nues proposées par les universités et les hautes écoles
spécialisées suisses™ sur le theme de la blockchain et
des cryptomonnaies.

Quelle est I'incidence de I'incorporation de cryptomon-
naies sur le profil rendement/risque d’un portefeuille ?

Figure 1 : Volatilité du Bitcoin par rapport au S&P 500

2015 2016 2017 2018

2019

difficiles a prévoir, mais aussi instables. Ce constat
s’applique tout particulierement aux cryptomonnaies. En
particulier lors des phases de réduction des risques (ap-
pelées phases de « risk-off » sur les marchés financiers)
par les investisseurs, on constate fréquemment une aug-
mentation de la corrélation entre les catégories d’actifs a
risque, mais aussi entre les catégories d’actifs a risque et

2020 2021 2022 2023 2024
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== S&P 500 «==BTC

Volatilité (données hebdomadaires) S&P 500 : 13%, Bitcoin : 58 %, jusqu'en octobre 2024.
Source : Federal Reserve of St. Louis (FRED), propres calculs (données hebdomadaires)

Une méthode de mesure courante est le ratio de Sharpe",
qui mesure essentiellement le rendement excédentaire
d’un portefeuille par rapport au risque encouru (volatili-
té du portefeuille). Ainsi, si I'on ajoute quelque chose a
un portefeuille, comme des cryptomonnaies, le ratio de
Sharpe devrait s'améliorer.

Les cryptomonnaies sont sujettes a de trés
fortes fluctuations

S’agissant des cryptomonnaies, I'expérience de ces
derniéres années montre que les rendements, c’est-
a-dire I’évolution des cours, peuvent étre trés rapide-
ment fortement positifs, mais aussi fortement négatifs.
Comme le montre la figure 1, la volatilité du Bitcoin a été
plusieurs fois supérieure a celle des catégories d’actifs
traditionnelles (p. ex. les actions S&P 500). Mais la ques-
tion fondamentale est de savoir comment se comporte
la corrélation. Ou, plus important encore, comment elle
se comportera a l'avenir. |l est essentiel de comprendre
que les volatilités et les corrélations sont non seulement

wtwco.com/fr-CH

les catégories d’actifs plus défensives. La diversification
d’un portefeuille diminue par conséquent. On parle alors
souvent de corrélation a la baisse. Cette corrélation a la
baisse s’est produite notamment lors du déclenchement
de la guerre en Ukraine en 2022, ou encore pendant la
crise financiére de 2008/20009. Il est intéressant de noter
que la corrélation entre les actions et les obligations

n’a guére changé lors de la correction du marché des
actions début aolt 2024, mais qu’elle a [égérement aug-
menté entre les actions et les cryptomonnaies.

Léventuelle corrélation a la baisse et la réduction de I'ef-
fet de diversification qui en découle doivent étre prises
en compte dans toutes les décisions relatives au porte-
feuille, y compris I'ajout éventuel de cryptomonnaies au
portefeuille. En effet, les restrictions réglementaires en
matiere de placements s’appliquent également dans des
situations de marché difficiles.

® P. ex. Schar/Berentsen (2017, 2020) ou Hougan/Lavant (2021)

° p, ex. Executive Education de l'université de Zurich
(https://www.executive-education.uzh.ch)

" voir Sharpe (1996) et Sharpe (1994)

A=<
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Figure 2: Corrélation entre le Bitcoin et le S&P 500
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Source: Federal Reserve of St. Louis (FRED), propres calculs (septembre 2024)

Effets de diversification des cryptomonnaies Figure 3 : Evolution de la corrélation entre le Bitcoin et les

La corrélation entre les cryptomonnaies, comme le autres catégories d’actifs

Bitcoin, et les autres catégories d’actifs a risque varie

considérablement, mais elle a tendance a augmenter Cash —
depuis un peu plus de cing ans (figure 2). Oerth/Dow- —
sett (2023) montrent également que depuis 2020, la DXY I

corrélation du Bitcoin avec les principales catégories
d’actifs a tendance a augmenter, ce qui réduit justement
la diversification (figure 3). Certains auteurs soulignent Int'l Stocks
régulierement que si I'on ajoute p. ex. 1% ou 2,5% de

S&P 500

cryptomonnaies a un portefeuille?, le profil rendement/ i sees
risque et donc le ratio de Sharpe s’'améliorent quelque Glbl Sovereigns
peu. Lélément le plus important de ces études est, outre

les hypothéses relatives a la volatilité, la corrélation me- . USTsy(7-10)
surée sur une période donnée ou supposée pour l'avenir. '% US IG
Selon la période ou la situation du marché, celle-ci peut 2

jouer en faveur ou en défaveur de I'ajout de crypto- 8 US HY
monnaies. Lauteur recommande de s’interroger sur les S

études montrant qu’il vaut la peine ou non d’ajouter des 2 Gold
cryptomonnaies au portefeuille, non seulement en ce qui °_§ TIPS
concerne leur indépendance, mais aussi les hypothéses =

en matiére de corrélation et de volatilité. D’autant plus 2 Commodities

que ces études se basent souvent sur des corrélations oil
(et des volatilités) historiques, mais que ce sont celles a
venir qui sont finalement déterminantes. Il convient en US REITs

outre de garder a I'esprit que les séries chronologiques
pour les cryptomonnaies sont relativement courtes. Ain-
si, le Bitcoin n’existe théoriquement que depuis la publi- 04 -02 0 0.2 04 06
cation du livre blanc de Nakamoto (2008), I'Ether depuis

REITs ex. US

B 2011to Today ¥ Since 2017
B since 2020

Source : Oerth/Dowsett (2023)
2 yoir Lavant/Hougan (2000)
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2015, et la plupart des autres cryptomonnaies ne sont plus importants et que le temps de récupération n’est
apparues qu'aprées ces deux-la. En revanche, certaines pas forcément plus court.

séries chronologiques pour les actions remontent au XIX®

siécle. Les principaux paramétres de décision en faveur Une question de budget de risque

ou en défaveur de l'incorporation de cryptomonnaies
dans les portefeuilles sont donc les attentes futures de
volatilité des cryptomonnaies et leur corrélation avec les
autres catégories d’actifs du portefeuille.

Une autre approche est celle du budget de risque.
Chaque investisseur, y compris les caisses de pension,
dispose d’un budget de risque qu’il peut utiliser pour des
placements a risque. Par conséquent, chaque investis-
seur doit bien entendu se demander quel investissement

L ion ri dterminan . . . .
a gestion des risques est déte ante génére le meilleur rendement possible par unité de bud-

La contribution a la diversification, I'outil de gestion des get de risque consommeée. Et il s’agit |a d’'une considé-
risques le plus important et le plus connu, n’est bien sar ration relative qui entre en ligne de compte dans toutes
qu’une fagon de voir les choses. Les « drawdowns » , les questions liées a la constitution d’un portefeuille.
c’est-a-dire la baisse maximale d’une valeur de pla- Est-il par exemple préférable d’investir dans des actions
cement d’un niveau maximum a un niveau minimum, ou dans des cryptomonnaies a hauteur d’'un budget de
constituent une autre perspective d’analyse. Alors que risque de 1%, ou est-il préférable d’opter pour un budget
seule une observation a posteriori est possible ici, on de risque limité pour les actions, pour les placements
peut néanmoins noter que les drawdowns du Bitcoin, en devises étrangeéres, p. ex. : cryptomonnaies qu’il faut
p. ex. par rapport aux actions ou a l'or, sont nettement couvrir, ou pour 'immobilier ?

Figure 4 : Drawdowns du Bitcoin, de I'or et du S&P 500

20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

20% |
-60% W | ,NV'IJV
-80%

L g Y

-40% —+ ’

Percent Price Loss from High

-100%

e== Bitcoin: Drawdown -84%, 187.2% Volatility === S&P 500: Drawdown -34%, 14.5% Volatility
=== Gold: Drawdown -45%, 15.9% Volatility

* Le drawdown est la perte maximale observée entre un maximum et un minimum d'un investissement/d'un indice.

Source : Oerth/Dowsett (2023)
Données : Rendements mensuels des indices Ibbotson US Large Cap Stock et US Intermediate-Term Government Bond jusqu'en
mars 1994, rendements quotidiens des indices S&P 500 et Bloomberg US Treasury aprés mars 1994.

wtwco.com/fr-CH



GROS PLAN SUR LES PLACEMENTS

En résumé, voici ce qu’il faut retenir au sujet des crypto-
monnaies :

- La blockchain est la technologie, les cryptomonnaies,
comme le Bitcoin ou I’Ether, sont une forme d’applica-
tion des actifs numériques.

+ Les cryptomonnaies sont considérées comme fai-
sant partie des placements alternatifs. Les caisses de
pension sont en principe autorisées a investir dans les
cryptomonnaies dans le cadre des limites légales.

- Les aspects opérationnels ne doivent pas étre négligés
et un savoir-faire technique des décideurs est indis-
pensable.

- Comme pour tous les autres placements, la question
décisive a laquelle il faut répondre avec objectivité
est en fin de compte la suivante : le profil rendement/
risque du portefeuille s’laméliore-t-il, p. ex. en ajoutant
des cryptomonnaies ?

+ Les volatilités et les corrélations évoluent avec le
temps, en particulier dans les situations de marché
difficiles, ce qui réduit la diversification.

- Dans I'ensemble, I'inclusion des cryptomonnaies dans
les portefeuilles n’en est qu’a ses débuts. Une décision
en faveur ou en défaveur de cette option dépend prin-
cipalement des attentes futures en matiére de volatilité
des cryptomonnaies et de leur corrélation avec les
autres catégories d’actifs du portefeuille.

Olivier P. Miiller, CFA

Expert indépendant en placements

et enseignant
olivier.p.mueller@leonardo-partners.ch
+4179 26314 64
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Capital naturel : quand la forét devient
une catégorie d’actifs

Linvestissement dans la forét ou les

« Natural Assets » est devenu une catégo-
rie d’actifs convaincante pour les inves-
tisseurs a la recherche de diversification,
de stabilité et de rendements durables.
La nature dans son ensemble fournit une
grande partie du capital nécessaire aux
entreprises pour produire des biens et
des services, et I'on estime que plus de
50% du PIB mondial dépend de la nature.
Cette « valeur » des ressources naturelles
a été identifiée par de nombreux investis-
seurs.

Le présent article décrit les spécificités
des investissements dans les foréts en tant
que sous-ensemble des ressources natu-
relles, ainsi que leur importance croissante
dans le contexte du changement clima-
tique et de la résilience économique.

Pourquoi investir dans les foréts ?

Investir dans les foréts devient de plus en plus intéres-
sant pour des raisons économiques et écologiques :

Changement climatique et décarbonation : les solutions
fondées sur la nature, telles que le reboisement, la rena-
turation et le stockage du carbone, jouent un réle essen-
tiel dans le défi mondial de la décarbonation. Les inves-
tissements dans le capital naturel contribuent a réduire
les émissions de carbone, soutiennent le piégeage du
carbone, la biodiversité et les services écosystémiques.

Opportunités financiéres : le marché du capital naturel,
et notamment les foréts a fort potentiel de piégeage du
carbone, commence tout juste a se développer. Grace

a la demande croissante de certificats de compensation
carbone et a la hausse des prix du carbone, ces investis-
sements sont susceptibles de générer des rendements
élevés a long terme.

Sources : Silvestica, New Forests, CFA UK
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Protection contre l'inflation : les prix du bois ont ten-
dance a augmenter avec l'inflation, ce qui transforme les
foréts en une protection naturelle contre les pressions
inflationnistes.

Diversification et faible volatilité : les investissements
forestiers possédent une faible volatilité et présentent
une faible corrélation avec les catégories d’actifs tradi-
tionnelles telles que les actions et les obligations. Ils sont
donc susceptibles d’apporter de la stabilité a un porte-
feuille, notamment en cas de baisse des marchés.

Croissance biologique : contrairement a d’autres actifs,
les foréts croissent de facon biologique et prennent donc
de la valeur au fil du temps. Il est possible de monétiser
cette croissance par la vente de bois et d’autres produits
forestiers.

Réglementations et incitations : les gouvernements
dans le monde entier ont de plus en plus recours a des
réglementations et a des incitations pour promouvoir les
mesures de protection du climat, ce qui rend les inves-
tissements dans les ressources naturelles plus attrayants.
Les investisseurs qui se lancent dés a présent pourraient
bénéficier de futures aides gouvernementales ou d’avan-
tages fiscaux.

Caractéristiques d’un portefeuille d’investisse-
ments forestiers

Le tableau suivant, basé sur une étude des investisse-
ments forestiers réalisés entre 1992 et 2023, compare
les rendements annualisés, la volatilité et les corrélations
des terres forestiéres (indice : NCREIF Timberland) avec
les actions américaines (indice : S&P 500) et les obli-
gations ameéricaines (indice : ICE BofA US Corporate).
Outre un rendement attrayant de 9% par an, la volatilité
moyenne était de 8,5% par an, soit une valeur nettement
inférieure a celle des actions et légérement supérieure a
celle des obligations. La perte annuelle maximale de 5,2%
est également nettement inférieure a celle des actions.
Cette faible volatilité et cet historique des pertes, com-
binés a une croissance biologique constante, font de la
sylviculture un investissement attrayant pour les investis-
seurs peu enclins a prendre des risques.
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Figure 1: Evolution de la valeur des terres forestiéres et des actifs
traditionnels sur 32 ans (rendements annuels, 1992-2023)

Rendement Ecart-type Drawdown
par an yp maximum

Actions 1.6% 177% _376%
americalnes
Obligations 5.8% 7.4% -16.2%
americaines
]fe”esx 9.0% 8.5% -5.2%
orestieres

Corrélations des rendements annuels

Terres forestiéres vs actions américaines 0.05

Terres forestiéres vs obligations américaines -0.17

Sources : WTW, Morningstar

Les foréts constituent une catégorie d’actifs qui offre une
combinaison unique de rendements financiers et d’avan-
tages environnementaux. En comprenant la dynamique
des investissements forestiers, les investisseurs sont a
méme de prendre des décisions éclairées qui sont béné-
fiques a la fois a leur portefeuille et a la planéte.

Comment l'investissement dans la forét
génére-t-il des rendements ?

Comme le montre le graphique ci-dessous, le rende-
ment du bois se compose de trois facteurs principaux :
le prix du bois, la croissance biologique et les compen-
sations carbone (carbon offsets). Sur le long terme, le
prix du bois évolue généralement au méme rythme que
linflation. La croissance biologique varie en fonction de
'essence, de 'emplacement et du climat, ce qui aug-
mente la quantité de bois a récolter. En outre, les crédits
carbone (voir figure 2) fournissent un potentiel de revenu
supplémentaire, contribuant ainsi a diversifier davantage
les portefeuilles tout en soutenant la durabilité environ-
nementale. Une étude estime le rendement attendu (en
USD) d’un investissement dans le bois 8 6-12% par an.
En tant que catégorie d’actifs, les foréts offrent non
seulement une réelle diversification par rapport aux
investissements traditionnels, mais elles contribuent éga-
lement a apporter des solutions en matiére de protection
climatique et aident les clients a atteindre leurs objectifs
de réduction de I'intensité carbone de leurs portefeuilles.
Les perspectives de rendement sont toutefois confron-
tées a des risques. Risques d’incendie, attaques de para-
sites et tempétes sont autant de défis pour le développe-
ment d’une forét. Une gestion active de la forét est donc
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essentielle. Ainsi, face aux risques des incendies de forét
et des catastrophes naturelles, notamment en Californie,
il est possible de mettre en place des stratégies ciblées
de lutte contre le feu qui jouent un role primordial dans
le développement de foréts résistantes. Comme pour de
nombreuses nouvelles catégories d’actifs innovantes,

un processus de sélection professionnel est essentiel

a la réussite de l'investissement. Pour un investisseur, il
est donc important que I'investissement présente une
grande transparence afin qu’il soit en mesure de prendre
une décision éclairée.

Figure 2 : Evolution attendue du rendement des investisse-
ments forestiers a potentiel de compensation du carbone

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Carbon
offsets

Inflation

Biologoical
growth

Foresty
return

Source : WTW, Septembre 2021

Défi de la décarbonation : quel est le role de la
forét?

Alors que la communauté mondiale continue de faire
face a la crise climatique, les foréts sont de plus en plus
reconnues pour leurs avantages environnementaux.

Bien qu’il existe des technologies prometteuses pour

le piégeage du carbone (p. ex. Direct Air Capture), les
solutions fondées sur la nature, telles que la sylviculture
et lagriculture, sont actuellement les méthodes les plus
efficaces et les plus faciles & mettre en ceuvre pour stoc-
ker le carbone. Une forét exploitée fixe le dioxyde de car-
bone par photosynthése pendant sa croissance, retient
le carbone dans les fibres de I'arbre et émet de I'oxygéne
comme sous-produit. Les foréts ne contribuent pas
seulement au piégeage du carbone, mais soutiennent
également la création de valeur économique grace

aux produits issus du bois, a la création d’emplois et a
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laugmentation de la biodiversité. En outre, les produits
issus du bois contribuent a la réduction des émissions
en remplacant des matériaux tels que l'acier et le béton.
Lempreinte carbone des produits issus du bois est nette-
ment inférieure a celle des autres produits de construc-
tion comme le béton, l'acier et les matiéres plastiques,
qui sont de gros émetteurs de carbone. Lorsqu’un arbre
est transformé en un produit en bois durable, le carbone
reste piégé, souvent pendant plusieurs décennies. Un
nouvel arbre est alors planté, qui poursuit le cycle positif
de piégeage du carbone.

Comment les investissements forestiers contri-
buent-ils a protéger la biodiversité ?

La plupart des investissements forestiers se présentent
sous la forme de plantations commerciales, habituelle-
ment composées de coniféres, présentant des périodes
de rotation différentes selon les espéces. Ces arbres sont
généralement récoltés ensemble lorsqu’ils atteignent
leur maturité afin d’en extraire le bois. Les foréts mixtes,
en revanche, sont composées de coniféres et de feuil-
lus, ces derniers ne se prétant pas a la récolte de bois

et nayant donc gu’une faible valeur économique. Par
conséquent, les foréts mixtes présentent le potentiel de
piégeage du carbone le plus élevé, car seules certaines
parties de ces foréts sont récoltées pour I'exploitation
du bois, et elles se régéneérent généralement de maniére
naturelle aprés la récolte.

Les foréts mixtes ressemblent davantage aux foréts na-
turelles et peuvent d’ordinaire étre gérées dans le cadre
d’une gestion forestiére durable, parfois conformément
a des certifications telles que la certification de gestion
forestiére FSC ou la certification de gestion durable des
foréts PEFC. Celles-ci signifient en substance que I'ex-
ploitation d’une forét doit refléter sa capacité a préserver
la biodiversité, a garantir la productivité et a protéger
’écosystéme. En résumé : pour garantir que les récoltes
de bois correspondent a ces certifications, le taux de
récolte de bois doit étre égal ou inférieur au potentiel de
régénération de la forét.

Pour un propriétaire forestier, cela signifie qu’il est pos-
sible de récolter périodiquement certaines parties de la
forét et de les laisser se régénérer naturellement avant
les récoltes futures, ce qui permet de préserver l'intégri-
té de la forét. En outre, dans le cadre de 'Air Resources
Board (ARB) de I'Etat de Californie, la création de crédits
carbone impose de maintenir la quantité de carbone
correspondante sur la propriété, ce qui protége en outre
la forét des récoltes intensives qui pourraient réduire la
biodiversité a I'avenir.
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La compensation carbone est
le processus de financement
de projets qui réduisent ou
suppriment les émissions de
gaz a effet de serre afin de
compenser les émissions ailleurs.

Les crédits carbone corre-
spondent & une autorisation
ou a un certificat qui autorise
leur détenteur a émettre une
certaine quantité de dioxyde

de carbone ou d’autres gaz a effet de serre.
Un crédit carbone équivaut généralement

a une tonne de dioxyde de carbone. Ces
crédits peuvent étre échangés sur le marché
du carbone, ce qui incite financierement les
entreprises a réduire leurs émissions.
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Les investissements dans le bois constitu-
ent une catégorie d’actifs intéressante pour
les caisses de pension et les autres inves-
tisseurs institutionnels. Ils présentent une - .

: . ) X Jérome Franconville
faible corrélation avec les autres catégories Senior Consultant Investment
d’actifs comme les actions et les obligations, jerome.franconville@wtwco.com
et offrent une protection naturelle contre +412132168 04
I'inflation grace a leur systéme d’évaluation.
Ils offrent en outre 'opportunité d’apporter
une contribution positive a la durabilité et a
la décarbonation. Méme si le capital naturel
ne constitue pas une solution globale aux
problémes climatiques et ne se substitue pas
a la réduction des émissions de carbone, il
jouera inévitablement un réle dans le défi de
la décarbonation, tandis que d’autres formes
de piégeage et de stockage du carbone se-
ront développées commercialement. Lintérét
et les exigences en matiere de compensation
des émissions devraient augmenter, ce qui
laisse supposer que les prix du carbone et
les solutions fondées sur la nature pourraient
évoluer de leur stade initial a celui d’un mar-
ché mature, avec une hausse probable des
prix. Les investisseurs institutionnels pour-
raient envisager I'avantage d’un démarrage
précoce et reconsidérer l'investissement
dans les foréts a fort potentiel carbone tant
que la catégorie d’actifs est encore évaluée
de maniére conventionnelle, sur la base des
prix du bois ou d’une utilisation alternative,
plutét que de prendre en compte son poten-
tiel supplémentaire en matiere de protection
du climat. Les investissements forestiers sont
généralement classés dans la catégorie d’ac-
tifs alternative du Private Equity. Il est import-
ant d’examiner attentivement les produits de
placement et de comprendre comment ils
sont gérés, et si les risques éventuels sont
acceptables ou peuvent étre suffisamment
minimisés. minimiert werden kénnen.
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Placements alternatifs : une cle pour
optimiser le portefeuille des caisses de
pension - Entretien avec Christine Schmid

Christine Schmid, qui était membre de

la commission de placement de Servisa
depuis 2022, dirige depuis cette année

le domaine Placements des fondations
collectives Servisa. Elle posseéde plus de
25 ans d’expérience en matiére de place-
ments. Madame Schmid, merci beaucoup
pour cet entretien.

Une politique de placement fondée est décisive pour le
succeés a long terme des caisses de pension. Par quels
principes en matiére de politique de placement étes-
vous convaincue ?

C’est vrai, une politique de placement bien fondée consti-
tue I'un des piliers du succes a long terme d’une caisse de
pension. La politique de placement comprend aussi bien
la définition des objectifs de placement, de la tolérance au
risque et de la stratégie de placement que l'organisation
et la surveillance. Il est toutefois plus intéressant de parler
de la politique de placement au sens strict.

Elle comprend traditionnellement la diversification sur
’ensemble des catégories d’actifs disponibles, et donc
linteraction des différentes catégories d’actifs dans

le contexte global du portefeuille. En outre, un hori-

zon temporel a long terme visant a exploiter la relation
positive entre le risque et le rendement est important.

Le besoin de liquidités joue ici un role primordial. C’est
notamment en cas de corrections des marchés qu’il

est judicieux de garder des liquidités a disposition pour
réinvestir. Enfin, le choix du bon profil de risque est
essentiel. Nous vérifions régulierement l'influence des
risques sur le portefeuille. Pour les actions, nous surveil-
lons le risque de récession, pour les obligations, le risque
de taux et, de maniére générale, les risques de change.
Comme c’est typiquement le cas pour une caisse de pen-
sion, nous couvrons le risque monétaire de la majeure
partie des placements libellés en monnaies étrangéres et
ne prenons des risques de change que dans une mesure
limitée.
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Notre mission de caisse de pension est claire et sans
équivoque : nous préparons l'avenir de nos assurés

et pratiquons la prévoyance exclusivement dans leur
intérét. Se limiter a une couverture purement financiére
ne répond plus aux attentes actuelles des clients. Par
conséquent, Servisa apporte également sa contribu-
tion dans le domaine de la durabilité, autrement dit des
placements durables. Une stratégie de transition visant
a réduire les émissions de carbone et a exclure certains
pays et secteurs s’inscrit dans le cadre d’une politique de
placement responsable.

Compte tenu de la trés bonne performance des mar-
chés au cours des derniéres années et de 'augmenta-
tion des incertitudes géopolitiques, des inquiétudes
persistent quant a une correction significative des
marchés.

Quelles possibilités entrevoyez-vous pour les caisses
de pension de se préparer a des corrections sans
«trop » limiter le rendement ?

La diversification du portefeuille ne limite jamais le ren-
dement ! Selon moi, il existe plusieurs possibilités de se
préparer a des corrections de marché. Dans un premier
temps, il s’agit d’assurer la diversification du portefeuille.
La stratégie de placement de Servisa est donc délibé-
rément trés diversifiée. Elle se compose d’environ % de
valeurs nominales, % d’actions et ¥ d’immobilier, d’in-
frastructures et d’actifs alternatifs. Lobjectif est de tenir
compte des aspects comme la liquidité et le rendement,
mais aussi des aspects liés au risque.

Du point de vue des risques, nous examinons réguliére-
ment le risque du marché des actions (principalement le
risque de récession), le risque de taux (hausse des taux/
inflation) et le risque de change (Cash-Flow et risque de
performance). Ce trimestre, nous avons chargé un orga-
nisme indépendant d’examiner la stratégie de placement
actuelle. Son compte-rendu confirme que le rapport ren-
dement/risque de la stratégie actuelle est optimal, que
le risque pris est conforme au budget de risque et que le
rendement théorique peut étre atteint sans probléme.
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Outre la diversification et la gestion des risques, les me-
sures de protection comprennent des placements com-
plémentaires assortis d’'une protection contre le draw-
down (correction de cours) et d’'une corrélation négative
avec les marchés des actions et des obligations, comme
les Hedge Funds spécialisés en stratégies de protection.
Au demeurant, l'or - en tant que placement - a également
présenté des caractéristiques similaires par le passé
dans certaines périodes trés incertaines.

Un autre élément de gestion du risque dont nous dis-
posons est un concept de marge de fluctuation et de
rééquilibrage clairement prédéfini. Il est possible de faire
la distinction entre un régime normal et un régime de
stress. Dans le régime normal, des réallocations standard
sont effectuées. Dans le régime de stress, les marges de
fluctuation inférieures des catégories d’actions sont élar-
gies, de sorte qu’il N’y a pas de rééquilibrage immédiat
en cas d’environnement de marché négatif.

Vous évoquez I'incorporation de Hedge Funds pour se
protéger en cas de correction des marchés. Les Hedge
Funds font partie des placements alternatifs. Quels sont
pour vous les placements alternatifs dans le cadre de
I'OPP27?

Il est largement admis que les placements alternatifs
sont toujours associés a un potentiel de rendement
plus élevé et a un risque correspondant. Laspect lié au

risque, notamment, n’est pas toujours pertinent dans le
contexte global du portefeuille. En particulier, certains
Hedge Funds présentant une corrélation négative avec
les actions ou les obligations contribuent a réduire le
risque d’un portefeuille et a bénéficier plus longtemps
des phases de marché favorables.

D’une maniére générale, 'OPP 2 classe les placements
sur les marchés privés, les Hedge Funds, les placements
en matiéres premiéres (et donc aussi I’'or) ainsi que les
placements liés a des assurances (Insurance Linked
Securities, ILS) parmi les placements alternatifs. Les
obligations bancaires avec une fonction de renflouement
des capitaux propres (dite de bail-in), qui peuvent étre
classées dans la catégorie des obligations sous certai-
nes conditions, ont été récemment ajoutées. En outre,
les placements dans des infrastructures sont considérés
comme des placements alternatifs lorsqu’un effet de
levier est utilisé au sein des instruments de placement.

Dans les rapports de placement 2023 des fondations
collectives Servisa, nous apprenons que 15% de la for-
tune est stratégiquement investie dans des placements
alternatifs, soit le maximum légal...

C’est exact. En 2023, Servisa a recensé 6,1% d’obligati-
ons alternatives et 8,9% de placement alternatifs/divers.
Ces chiffres figurent dans notre rapport de gestion.

Figure 1: Représentation du drawdown des actions et obligations a long terme (hors inflation)

1926 1938 1950 1962 1974 1986 1998 2010 2022
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Drawdown : le drawdown est la perte maximale observée entre le niveau le plus haut et le plus bas d’un placement/d’un indice.

Source : Northern Trust: A history of drawdowns, juillet 2022

Données : rendements mensuels des indices Ibbotson US Large Cap Stock et US Intermediate-Term Government Bond jusqu’en
mars 1994, aprés mars 1994, rendements quotidiens des indices S&P 500 et Bloomberg US.
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Quelle est la fonction des placements alternatifs pour
les fondations collectives Servisa ?

Ils remplissent essentiellement deux fonctions : générer
des rendements et réduire le risque du portefeuille glo-
bal. Permettez-moi de donner deux exemples pratiques
du recours aux placements alternatifs.

Prenons le risque de taux pendant I'année 2021, qui a été
marquée par une hausse significative de I'inflation. Les
obligations alternatives, comme les Senior Secured Loans
ou la dette privée, offrent une protection contre l'inflation
grace a leur structure de taux d’intérét variable (« floater »),
ce qui en fait un apport optimal dans le portefeuille du
point de vue des variations de taux d’intérét. Ces deux
placements ont soutenu le rendement en 2022 et 2023 et
réduit en conséquence les risques de taux.

En outre, les Hedge Funds présentant une corrélation
négative, les placements sur le marché privé et les pla-
cements décorrélés tels que les placements liés a des
assurances sont en mesure de stabiliser un portefeuille
de placement en période de forte correction des mar-
chés des actions. C’est ce que nous avons notamment
constaté en 2022.

Nous avons enregistré une surperformance de 2,7% par
rapport a I'indice de référence et une augmentation de
2,3% du rendement par rapport a I'indice des caisses de
pension (Indice Credit Suisse des Caisses de pension).
En 2022, les placements concernés ont généré une
performance d’environ 20% (contre environ -18 % pour
les actions) sans pour autant afficher de performance
négative (« bleed ») les années ou les marchés financiers
étaient positifs.

Lapproche de Servisa est trés professionnelle. Qui est
responsable de la compréhension des nouveaux actifs
et quels sont les processus ?

Je voudrais mettre en lumiére 'ensemble du processus
de placement. Il ne s’agit pas seulement de comprendre
les placements, mais aussi de les sélectionner soigneu-
sement, de surveiller en permanence I'ensemble du
portefeuille jusqu’au désinvestissement. Il y a quelques
années, Servisa a élargi et professionnalisé sa commis-
sion de placement. Cet organe réunit des experts de
longue date dans les domaines des placements sur le
marché privé, de la durabilité, des aspects juridiques du
marché des capitaux, des fondations de placement, de
limmobilier, des produits dérivés ainsi que des thémes
opérationnels et des marchés liquides.

La commission de placement est responsable de la com-
préhension globale et de la sélection des placements.
Elle agit sur mandat du conseil de fondation. La respon-
sabilité de la préparation de la sélection et du désinves-

wtwco.com/fr-CH /ﬁ‘

tissement incombe a I'’équipe de placement, soutenue
par certains membres de la commission de placement et
par des mandats de recherche professionnels.

La surveillance du portefeuille s’effectue a trois niveaux :
premiérement directement par les gestionnaires d’actifs,
qui sont tenus de respecter les directives et les termes
du mandat. Deuxiémement, I'équipe de placement
assume une fonction de contréle, complétée d’une sur-
veillance externe mensuelle par des spécialistes et par la
commission de placement. Troisiemement, une analyse
annuelle des risques a lieu dans le cadre d’'une étude de
congruence actifs passifs (ALM).

Quel regard portez-vous sur les classes d’actifs que
sont l’'or, les cryptomonnaies et le bois ?

Comme nous l'avons déja évoqué, l'or constitue un ap-
port précieux pour un portefeuille en temps de crise, et
prend de la valeur aussi bien en amont que pendant une
correction des marchés financiers. Les développements
géopolitiques actuels ainsi que 'augmentation de la
dette publique contribuent jusqu’a présent a une hausse
du cours de l'or. En outre, les banques centrales des pays
émergents n'ont cessé d’accumuler des réserves d’or au
cours des derniéres années, contribuant ainsi a soutenir
le cours.

Il est important que ce placement corresponde a un
dépot physique. Il convient également de noter que l'or
ne génére aucune distribution et qu’il est souvent extrait
dans des conditions difficiles.

Une stratégie de placement pourrait inclure de l'or a
hauteur de 3% a 5%, en particulier si aucun autre outil
n’est disponible pour se protéger contre les corrections
des marchés financiers.

Les cryptomonnaies comme le Bitcoin sont limitées en
quantité et sont donc considérées comme une alter-
native a la monnaie fiduciaire. La monnaie fiduciaire est
créée par les banques centrales et repose uniguement
sur la confiance qu’elle sera acceptée comme moyen
de paiement. Récemment, une quantité considérable
de monnaie fiduciaire a été créée. Les dettes publiques
astronomiques de certains pays en sont le reflet.

S’agissant des cryptomonnaies, le cadre réglementaire
insuffisant constitue un probléme majeur. Pour les cais-
ses de pension, tout investissement doit satisfaire aux
exigences de diligence et de sécurité, ce qui n’est pas le
cas des cryptomonnaies. Par conséquent, les passion-
nés de cryptomonnaies et les détracteurs de la monnaie
fiduciaire devraient y investir dans le cadre privé.

Le bois, en tant que ressource renouvelable, se présente
comme un apport intéressant, tant dans le secteur des

= ¢=)
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Figure 2: La dette des pays du G7 et de la Chine dépasse 250%
duPIB
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infrastructures que dans celui de 'immobilier. Il est aussi
a méme de contribuer a la réduction des émissions de
CO, d’un point de vue ESG (critéres environnementaux,
sociaux et de gouvernance). Lessentiel est que la matiée-
re premiére provienne de foréts gérées durablement. Le
bois s’est révélé résistant a la crise et se préte a l'investis-
sement, mais il ne joue aujourd’hui qu’un réle secondaire
dans le secteur des matiéres premiéres.

Quels conseils donneriez-vous aux investisseurs qui
souhaitent se lancer dans les placements alternatifs, et
en particulier dans l'or, les cryptomonnaies et le bois ?

Les placements alternatifs regroupent un grand nombre
de possibilités d’investissement qui, comme nous I'avons
dit, sont a considérer dans le contexte de I'ensemble du
portefeuille et de la situation de marché attendue.

Lor, les cryptomonnaies et le bois représentent trois for-
mes de placement fondamentalement différentes, mais

qui sont susceptibles d’avoir un effet stabilisateur sur un
portefeuille en période de difficultés économiques.

L'or est considéré comme un apport classique qui offre
une sécurité en temps de crise. |l est toutefois primordial
de veiller a ce gu’il corresponde a un dép6t physique. L'«
or vert » constitue une alternative pour les investisseurs
soucieux de I'environnement, mais sa disponibilité est
limitée.
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Les cryptomonnaies constituent une option intéressante

pour les investisseurs qui portent un regard critique sur le
systéme financier traditionnel ainsi que sur les monnaies

fiduciaires. En Suisse, des banques réglementées offrent

la possibilité d’investir dans des actifs numériques.

Les placements exclusivement constitués de bois repré-
sentent encore une niche a I’heure actuelle. Il convient
d’accorder une attention particuliére a une gestion
durable des foréts. Il pourrait étre intéressant d’intégrer
le bois de maniére ciblée dans un portefeuille immo-
bilier. Ainsi, au cours des prochaines années, I'un des
plus hauts immeubles d’habitation en bois verra le jour a
Winterthour.

Madame Schmid, nous vous remercions chaleureuse-
ment pour cet entretien.

Servisa

réunit deux fondations indépendantes : la
Fondation collective Servisa, englobant des
solutions exhaustives en matiere de prévoy-
ance professionnelle pour tous les salariés,
et la Fondation collective Servisa Supra,
proposant des solutions complémentaires
liées a la prévoyance des cadres. Les deux
fondations sont 100 % indépendantes. Elles
sont dirigées par leurs conseils de fondation,
qui s’emploient exclusivement a défendre les
intéréts des assurés. Plus de 5'500 entrepri-
ses regroupant plus de 75'000 salariés font
confiance a Servisa, dont bon nombre depuis
plusieurs décennies. Au cours des 50 dernie-
res années, cette confiance lui a permis de
se développer pour devenir 'une des caisses
de pension les plus importantes et les plus
stables de Suisse.

Christine Schmid, CFA
Responsable des placements des
fondations Servisa
christine.schmid@servisa.ch

+41 58 280 17 52

Alexandra Tischendorf, CFA

Head Investment Switzerland
alexandra.tischendorf@wtwco.com
+ 4176 316 92 40
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Mot delafin

En résumé, nous aimerions souligner une fois de plus que
le placement de la fortune joue un réle important dans le
développement de la caisse de pension. Il peut étre pass-
jonnant, mais en méme temps, il représente un défi. Et
ce, surtout lorsque de nouvelles catégories de placement
sont envisagées.

Les classes d'actifs considérées dans cette édition, a
savoir l'or, les cryptomonnaies et le bois, font partie des
placements alternatifs et peuvent représenter au total,
avec les autres placements alternatifs, au maximum 15%
de la fortune totale selon les limites de placement prescri-
tes de 'OPP2.

Le conseil de fondation est responsable des objectifs et
des principes de la gestion de fortune ainsi que de l'exé-
cution et de la surveillance du processus de placement. Il
lui incombe donc de décider d'un éventuel investissement
dans de nouvelles catégories de placement.

Dans ses réflexions, le conseil de fondation doit toujours
garder a l'esprit le principe supérieur le plus important

: Les caisses de pension doivent gérer leur fortune de
maniére a garantir la sécurité, un rendement suffisant des
placements, une répartition appropriée des risques ainsi
que la couverture des besoins prévisibles en liquidités
(art. 71 al. 1 LPP). Un cadre de gouvernance solide y contri-
bue. Un tel cadre comprend différents éléments tels que
les convictions et les objectifs de placement, mais aussi
une gestion actif-passif minutieuse et la prise en comp-

te de la diversification a différents niveaux. Il incombe

aux conseillers en placement de découvrir de nouvelles
classes d'actifs et de vérifier si de tels placements sont
compatibles avec le cadre de gouvernance de la caisse de
pension.

Alexandra Tischendorf, CFA

Head Investment Switzerland
alexandra.tischendorf@wtwco.com
+4176 316 92 40
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NOUVEAUTES ET TENDANCES

Enquéte «Global Benefits Attitudes» 2024

L’enquéte « Global Benefits Attitudes » 2024 de WTW a été menée entre janvier et
mars 2024. Un salarié suisse sur deux est ouvert au changement. La rémunération et

la sécurité de I'emploi constituent aujourd’hui les principaux arguments pour attirer

et fidéliser les employés. Cependant, les avantages sociaux jouent de plus en plus un
role essentiel dans le succés des entreprises suisses. Les prestations en matiére de
prévoyance professionnelle deviennent notamment un critére de plus en plus détermi-
nant dans le choix de 'employeur. Telles sont les conclusions de la nouvelle enquéte
«Global Benefits Attitudes» de WTW.

360°Prévoyance

Notre approche 360° Prévoyance couvre tous les domaines de la prévoyance
professionnelle, y compris les investissements, et offre des conseils complets aux
caisses de pension ainsi qu’aux entreprises.

360°Prévoyance | Publications

Vous trouverez ici 360°Prévoyance | Magazine, les articles 360°Prévoyance | News
et bien plus encore.

360°Prévoyance | Etudes

Depuis plus de 10 ans, WTW réalise régulierement des sondages et études sur le theme
de la prévoyance professionnelle (LPP). Les principales études sont les suivantes : Etude
sur le degré de couverture des institutions de prévoyance, étude de benchmarking du
SLI et Swiss Pension Finance Watch.

360°Prévoyance | Académie

Nous proposons des cours de formation continue et de perfectionnement en francais,
allemand et anglais spécifiques a vos besoins dans tous les domaines
360°Prévoyance | Governance.

Swiss Pension Finance Watch Résultats T3 | 2024

Etude trimestrielle relative & I'incidence de I'évolution du marché des capitaux sur
le financement des plans de prévoyance en Suisse.
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https://www.wtwco.com/fr-ch/insights/trending-topics/360-degree-prevoyance
https://www.wtwco.com/fr-ch/insights/campaigns/360-prevoyance-publications
https://www.wtwco.com/fr-ch/news/2024/07/un-salarie-suisse-sur-deux-est-ouvert-au-changement
https://www.wtwco.com/fr-ch/insights/campaigns/360-degree-prevoyance-etudes
https://www.wtwco.com/fr-ch/solutions/services/360-prevoyance-i-academie
https://www.wtwco.com/fr-ch/news/2024/10/la-pression-sur-les-caisses-de-pension-s-accroit-encore

A propos de WTW

Chez WTW (NASDAQ : WTW) nous four-
nissons des solutions fondées sur les
données et sur les compétences de nos
experts dans les domaines des Assu-
rances de personnes, du Risque d’en-
treprise et du Capital Humain. En nous
appuyant sur la

vision globale et I'expertise locale de nos
collaborateurs présents dans 140 pays
et marchés, nous aidons les entreprises
a affiner leur stratégie, a renforcer leur
résilience, a motiver leur personnel et a
accroitre leurs performances.

En travaillant main dans la main avec nos
clients, nous identifions des opportunités
de succés durable et offrons des pers-
pectives qui font avancer. Plus d’informa-
tions sur wtwco.com.
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