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- Interarétation H Prévisions des crises de change
pour 2012-2013 n

PREVISIONS DES CRISES DE CHANGE
POUR LES ANNEES 2012-13
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La heat map présente la vulnérahilité des Etats face & une crise de change pour les
annees 2012-2013. Construite a partir des donnees macro-financieres de 2011, elle
nous rend, en effet, attentifs aux risgues de turbulences financieres gue pourraient
rencontrer certains pays, notamment les pays émergents et les pays fortement
dependants du cours des matieres premieres.



PREVISIONS DES CRISES DE CHANGE
POUR LES ANNEES 2013-14

Normalisation des conditions cadre

1
A\

2 POSSIBILITES

____________________

PREVISIONS DES CRISES BANCAIRES Normalisation Normalisation
POUR LES ANNEES 2013-1“ vertueuse non vertueuse
: :
v v
Fonctionnementdes Echec des mesures
mesures publiques publiques

Sources: Bloomberg, Synopsis Asset Management



: o Marches emergents
Modéle Interprétation , , .
Une economie au ralent “

Evolution de la balance courante en % du GDP - Chine

Evolution de la balance courante en % du GDP - Brésil

* Abscisses :niveau du CA / GOP ; Ordonnées : différence annuelle du CA / GOP du 31.12.98 au 31.12.12
Sources : Bloomberg, Synopsis Asset Management

Evolution des mesures protectionnistes par pays

* Abscisses :niveau du CA / GOP ; Ordonnées : différence annuelle du CA / GOP du 31.12.98 au 31.12.12
Sources: Bloomberg, Synopsis Asset Management
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Source: Commission europeenne [Tenth report on potentially trade restrictive measures)



Modeéle Résultats Interprétation H ), Banques , .
panne d'intermediation financiere n

SPREAD ENTRE iTRAXX FINANCIERE & iTRAXX CORPORATE
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e Le colt de financement élevé des bangues rend
leur role d’intermeédiaire financier difficile. Ceci
pousse les entreprises a se financer directement

50 sur le marche a des colts plus avantageux; ayant
pour consequence un transfert du risque de credit

o sur les investisseurs.
Hypothése : un choc de taux pourrait faciliter un
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Interprétation M“ Vers une normalisation douloureuse

LTRO

Maitrise des risques extrémes par les
autorités publiques
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Crise Financiere et Risque Systémique
» Crise de 2008 : le systeme financier global a failli exploser.
» Plusieurs institutions ont été fermées ou recapitalisées.

» Etats-Unis : Bear Stearns, Lehman Brothers, WaMu, AlG.

» Europe : Northern Rock, Dexia, Fortis, banques
islandaises.

» Suisse : UBS.

» Quelles sont les banques que nous ne pouvons pas laisser
faire défaut ("too big to fail") ?

» Le risque systémique est la propension d’une firme a étre
sous-capitalisée lorsque le systeme financier est lui-méme
sous-capitalisé.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Importance pour les Institutions de Prévoyance

» Le bilan des IP dépend a la fois :

» des caractéristiques actuelles et futures des assurés,
» des perspectives macroéconomiques et financieres

» évolution démographique
» évolution des prix et des salaires
» évolution des taux d’intérét

» Un environnement macro-financier stable est essentiel
pour projeter les cash flows futurs de I'lP.

» Le risque systémique remet en cause cette stabilité a
travers deux canaux :
» |la sécurisation des placements
» |a stabilité du systéme financier.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Y a-t-il un probléme particulier en Europe ?

» Les grandes banques sont vraiment grosses comparées a
la taille du pays. Les SIFls sont plus systémiquement
importantes qu’aux Etats-Unis.

» Plusieurs canaux de transmission d’une crise financiére.

» Les firmes européennes sont tres connectées.
» Risque de contagion d’un pays vers le reste de I'Europe
» Ex : Crise de la dette grecque.

» Manque de coordination : décision de sauver une banque
prise par les gouvernements locaux.

» La BCE n’est pas la Fed (manque de flexibilité dans le
processus de décision).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Comment mesurer le Risque Systémique

» Approche par les inter-connexions / réseaux

» Billio, Lo, Getmansky et Pelizzon (2011).
» Kritzman, Li, Page et Rigobon (2011).
» Hautsch, Schaumburg et Schienle (2012).

» Approche par les événements extrémes

» CoVaR (Adrian et Brunnermeier, 2009).
» MES (Acharya et al., 2010, Brownlees et Engle, 2010).
» Notre papier (Engle, Jondeau et Rockinger, 2012).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Cette présentation

» Objectifs de la présentation :

» Résumer la méthodologie adoptée pour les institutions
européennes

» Faire un point de la situation des SIFls en Europe .

» Méthodologie pour les institutions européennes :

» Modele multi-factoriel
» Asynchronicité des zones temporelles.

» Principaux résultats

» SRISK par secteur, par pays, par firme

» Global systemically important financial institutions (G-SIFI)
» Domestic SIFI (D-SIFI).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Risque Systémique

Methodologie Modele économétrique

Risque Systémique
Notre approche du Risque Systémique :

» Acharya, Pedersen, Philippon et Richardson (2010)
» Brownlees et Engle (2012).

On consideére une crise pour les T prochaines périodes.

A la fin de la période t + T, le manque de capital de la firme i
en cas d’'une nouvelle crise est :

SRISK; 1.1+ = Et[0Ai t+7 — Wi ty1 | Crises.sy 7]

ou A et W sont les actifs et les fonds propres de la firme.
# est un ratio prudentiel standard de fonds propres sur actifs.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Risque Systémique

Méthodologie Modele économétrique

Risque Systémique

Si on définit le levier financier en t par L;; = A;;/ W, ; et qu’on
suppose la dette D; ; stable sur la période, on trouve :

SRISK; t.t47 = {0(Lit — 1) — (1 = 0)(1 — LRMES; t.4+7) } Wiy

ou LRMES; .+, 7 est la sensibilité des rentabilités boursiéres de
la firme a I'’évolution du marché des actions en cas de crise
boursiere (“long-run marginal expected shortfall”) :

LRVES; t.t+7 = —E¢ [Ritts1 | Ruptst < —40%)]

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Risque Systémique

Méthodologie Modele économétrique

Risque Systémique

Finalement, le Risque Systémique dépend de 3 facteurs :
» La taille de la firme (capitalisation boursiére) : W, ;
» Son levier financier (actifs / fonds propres) : L; ;

» La sensibilité des rentabilités de la firme a un crash
boursier : LRMES; t.1, 1

La capitalisation et le levier financier sont connus. Il reste donc
a déterminer le LRMES.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Risque Systémique

Méthodologie Modele économétrique

Modeéle économétrique

» Modele multi-factoriel :

» La rentabilité de la firme réagit & des chocs domestiques /
européens / mondiaux.

» Le modéle tient compte
» de la dépendance en cas de chocs extrémes
» des dépendances linéaires et non-linéaires

» de la variabilité temporelle des dépendances.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Données

» 196 institutions financieres avec une capitalisation
minimale de 1 milliard d’euros (a la fin 2011) et au moins
10 ans de données.

» Période : janvier 1990 - ao(t 2012.

» 72 banques, 36 compagnies d’assurance, 53 sociétés de
services financiers et 35 sociétés immobiliéres.

» 45 firmes au Royaume-Uni, 22 en France, 21 en Suisse,
18 en Suéde, 14 en Allemagne.

» Capitalisation totale en aolt 2012 : 1’448 milliards d’euros.

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Dynamique des Betas

Deutsche Bank (Germany)

2 T

= Country
1.5 == Europe
= = = World

5 I I I I I
2002 2004 2006 2008 2010 2012

-05

I I I I
2002 2004 2006 2008 2010 2012

Robert Engle, Eri

2014



Résultats empiriques

Dynamique des Betas

Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
www.crml.ch
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Risque Systémique par secteur

Systemic Risk (in bln euros)
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
Résultats empiriques www.crml.ch

Risque Systémique par pays (fin aolt 2012)

SRISK Capit. Levier LRMES

(mds euro) (mds euro) (en %)
Royaume-Uni 303.8 396.2 23.3 37.6
France 300.2 167.0 40.8 38.6
Allemagne 172.3 129.0 36.0 33.4
ltalie 100.1 741 36.4 35.9
Suisse 82.7 131.8 21.5 32.5
Espagne 69.5 110.2 21.6 44 1
Pays-Bas 70.2 59.4 26.6 44.7
Suede 33.7 107.9 14.7 35.9

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Risque Systémique au Royaume-Uni
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Risque Systémique en France

France
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Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
Résultats empiriques www.crml.ch

Classement des G-SIFls (fin ao(t 2012)

Nom Pays SRISK LRMES Levier Capit.
(mds eur) (en %) (mds eur)

1 Deutsche Bank Allemagne 106.4 43.4 84.8 26.1
2 Barclays Roy. Uni 92.5 48.2 69.4 28.3
3  Crédit Agricole  France 90.2 47.3 151.6 11.6
4 RBS Roy. Uni 82.9 39.7 96.8 17.6
5 BNP Paribas France 81.1 46.1 44.3 43.3
6  Soc. Gén. France 57.9 50.3 73.6 16.4
7  ING Group Pays-Bas 55.5 56.9 51.7 23.3
8 Lloyds Banking Roy. Uni 43.4 33.5 39.1 29.5
9 UBS Suisse 42.9 40.8 34.0 34.1
10 UniCredit ltalie 38.5 39.9 49.8 18.2
11 Santander Espagne 36.9 46.4 22.2 56.0
12  Credit Suisse Suisse 33.6 36.7 42.0 20.3
13 Commerzbank  Allemagne 31.1 37.2 88.9 7.3
14 HSBC Roy. Uni 26.6 31.8 16.5 126.2
15 AXA France 26.1 52.9 26.6 27.1

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch
Classement des D-SIFIs (fin ao(t 2012)
Nom Pays SRISK SRISK Capit.
(% PIB) (mdseur) (mds eur)

1 ING Group Pays-Bas 9.3 55.5 23.3
2 UBS Suisse 8.8 42.9 341
3  Credit Suisse Suisse 6.9 33.6 20.3
4  Danske Bank Danemark 6.6 15.9 12.9
5 Nordea Bank Suéde 51 20.7 29.7
6 Barclays Roy. Uni 4.9 92.5 28.3
7  Crédit Agricole France 45 90.2 11.6
8 RBS Roy. Uni 4.4 82.9 17.6
9 Deutsche Bank Allemagne 41 106.4 26.1
10 BNP Paribas France 4.0 81.1 43.3
11 Bank of Ireland Irlande 4.0 6.5 2.7
12 Santander Espagne 3.6 36.9 56.0
13 KBC Group Belgique 3.1 11.4 6.2
14  Soc. Gén. France 2.9 57.9 16.4
15 Nat. Bk of Greece Gréce 2.6 49 1.3

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
Résultats empiriques www.crml.ch

Poids des institutions financiéeres en % du PIB
domestique (fin aolt 2012)

nb de Capit. SRISK SRISK SRISK

firmes (% PIB) (% SRdom.) (% PIB) (% Capit.)
Etats-Unis 4 2.3 57.6 2.7 116.0
Zone Euro 4 0.8 31.4 3.7 445.0
Roy. Uni 4 10.8 80.8 13.1 121.7
France 4 4.6 85.0 12.0 259.2
Allemagne 4 3.0 90.8 5.7 193.1
Italie 4 3.4 83.2 4.9 143.9
Suisse 2 11.1 92.3 15.6 140.6
Espagne 4 8.5 91.1 5.5 65.0
Pays-Bas 2 4.9 100.0 10.9 224.9
Suede 4 17.7 100.0 8.1 46.1

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
Résultats empiriques www.crml.ch

Situation actuelle

Disponible sur le site www.crml.ch (ou www.unil.ch/crml).

Le site fournit :

» les mesures de risque pour les firmes européennes
(modéle muti-factoriel)

» les mesures de risque pour les firmes du monde entier
(modéle uni-factoriel).

Les données sont mises a jour toutes les semaines (vendredi
soir) et tous les mois (dernier jours ouvre).

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Classement européen (30 aolt 2013)

Lastest Systemic Risk Measures in Europe (last updated : 30-Aug-2013)

Firms | Countries

SRISK Market cap.  Leverage LRMES  Ann.vol.  Cor. with
Rank | Nama Country [bill. € | [bill. € [ratio] [3] [2] world mikt
1 Credit Agricole SA France 82.808 15.12 50.70 36.15 33.27 0.54
2 Deutsche Bank AG Germany 81.887 3355 55.45 41,28 25,89 0.61
3 Barclays PLC United Kingdom 70.048 42.80 40.63 42.57 2B.64 0.50
4 BNP Faribas France 62.049 55.09 30.50 39.42 27.91 0.56
5 Societe Generale France 51.069 26.48 45.72 43.80 37.93 0.57
& Royal Bank of Scotland Group PLC United Kingdom 48.058 44,12 30.93 41.09 35.15 0.51
7 ING Groep NV MNetherlands 46.044 31.58 34.97 56.61 41.06 0.56
8 UniCredit SpA Italy 25.861 24.82 33.76 36.63 41.68 0.45
9 Banco Santander SA Spain 28.411 59.31 19.99 40.19 312.34 0.54
10 Commerzbank AG Germany 27.401 10.01 61.15 39.58 56.86 0.44
11 Schweizerische Nationalbank Switzerland 22.418 0.0 482075 0.00 22.22 0.05
12 Dexia 54 Belgium 22,302 0.06 6535.30 50.34 403.95 0.32

Robert Engle, Eric Jondeau et M



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Analyse par pays (30 aodt 2013)

SRISK (in billion euros) Market cap. (in billions euros)
France France
Greece 300 United Kingdom Greece 600 United Kingdom
200 400
Sweden 100 Germany Sweden 200 Germany
0% [0
Belgium Italy  Belgium Italy
Spain Netherlands Spain Netherlands
Switzerland Switzerland




Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Analyse par pays (30 aodt 2013)

Leverage LRMES (in %)
France France
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Robert Engle, Eric Jondeau et M



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique

Résultats empiriques www.crml.ch

Classement mondial (30 ao(t 2013)

By Country || Top 25 SRISK firms *

SRISK Market cap. Leverage SRMES
Symbol Name
[bill. ] [bill. §] [ratio] [3]

8306 Mitsubishi UFJ Financial Group 125.357 82.81 27.48 217
ACA Credit Agricole SA 112.500 2556 88.12 4.21
DBK Deutsche Bank AG 112.770 43.86 55.92 4.13
8411 Mizuho Finandal Group Inc 102.068 49.44 35.00 1.88
BARC Barclays PLC 94.319 56.76 40.40 3.48
3588 Bank Of China Ltd-H 88.028 119.37 17.88 235
BNF BNP Paribas B7.676 79.73 29.83 3.70
5939 China Construction Bank-H 77.758 183.34 13.32 275
GLE Societe Generale 71.430 35.60 44.86 4.69
8316 Sumitomo Mitsui Financial Group 70.656 63.18 22.98 2.02
601288 Agricultural Bank Of China-A 69.522 131.51 17.64 0.78
IPM JP Morgan Chase 68.441 190.85 12.69 2.60

Robert Engle, Eri



Données et estimation
Mesures de Risque Systémique
Résultats empiriques www.crml.ch

MERCI POUR VOTRE ATTENTION

Robert Engle, Eric Jondeau et Michael Rockinger Risque Systémique en Europe
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L "histoire du Think Tank

O O

2011 2012 2013
ALM: ENVERS LDI DANS PILOTAGE DE
ET CONTRE- TOUS SES L’ALLOCATION
TOUT? ETATS D’ACTIFS

Une étude sur la Qutils de pilotage et Détermination du profi
pertinence de I'’ALM best practices utilises de risque de
suite & la crise a I'etranger la Caisse de pensions
financiere et de I'allocation

d’actifs optimale qui
en découle



: L’analyse Modele de |

Les caisses de pensions se posent-elles la bonne

question lors de la définition de ’allocation d’actifs?

« Comment définir le profil de risque?

» Peut-on I'observer empiriquement?



: L’analyse Modele de ) .
‘ Définition
profil de risque

—

17
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@ Conclusions et discussions: Quelle est la bonne question?




: L’analyse Modele de L .

Risgue de liguidite et de
financement

Risque structurel et
outlook

Diversification

{

{
{

Art.50 OPP2 Linstitution de prévoyance doit choisir, gérer et contrbler soigneusement
les placements qu’elle opere. Elle doit:

Veiller a assurer la sécurité de la réalisation
des buts de prévoyance.

Tenir compte de la totalité des actifs et des passifs, ainsi que
de la structure et de I'évolution future prévisible de I'effectif
des assures.

Respecter les principes d’une répartition
appropriée des risques.




Le projet

L’analyse

Modele de

empirique simulation ST “ '
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L’analyse

Modele de e Degré de couverture actuariel vs
empirique simulation P économique -

Le projet
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: L’analyse Modeéle de @ .
EIEEEA ¢ amsto

Reconstruction d'une IP synthétique pour comprendre les mécanismes
a court et a long terme liés aux engagements.




: L’analyse Modeéle de @ .
L[ empirique simulation “ Le modele n

Définitions Projections
Tot Assurés actifs/Rentiers « Salaire ajusté de I'inflation  « Taux de rente LPP
Distributions d’age « Taux de conversion « Taux de cotisation
. Cycles d'entree et sortie .+ Taux d'interét technique |
| |
Inputs structurels Inputs financiers
________________________________ Y R,
i Amt Amt+l i i L : |
i Inflows L |
| Probabilités Lag: | o L o i
. actuarielles survivants P e’ :
| Outflows P & i :
i : i /// - :
i v i i Simulations de tous les scénarios possibles sur: i
i . | i - Flux de contribution |
: - Probablhtes _— ng ! - Capital de prévoyance :
! actuarielles survivants b _ Rente de vieillesse !
i i i - Capital de prévoyance projeté !
! Lo - Rente d’invalidité |
i ,,,,,,,,, i i - Rémunération sur le capital de prévoyance i
: Bmt Bmt+1 : : :
___________________________________ e IRt
Projection structurelle Projections des

de la caisse variables financiéres




L’analyse Modele de

Le projet Surplus WhatlF - The software

empirique simulation

.8.6.0 . . WhatlF . . |
— Dashboard———————————— [ Liablities
— Age Structu — Specifics
— Humans Flows:
b i Horizon | 10 |
ey o . Horizon AB 0 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
WHAT IF %[ 53 ] 70000 | [a7 | % Cycle Sens ’W Start 10000 9774 9700 9649 9619 9610 9620
— — o Ents 103 134 144 154 164 174 184
T Malo Exit 82 -82 72 62 52 42 a1
25 25 1 Entry 1 Dead 1 1 0 0 0 1 2
20 | B 20 09 | Bxt [ 09 Invalid 88 84 81 73 a7 75 5
]  ww ] ) g [y - - *2 “ “ “ “
20 4554 20 End 9774 9700 9649 9619 9610 9620 9648
Mol 565 [0 [3a] % [es] ! e
Retired 11000 10
TOT oy [oa] 8 T T T T T T T T T T
— Starting Point -
30 Funding Status
— Costs- I Inflows
[_Joutflows
Asset Man [0.0018] e Nt Flows

Cycles 1 2

Admin 0.0014
— LT Inputs
2013 2014 s
|
2

Act. IR 0.0350 0.0350

Un logiciel qui permet de

~ réaliser des simulations
el e = == - pour améliorer la

Gabriele Farel-Campagna F Max Sal 60500 Pensioners Capital 7.9750e408  8.2663¢408  8.6020¢+08

Master Thesis 2013 C25-34 , 0.0700 [ Load Simulaton ] PV_B (Tech) 585990408  5.5649¢408  5.2835¢408

University of Lausanne C35-44 3 0.1400 PV_B (Marché) 7.3080e408 6.8377¢408  6.3928e408

C45-54 } 0.1500 Set as default PV_B (FINMA SR) 7.32500408  6.85250408  6.4043¢408
0.1800 PV_B (FINMA R) 7.09046408  6.6165¢408  6.1665¢408

% :;:: LWJ Total Assets 1.3835e408  1.3772e+09  1.3838e+09 , . .
comprehension du profil
de risque

2 E Clear Cost of Liabilities 3.4165 3.4016 3.5103




L’analyse

Modéle de S Simulations : profil structurel
empirique simulation urpius le court terme n

Le projet

Expected Risk

Simulations Am profile B Profile Outlook PC Remuneration Actuarial Rate Am Tot BTot Am/B Ratio | Coverage Rate

I Pension fund A Neutral Medium Neutral Medium High 1500 500 3 0.95

I Pension fund B Neutral Medium Neutral Medium High 1500 1000 1.5 0.95

I Pension fund C Nautral Medium Neutral Medium High 1500 1800 0.83 0.95
! , ) . o 12 i
: D’un point de vue actuariel Lo s - !
i i i % 1.1 P i
| A . T 2105 !
: Codt du passif Ll : o~ — —A
| b E © //\ L —1 T —B !
! 3.70% v 8 ZE 005 = | i
! 3.60% | [ A B CL i ~—| —cC
! 3.50% | : 5 2 09 :
! 3.40% P 0.5 !
! 3.30% i | 0.8 |
| 3.20% Lo 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 |
| 3.10% o o |
| 3.00% (. |
| Pt 130 1
1 120 !
1 2.80% : : Expected Risk £ — :
| 2.70% o ’ fg’ 110 1 !
! A B C o s = 100 |
! i : £ 9 i
| - 1271 § 80 |
i - “ 7 i
+ Deux élements a retenir: T 5 !
i , . , | i I A B C 4 :
. 1. Le degré de couverture actuariel seul n‘est pasune = ¢ 3 - :
mesure de risque de financement | T e ] !
-> doit-on le mesurer d’une fagon différente? AR E ; :
i i i =Ll a | s e |7 | s |9 | 10 |
L2, Les caisses de pensions matures ont une vitesse o 2 :
de récupération aux chocs plus faible. L 0 3 :
: L " :



L L'analyse

Modeéle de S Simulations : profil structurel
empirique simulation urpius E |Oﬂg terme n

Simulations Am profile B Profile Outlook PC Remuneration Actuarial Rate Am Tot BTot Am/B Ratio | Coverage Rate

IPension fund A Young Long Positive Medium Low 1500 500 3 0.95
IPension fund B Mature Medium Neutral Medium High 1500 1000 1.5 0.95
100%

IPA
JEUNE 0

0%
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40%

30%

20%

10%
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100%

IPB
MATURE
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0% _——
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: L’analyse Modele de o
Le projet empirique simulation “ @ Opportunites sur e long terme”?

Des facteurs en commun entre les engagements et I'actif
= opportunités de hedging?

—— Marchés financiers &———-> Inflaton &——> PIB <&—> Démographie———— Economie
v v v
Tiers cotisant Salaires Distribution d’age Risque de longévité Lo
des membres actifs des rentiers Spécificités
IP
]
v\
Passif
<
A A
|
—> Minimum LPP Contrainte OPP2 Degré de couverture  Taux de conversion €———
A A

| Législation

> Taux d’intérét technique

Brandle, Nicole, Tschudi, Monika, Vautier, Claude, & Zehnder, Tanja. 2009. Swiss Issues Branches
Comportement des caisses de pension suisses en matiére de placement - Faits et tendances. Credit Suisse Economic Research.
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: L’analyse Modele de ,

Intuition

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

~Actifs et passifs se trouvent dans un portefeuille B
“commun, en considérant ici les passifs comme une SO — A() — LO
_position a découvert obligée 5

_____________________________________________________________________________________________

- Minimiser la volatilité du surplus, tout en essayant

. o _ 2
“de combler une sous-couverture ou augmenter le = INax Us = Rs — Ao S
surplus. o Pa

Aversion au risque

Théoreme de séparation du portefeuille Portefeuille de réplication Portefeuille risqué



®
: L’analyse Modele de o\ .
Le projet empirique . “ @Q Les frantieres efficientes

Tout portefeuille efficient en présence de passifs est toujours composé
par une proportion, grande ou petite, du portefeuille de réplication des
risques de marchés associes aux passifs.

Frontiere Surplus

La proportion du portefeuille risqué est inversement poportionelle a
I'aversion au risque

Le portefeuille qui arrive & hedger les risques de marché
LMAP des engagements avec le minimum de variance du surplus

Rendement Attendu

* LO

*

Engagements

Risque Attendu

’exemple suivant montre des portefeuilles obtenus
avec :
- une optimisation markovitz (asset-only)

Framework actifs Framework surplus

asset—only ne rémunére pas certains risques o 005 01 015 02 025 03 035 04 0 005 01 015 02 025 03 035 04

1 1
| P |
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
: 1 I 1
! 018 | | 0.16 !
. . . I I
- une optimisation du surplus o o Lo 014
. 7 . . 1 = (2]
(en prenant en considération le passif). : 3 ol - | |
: e . |
o 0.12f [ (2R 1
| o 3B !
! 3 01t ;o = 008 |
Framework actifs: la frontiere efficiente asset-only domine celle : £ I | |
L : ! _
obtenue avec I'optimisation du surplus ! = by 8 |
B 3 ooer b c 0.04f !
1 c H 1 [0} 1
! L oo04f o T ool |
. PN . 1 o : . . !
En revanche si on considére le framework du surplus (qui prend ' ;o i
. ! 0.021 Asset-Only Optimization [] [ oF Asset-Only Optimization |] 1
en compte les engagements), on observe que le portefeuille : Surplus Optimization Lo Surplus Optimization !
T m T 1 . T T T
! Y ! : 0.02 :
: 1 I 1
1 : | :

Volatilité du portefeuille Volatilité du surplus



Conclusion
é

Les caisses de pensions se posent-elles les
bonnes questions lors de I'allocation d’actifs?

= e profil structurel comptel!
» [es engagements ont des facteurs economiques communs

avec les actifs = on peut se couvrir!
= On peut mieux gérer le risque de financement si on le met

comme objectif au début de notre allocation d’actifs

La bonne réponse peut étre trouvée seulement en se posant la bonne question



Jiscussions

Voyez-vous un avantage dans une gestion de portefeuille bimodale,

séparant le portefeuille de réplication du portefeuille risqué ?
- Ex. Reduction du portefeuille risqué comme mesure d’assainissement

A quel niveau de I'allocation d’actifs, les engagements entrent-ils dans
votre processus de congruence?

Comment définissez-vous le profil de risque d'une caisse de pensions?



Gabriele Farei-Campagna

Synopsis Asset Management SA - Rue Centrale 5 - CH — 1003 Lausanne - T +41 21 331 01 40 - www.synopsis.ch
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De la mission a I'objectif d’investissement ?

Le but des Fonds est d’absorber les excédents et financer les déficits des
Assurances Sociales.

Hors Limite

Couverture

Déséquilibres
temporaires

Déséquilibres structurels

La mission est d'investir les actifs de sorte que :
- Des liquidité soit disponible en suffisance(LAVS, Art 107)
- Les rendements soient conformes au marché (LAVS, Art 108)

L’objectif d’investissement adopté par les Fonds est de maintenir la valeur des
actifs gérés en termes réels et —si possible- de collecter des primes de rendement
par la transaformation d’échéances et la diversification d’actifs...sous contrainte de
liquidité.

v

AVS/AIIAPG
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De la Mission a I'objectif d'investissement
Rendements de Long Terme et types d’allocation

10000

1000

Kumulierte Rendite (Basiswert 100, log(10) skale)

100 -
N O v o0 i S OO v M w1 s OO N o in S O S MmN SN NSNS NN SN
< S LD WD W W NN W W W W WO IS PSS I 00 60 60 0 0 O OO OO O O ©O ©O © O O
o OO0 OO O O OO OO O OO OO OO OO OO OO O o O OO O OO OO 0O OO OO OO OO 0O O O O o o
— - i i — — i i i — o i Ll i i i i Ll i - i Ll Ll i i i Ll o~ o~ o~ o~ o~
Jahren (bis Juni 2013)
Money Market == Darlehen 80/20 Mix

' 80/20 Mix
Avant 2000, 80/20 Mix appréciation nominale actions & obligations suisses

Apres 2000, 80/20 Mix appréciatio nominale actions & Obligations globales
Source: Pictet & Cie, La performance des actions et obligations en Suisse (1926-2012) / AHV

v
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De |la Mission a I'objectif d’'investissement
Evolution de la capitalisation, Evolution des Assurances sociales

50'000.00 9.00%
45'000.00 - 8.00%
40'000.00 S
35'000.00
- 6.00%
30'000.00
- 5.00%
25'000.00 ® Kapital AHV
- 0,
g 8 4.00% " 2in 9% des BIP
- 3.00%
15'000.00
- 0,
10'000.00 2.00%
5'000.00 - 1.00%
0.00 lI T T T T T T T T TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT T TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT 0.00%
0 O N I © 0O N O© 0O N ©W 0O AN O VO AN O MO NI O© 0 O N
< W0 W WWLW O O© O© O© ©ONDNMNMNINMNMNINMNINMOOWOWOWOWOWOoO OO OO O O OO O O O «d
o OO OO OO OO OO OO OO OO O OO OO O OO OO O)O) OO O Oh O OO OO OO O O O O
4 A A A A A A A A A A A A A A A A NN AN NN NN
Page 6
Fonds de compensation Date 05.09.2013
AVS/AIAPG Theme TT13 _UNIL

Auteur SAR




- /\ -
;q“jg‘ .":C

48 WM

_-‘ N

=0 S §
b\\ @;?t:a ‘5\'3

""'.,“’ P008%,

7

Fonds de compensation

05.09.2013

AVS/AI/APG

TT13_UNIL

SAR




Gouvernance et Processus d’'investissement
Les Fonds AVS / Al / APG et leurs organes

Conseil Fédéral

©00000000000000000000000hoccccccc00 0

Commission
0000000000000 0 AVS_Al

External
Controller

Réviseur : Conseil
Contrdble fédéral des d’administration
finances (11+2)

Comité du personnel Co,mité.d.u conseil Comité des droits de Comités ad-hoc
3) d’administration vote (3)

(6+2)

Société de Direction

Centrale de Office d ti
Ice ae gestion de Fonds

compensation

Global Custodian ! - Réviseur
(GQ) | Conseiller stratégique Direction ECNEE

Gestionnaires de
fortune

Réviseur

Global Custodian
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Gouvernance et Processus d’'investissement
Organigramme de |'Office de Gestion

Managing Director

Etat Major :
Compliance / SCI, Personnel,
Communication, Juridique

Gestion des Risques
Financiers & Reporting .

Monitoring Risques
Financiers

L Reporting
Membres de la
Direction

Trésorerie & ALM

Gestion
Cash & Liquidités

ALM Oeuvres Sociales

Mandats Overlay

Gestion de Fortune

"8 Mandats Externes

¥ Mandats Internes

=

Back Office

Calcul de Performance
Comptabilité

Fonds de compensation
AVS/AIIAPG

|
©
=
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Cadre ALM et Budgets de Risques

Projections des résultats de repartitions

-1000 -

CHF mio.

-2500 -

-3000 -

-1500 -

-2000

1500 -

1000 H+

500 -

-500 -

2'012 2'013 2'014 2015 2016 2017 2'018 2'019 2020 2021 2'022

ams/\\/S e/ | ea)\PG

Source: Perspectives OFAS Mai 2013 avec financement additionnel Al

O
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Cadre ALM et Budget de Risques

Les determinants des projections de cash flows

Facteurs économiques et
demographiques

10000

Croissance E Immigration
des salaires
Taux de
Rendements \ articipation au
des Actifs 5 oo P P .
: marché du travalil
HC Mlnfﬂizla—FOSIZDiCutoffZ(D:jg of mor::m:.s% resulzcu::
Longévite Inflation
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Cadre ALM et Budget de Risques
But de 'ALM

Obtenir une allocation adaptée pour chague oeuvre sociale

Exemples

AVS Al APG

Quel processus appliquer ?
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Cadre ALM et Budgets de risques

Processus d’élaboration

Objectif de placement

Budget de risque

Capacité a prendre du
risque

-@

Portefeuille de
marché

SVA:
a4 REndements attendus +
Pondération par segment

0 J
Mix de_ AVS Al APG
Portefeuille  portefeuille de
base
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Cadre ALM et Budgets de risques
Methodologie

10'ooo
i - e BY_student_nud_pval5%  ess=5Y_norm_pval5%
E e}
E 10%
E 0 T T T | 8%
E —‘\ 7.3%0 />;013—2013u
%o
ﬁ =5'000 H
o s e i ol it s St Bandbreiten -
: \ 4% [
E -10'000 I et Attt N 47 W A

-15'000 0% 25639

2013 2014 2015 2016 2017 0% 50% 100% 200% 250% 300%
HC Min/Max ———=FO03] e——Cutoff (kvg of Worst Z.5% results)
« La mission des Fonds est de compenser les flux négatifs potentiels sur une période
de 5 ans.
> by Stressed Cash Flows
» Respect de la condition : >1
> Assets
« Risk budget : P(Funding Ratio < 1) | <0.95%
AVS APG
4% 2.5% 4%
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\}{,m 15, Cadre ALM et Budgets de risques
" Risk Tracking

Portefeuille
Base

Portefeuille
Marché

LT 6 = 0.2%

LT 0 =4.5%

STe=7? STo=0.2%

AVS Portfolio= w, *MP + w, *BP

Tel que

O AVS Portfolio = AVS Risk Budget
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Cadre ALM et Budgets de risques

Pilotage du risque et de I'allocation

I Volatility Tracking
Mix portefeuille Base / Marché

N
7

Asset Allocation
Changement d’allocation a l'intérieur du
portefeuille de marché

« 2 dimensions de pilotage indépendantes
« Le budget de risque doit étre fixé de telle sorte a assurer une

réelle flexibilité dans l'allocation
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Neo @aﬁuctlon de portefeuille
\, N "%ﬁtorlque de I'Allocation Stratégique

100% -
90% - —_— —
W B Commodities
6
Immobilier étranger
- 70% - e — ———  ®Immobilier Suisse
§ Actions émergentes
= 0, el
< a% ® Actions pays dévelop.
S MBS/ILS
50% -
1 Global Credit/EM
40% - M Global Treasuries
Obli CHF, étranger
30% -
1 Obli CHF, Domestique
20% - W Préts communes
[ Tresorerie
10% -
0% - ;
1999 2003 2007 2011 2013
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J¥re0 ¢ LoV \ ]
" Construction de Portefeuille
Par facteurs de risques

160%

140%

120%
+
100% I

—
+
80%

60% +
40%
[ j
0%_ T T T T T T T
Taux Action Immobilier Inflation Crédit Commodities Devises Diversification Total Risiko

Source: ORTEC Finance
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Qu’est-ce qu’un Overlay?

Un Overlay est un outil de gestion du risque sur une base agrégée pour
un groupe de sous-portefeuilles par le biais d’instruments dérives. Ces
outils ont pour but de gérer un ou plusieurs facteurs de risque.

Pourguoi des Overlay?

Les avantages sont la flexibilite, la liquidité et les moindres couts dans
la gestion des risques. Permet eégalement de fournir des instruments de
gestion adaptés a chaque niveau de décision dans I'implementation de
decisions tactiques ou strategiques.
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\ 'Overlay Management
Gestion transversale

Un programme d’Overlay est un mandat de couverture ou de gestion des risque
global et transversal.

Dans I'exemple d’'un producteur de pétrole, la production n’est
pas couverte individuellement pour chaque plateforme, mais de
maniere centralisée. = Auprés des Fonds AVS / Al / APG les
risques de taux de changes et d’action sont également couverts
sur une base agrégee par le biais de programmes d'Overlay.
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Overlay Management
Exemple du risque devises : monnaies principales

The FX Overlay mandate structure combines :

- A passive mandate implementing the strategic ratio

- An active mandate with a risk corresponding to 10%
of the aggregate FX risk

)
S
=
I
2
7]
7))
%)
<
QO
)
-
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Pure Alpha Taux CHF

Devises

Secondaires Taux UsD

Devises

L Taux EUR Actions
Principales
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Un cadre ALM adapté a la mission du ler pilier

Une gouvernance, structure / compétences, claire et efficace est une clé de
succes.

Concilier les notions de Liquidité, Sécurité et Rendement avec un objectif
d’'investissement et des budgets de risques explicites.

Défendre une structure de long terme avec une gestion dynamique des
risques a court terme.

Deux axes de gestion clairement identifieés, Risque et Allocation

Maitriser les codts et les délais d'implémentation grace a des programmes
d'Overlay.
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