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2017: 8,05%

4¢ trimestre 2017: 2,09%

» Quatrieme meilleur résultat annuel depuis la création de I'indice Credit Suisse des caisses
de pension suisses

» Actions contribuent de maniére décisive au trés bon résultat

 Allocation monétaire stable

Les performances historiques et les scénarios de marché
financier ne constituent aucune garantie de résultats futurs.



L'indice par rapport a la
rémunération minimale
depuis janvier 2000

Rétrospective du marché

« En 2017, la croissance économique a accéléré dans les
principaux pays, avec une inflation toujours faible. La Réserve
fédérale américaine a relevé ses taux de 75 points de base dans
le courant de I'année, tandis que la Banque centrale européenne
a maintenu les siens inchangés mais annoncé en octobre 2017
la réduction de ses achats obligataires & 30 mrd d’euros & partir
de janvier 2018.

Grace aux bénéfices des entreprises et au contexte économique
favorable, les marchés d’actions internationaux ont enregistré
une excellente année 2017 avec des rendements de plus de
20%. Parmi les principaux marchés, les Etats-Unis et le Japon
ont fait mieux que la moyenne mondiale, tandis que la zone euro
restait en retrait. Les actions des pays émergents ont profité de
la faiblesse du dollar et gagné plus de 31%. En 2017, la volati-
lité des marchés d'actions a chuté & des planchers historiques.
Malgré la vigueur de la croissance économique, les emprunts
d’Etat américains a long terme ont cléturé sans grands chan-
gements, ce qui tient principalement aux prévisions d'inflation
modérées. Les taux d'intérét & court terme ont progressé suite
au relévement des taux directeurs, provoquant un aplanissement
de la courbe des rendements en dollars. Les rendements a long

Lindice Credit Suisse des caisses de pension

suisses cloéture I'année a un plus haut historique

« Durant le trimestre sous revue, I'indice des caisses de pension a
gagné 2,09% pour cléturer fin décembre 2017 sur un nouveau
record a 172,41 points (base de 100 points début 2000). Apres
une évolution positive durant les trois premiers trimestres, I'indice
des caisses de pension a encore affiché une progression im-
pressionnante en octobre (+1,20%) et en décembre (+0,70%),
avec juste une légere hausse de +0,14% en novembre.

« La majeure partie de cette évolution favorable était a nou-
veau due aux actions, avec une contribution au rendement de
+1,13% de la part des actions étrangeres et de +0,46% pour
les actions suisses. L'immobilier également a évolué positivement
(+0,37%), tandis que les obligations ont contribué au résultat a
hauteur de +0,11% en monnaies étrangéres et de +0,08% en
CHF. Les placements alternatifs ont produit un apport modéré a
+0,04%.

« A +8,05%, le rendement de I'année 2017 représente le
quatriéme meilleur résultat depuis le début du calcul de I'indice
en 2000. Lindice des caisses de pension n'a produit un meil-
leur rendement annuel qu’en 2003 (+9,25%), 2005 (+12,62)
et 2009 (+10,86). Ce résultat est surtout & mettre au crédit
des actions (actions étrangéres +3,45% et actions suisses
+2,79%), devant I'immobilier (+1,29%).

terme en euros et en francs suisses ont légerement augmenté
grace a I'amélioration des perspectives de croissance et la
hausse généralisée de la propension au risque a entrainé une
surperformance des obligations d'entreprise par rapport aux
emprunts d'Etat, ainsi que des obligations & haut rendement
face aux emprunts Investment Grade. Les obligations des pays
émergents ont également profité du plus grand appétit des
investisseurs pour le risque.

« En ce qui conceme les monnaies, le billet vert a cédé du terrain

par rapport & la plupart des devises malgré I'augmentation des
taux a court terme. L'euro, enrevanche, s'est inscrit parmi les
gagnants apres que les risques politiques ont été réduits par
I'issue de I'élection présidentielle en France, en plus de I'amé-
lioration des perspectives conjoncturelles et de la normalisation
annoncée de la politique monétaire. Le franc suisse a également
progressé face au dollar, mais reculé par rapport a I'euro car les
risques politiques et économiques se sont atténués dans I'UEM,
privant la monnaie helvétique d'une partie de son poids de valeur
refuge. La livre sterling a rebondi en profitant des négociations
concernant le Brexit.

Les placements alternatifs ont produit un apport modéré de
+0,15%. La contribution annuelle négative des liquidités
(-0,16%) est due aux rendements négatifs sur les positions en
especes et aux pertes sur les transactions courtes sur devises.
La forte appréciation de I'euro en 2017 (+9,15%), en particulier,
a sans doute entrainé des pertes relativement importantes sur
les transactions de vente de devises a terme.
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— Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses

— Rémunération LPP 4,00% / 3,25% a partir du 01.01.2003 /
2,25% a partir du 01.01.2004 / 2,50% a partir du 01.01.2005 /
2,75% a partir du 01.01.2008 / 2,00% a partir du 01.01.2009 /
1,560% a partir du 01.01.2012 / 1,75% a partir du 01.01.2014 /
1,25% a partir du 01.01.2016 / 1,00% depuis le 01.01.2017

Echelle: niveau de I'indice

Le calcul de 'indice Credit Suisse des caisses de pension suisses se base sur les performances brutes pondérées (avant déduction des frais de
gestion) des institutions de prévoyance suisses dont les valeurs patrimoniales sont conservées aupres du Credit Suisse dans le cadre d’un global
custody. En revanche, la gestion de fortune et I'activité de conseil sont effectuées par les caisses de pension elles-mémes ou par des tiers.

En sa qualité de global custodian, le Credit Suisse n’exerce aucune influence sur la performance de ces institutions.

Les performances historiques et les scénarios de marché
financier ne constituent aucune garantie de résultats futurs.
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Lindice Credit Suisse des caisses de pension
suisses est supérieur au taux d’intérét
minimum LPP

« Llindice du taux d'intérét minimum LPP (depuis janvier 2017 a 31 décembre 2017, tandis que la rémunération minimale LPP
1% p.a.) a progressé de 0,38 point (soit 0,25%) au cours du annualisée s'inscrit & 2,36%.
trimestre sous revue, a 162,10 points, sur une base de 100 » Au 31 décembre 2017, les caisses de pension dont la fortune
points au début de I'an 2000. Au 4¢ trimestre 2017, le rende- de placement se situe entre 150 mio. et 500 mio. de CHF ont
ment de I'indice Credit Suisse des caisses de pension suisses encore enregistré le plus haut rendement annualisé (3,28%).

est donc supérieur de 1,84% & I'objectif LPP.
« Llindice Credit Suisse des caisses de pension suisses (depuis
le 01.01.2000) affiche un rendement annualisé de 3,07% au

Tableau 1: Niveau de I'indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 2000-2017

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Indice 102,6 98,34 90,49 98,86 103,3 116,33 123,99 126,52 109,76 121,68 125,33 124,63 133,61 141,3 152,23 153,67 159,63 172,48

Rend. 2,60 -4,15 -7,98 9,25 4,49 1262 6,58 2,04-13,25 10,86 3,01 -0,56 7,21 576 7,73 095 3,87 8,05
annuel
en %

Tableau 2: Niveau de I'indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept. Oct. Nov. Déc.
Indice 160,03 162,97 164,03 165,65 166,57 165,92 167,78 167,87 168,95 170,97 171,22 172,48
Rend. 0,26 1,83 0,65 0,99 055  -0,39 1,12 0,06 0,64 1,20 0,14 0,74
annuel
en %
Graphique 2:
Performance par segments de tailles des caisses de pension
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Tableau 3: Performance par segments de tailles des caisses de pension 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aoat  Sept. Oct. Nov. Déc. 2017

Indice Credit Suisse 0,26% 1,83% 0,66% 0,99% 0,55% -0,39% 1,12% 0,06% 0,64% 1,20% 0,14% 0,74% 8,05%
des caisses de

pension suisses

Caisses de pension  0,28% 1,74% 0,54% 0,90% 0,57% -0,31% 1,00% 0,12% 0,67% 1,26% 0,33% 0,67% 8,04%
> CHF 1 mrd

Caisses de pension 0,33% 1,66% 0,51% 0,84% 0,66% -0,36% 0,86% 0,23% 0,49% 1,11% 0,22% 0,54% 7,32%
CHF 500 mio.

a1mrd

Caisses de pension  0,24% 1,83% 0,62% 1,00% 0,54% -0,37% 1,11% 0,05% 0,63% 1,18% 0,12% 0,74% 7,95%
CHF 150-500 mio.

Caisses de pension  0,24% 1,94% 0,80% 1,08% 0,52% -0,46% 1,27% -0,03% 0,67% 1,22% 0,056% 0,82% 8,40%
< CHF 150 mio.

Tableau 4: Performance annualisée
01.01.2000-31.12.2017

Performance annualisée depuis le 01.01.2000

Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 3,07%
Rémunération LPP 2,36%
Caisses de pension > CHF 1 mrd 3,01%
Caisses de pension CHF 500 mio. a 1 mrd 3,16%
Caisses de pension CHF 150-500 mio. 3,28%
Caisses de pension < CHF 150 mio. 3,03%

Les performances historiques et les scénarios de marché
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Performance par classes d’actifs

Rendements mensuels

Tableau 5: Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot  Sept. Oct. Nov. Déc. 2017
Liquidités -0,47% -1,28% -0,05% -0,15% -0,61% 0,46% 0,09% -0,12% 0,07% 0,50% -0,37% -0,18% -2,10%
Obligations CHF -0,15% 0,87% -0,43% 0,25% 0,30% -0,53% 0,00% 0,69% -0,48% 0,33% -0,10% 0,10% 0,83%
Obligations ME -1,00% 1,53% 0,27% 0,51% -0,69% -0,51% 1,85% 0,46% 0,19% 1,56% -0,38% -0,04% 3,78%
Actions Suisse 1,22% 3,26% 2,77% 3,85% 2,54% -1,07% 1,87% -1,24% 263% 1,71% 0,52% 0,94% 20,56%
Actions étrangéres  -0,02% 4,14% 1,39% 1,21% -0,24% -0,48% 3,40% 0,09% 2,51% 4,70% -0,42% 0,86% 18,34%
Placements -0,27% 0,92% -0,35% 0,05% -0,62% -0,24% 1,37% 0,32% 0,16% 0,04% 0,00% 0,64% 2,02%
alternatifs
Immobilier 0,62% 1,03% 0,63% 0,58% 0,56% 0,19% 0,66% -0,25% -0,11% 0,02% -0,03% 1,80% 5,82%
Hypotheques -0,03% 0,34% -0,17% 0,03% 0,09% -0,17% -0,07% 0,32% -0,16% 0,11% 0,00% 0,05% 0,34%
Autres -0,09% 0,30% 0,14% 0,13% 0,03% -0,02% 0,26% -0,04% -0,07% 0,19% 0,09% 0,11% 1,04%
Total 0,26% 1,83% 0,65% 0,99% 0,55% -0,39% 1,12% 0,06% 0,64% 1,20% 0,14% 0,74% 8,05%
Tableau 6: Indices de référence 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aoat  Sept. Oct. Nov. Déc. 2017
Obligations CHF -0,08% 0,86% -0,63% 0,06% 0,23% -0,63% -0,17% 0,79% -0,52% 0,30% -0,08% 0,08% 0,19%
SBI AAA-BBB 1-15 (TR)
Obligations ME -1,83% 1,98% 0,10% 0,57% -1,30% -1,11% 2,45% 0,59% -0,22% 2,68% -0,40% -0,41% 2,97%
/B\Igogortn(l}ekr)g Barclays Global
Actions Suisse 1,09% 3,35% 2,80% 351% 2,73% -1,18% 1,80% -1,29% 2,65% 1,50% 0,67% 0,72% 19,92%
SPI (TR)
Actions étrangeres  -0,31% 4,39% 1,13% 0,95% -0,75% -0,55% 3,62% 0,02% 2,63% 5,27% 0,41% 0,85% 18,90%
MSCI AC World ex Switzerland (NR)
Immobilier direct/ 0,31% 0,31% 0,50% 0,36% 0,43% 0,42% 0,39% 0,51% 0,47% 0,40% 0,37% 0,83% 5,42%
fondations de
placement
Immo-Index CAFP (Suisse) (TR)
Fonds immobiliers 1,75% 1,69% 1,06% 157% 0,283% 0,67% 1,39% -2,44% -1,75% -0,85% -2,15% 5,49% 6,60%
SXI Real Estate Funds (TR)
Rendements élevés pour toutes les classes Graphique 3:

d’actifs hors liquidités au 4° trimestre
« Forte performance des actions étrangeres au 4° trimestre

(+5,16%), mais nettement moins que I'indice MSCI AC World

ex Switzerland (NR) (+6,60%)

« Les actions suisses sont également positives (+3,20%) et font

mieux que le SPI (+2,91%)
« Rendement trimestriel de 1,79% de I'immobilier, derriere

I'indice de référence a 2,01% (60% CAFP et 50% SXI Real

Estate Funds Broad [TRY]) alors que les réévaluations a fin

2017 pour I'immobilier direct sont encore en suspens
Rendement trimestriel de 0,33% des obligations suisses, lége-

rement au-dessus du SBI AAA-BBB 1-15Y (TR) 2 0,30%

Rendement trimestriel de 1,14% des obligations étrangéres,

derriére le Bloomberg Barclays Global Aggr. (TR) a 1,80%

Les performances historiques et les scénarios de marché
financier ne constituent aucune garantie de résultats futurs.

Contribution a la performance 2017
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Positions rendement/risque

Droite sur 5 ans - le rendement annualisé Graphique 4:
progresse pendant le trimestre sous revue tandis  Analyse du risque et du rendement annualisés; analyse quinquennale,
que le risque annualisé augmente légérement résultats mensuels de janvier 2013 & décembre 2017

+ Au 4¢ trimestre 2017, la moyenne non pondérée des ren- Valeur au 4° trimestre 2016: risque moyen 3,89%, rendement moyen 5,08%
dements annualisés a gagné +0,20 point de pourcentage a
5,24%, avec seulement une légere augmentation du risque 9
(+0,03 point de pourcentage a 3,87%). -
+ Le ratio de Sharpe sur b ans s'améliore aussi bien par 8 /
rapport au trimestre précédent (de 1,47 au T34 1,53auT4) 7 = - !.. 2
qu’en glissement annuel (T4 2016: 1,45). 6 Ol - < !
« Les caisses de pension de taille moyenne (de 500 mio. a " éﬁ:’.
1 mrd CHF) présentent toujours le meilleur rapport rende- 5 iy L o d
ment/risque (ratio de Sharpe de 1,77). 4 P "'.
u ..
3 .
2
1
0
0 1 2 3 4 5 6 7 8
A 2016 A 2017

Axe Y: rendement annualisé en pourcent (%)
Axe X: risque annualisé en pourcent (%)

Tableau 7: Indicateurs rendement-risque
1.1.2013-31.12.2017

Risque Rendement Ratio de Sharpe
Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 3,87% 5,24% 1,53
Caisses de pension > CHF 1 mrd 3,91% 5,39% 1,61
Caisses de pension CHF 500 mio. a 1 mrd 3,10% 5,16% 1,77
Caisses de pension CHF 150-500 mio. 3,66% 5,20% 1,58
Caisses de pension < CHF 150 mio. 4,13% 5,25% 1,42

Tableau 8: Fourchettes de rendement
1.1.2013-31.12.2017

Minimum 1°¢ quartile Médiane 3¢ quartile Maximum

Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses 2,89% 4,88% 5,38% 5,91% 8,51%
Caisses de pension > CHF 1 mrd 3,89% 5,52% 5,76% 6,07% 7,29%
Caisses de pension CHF 500 mio. a 1 mrd 4,47% 4,54% 5,05% 5,27% 5,68%
Caisses de pension CHF 150-500 mio. 2,89% 4,91% 5,32% 5,72% 7,13%
Caisses de pension < CHF 150 mio. 3,14% 4,86% 5,30% 5,97% 8,51%

Les graphiques rendement/risque présentent une évolution sur cing ans. Sont uniquement pris en compte les portefeuilles ayant figuré dans I'indice
durant toute la période considérée. Les portefeuilles constitués p. ex. le 1" janvier 2014 ne sont pas pris en compte dans I'observation sur 5 ans
(01.01.2013-31.12.2017).

Les performances historiques et les scénarios de marché
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Allocation d’actifs

Lallocation des actions étrangeres a un plafond

historique

« L'allocation des placements au 31 décembre 2017 indique
encore un rééquilibrage en faveur des actions étrangeres
(+0,78 point de pourcentage a 19,24%) et des actions
suisses (+0,73 point de pourcentage a 14,51%) par
rapport au trimestre précédent. Le redressement de la part
des actions étrangéres se justifie principalement par I'évo-
lution positive des rendements, tandis que I'augmentation

de la part des actions suisses au 4¢ trimestre tient surtout a

la réallocation.
On releve également une hausse des obligations suisses
(+0,11 point de pourcentage a 23,87%) et des liquidités

(+0,27 point de pourcentage a 5,25%), qui s'explique dans

les ceux cas par la réallocation. L'évolution des rende-
ments, observée isolément, aurait entrainé une réduction
de I'allocation de ces classes d'actifs.

Un repli via la réallocation active est a noter pour I'immo-

Graphique 5:
Répartition de I'allocation d’actifs
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ments alternatifs (-0,25 point de pourcentage a 5,71%), ® Obligations ME Immobilier
les obligations étrangeres (0,19 point de pourcentage a @ Actions Suisse ® Hypothéques
6,82%) et les autres placements (-0,66 point de pourcen-
tage a 0,49%).
Graphique 6:
Allocation d'actifs sur les huit demiers trimestres
100
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0
Echelle: pourcentage (%) T1 16 T2 16 T3 16 T4 16 T 17 T2 17 T3 17 T4 17
Liquidités 4,88% 5,05% 4,66% 4,88% 4,33% 5,05% 4,98% 5,25%
® Obligations CHF 25,85% 25,86% 25,05% 24,29% 24,05% 23,93% 23,76% 23,87%
® Obligations ME 7,37% 7,34% 7,51% 7,07% 6,92% 7,00% 7,01% 6,82%
® Actions suisses 12,90% 12,99% 13,17% 13,31% 13,78% 13,69% 13,78% 14,51%
® Actions étrangeres 17,32% 16,94% 17,55% 18,20% 18,53% 18,19% 18,46% 19,24%
® Placements alternatifs 5,64% 5,77% 5,88% 6,16% 6,15% 6,15% 5,96% 5,71%
mmobllier ' 5% f (] f (] ' o ' (] ,14 (] f (] , (]
| bili 23,05% 22,92% 23,00% 23,00% 23,06% 23,14% 22,82% 22,02%
[ ] otheques ,05% y % 12% ,07% 2,10% 12% ,10% ,09%
Hypothéq 2,05% 2,08% 2,12% 2,07% %e 2,12% 2,10% 2,09%
Autres 0,95% 1,06% 1,05% 1,02% 1,06% 0,73% 1,15% 0,49%

Les performances historiques et les scénarios de marché
financier ne constituent aucune garantie de résultats futurs.
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Nouveau recul de I'immobilier

« On enregistre un repli de I'immobilier (0,80 point de pour-
centage a 22,02%) au 4¢ trimestre, qui concerne toutes les
catégories a I'exception des placements immobiliers indirects

en Suisse (11,87%).

« Ce recul s’explique surtout par les placements immobiliers
directs (Suisse —0,54 point de pourcentage a 9,09%; étran-
ger -0,15 point de pourcentage & 0,15%).

» Dans I'ensemble, la part des placements immobiliers étran-
gers cede 0,27 point de pourcentage a 1,07 %.

» Au cours de I'année 2017, on note une progression de la
part de I'immobilier jusqu’au début du second semestre,
a partir duquel la part de I'immobilier recule pour cléturer
I'année a un plancher sur les huit demiers trimestres.

Graphique 7:

Allocation immobiliére sur les huit derniers trimestres
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Echelle: pourcentage (%)
Immobilier étranger indirect 1,01% 1,34% 0,93% 0,84% 0,96% 0,97% 1,01% 0,92%
e Immobilier étranger direct 0,28% 0,28% 0,29% 0,31% 0,32% 0,34% 0,33% 0,15%
® Immobilier suisse indirect 12,42% 11,88% 12,37% 12,31% 12,15% 12,13% 11,85% 11,87%
® Immobilier suisse direct 9,34% 9,42% 9,41% 9,54% 9,63% 9,70% 9,63% 9,09%
Total 23,05% 22,92% 23,00% 23,00% 23,06% 23,14% 22,82% 22,02%

Les performances historiques et les scénarios de marché

financier ne constituent aucune garantie de résultats futurs.
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Nouveau repli de la part des placements alternatifs

« La part des placements alternatifs s’est a nouveau réduite (-0,36 point de pourcentage a 2,34%) et du Private Equity
par rapport au trimestre précédent (0,25 point de pourcen- (-0,18 point de pourcentage a 0,81%).
tage a 5,71%). + La part des matiéres premieres, en revanche, a progressé de
« Ce recul se manifeste au niveau de la part des hedge funds 0,29 point de pourcentage a 2,56%.
Graphique 8:

Allocation des placements alternatifs sur les 8 derniers trimestres
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Echelle: Pourcentage (%) T116 T2 16 T316 T4 16 T117 T217 T317 T4 17
Hedge funds 2,60% 2,690%  2,83% 3,01% 2,75% 2,85% 2,70%  2,34%
® Private equity 0,94% 0,91% 0,93% 1,00% 1,01% 1,03% 0,99% 0,81%
® Matiéres premieres 2,10% 2,16% 2,13% 2,15% 2,38% 2,28% 2,27% 2,56%
Duration modifiée
« La duration modifiée de I'indice global a encore progressé duration modifiée a fin décembre 2017, a 6,55 malgré une
durant le trimestre sous revue, pour s'établir a 5,95 au 31 diminution de 0,03 par rapport au 3° trimestre.
décembre 2017, « Par rapport a I'année précédente, la duration modifiée de
« Les caisses de pension disposant d’une fortune de place- I'indice global cléture I'année 2017 en léger repli, & 5,95.

ment entre 500 mio. et 1 mrd de CHF affichent la plus forte

Tableau 9: Duration modifiée 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept. Oct. Nov. Déc.
Indice Credit Suisse 5,98 6,01 6,05 6,07 6,02 6,01 6,00 5,90 5,87 5,93 5,98 5,95
des caisses de pension
suisses
Caisses de pension 6,03 6,08 6,14 6,11 6,09 6,09 6,02 5,93 5,92 6,00 6,03 6,04
> CHF 1 mrd
Caisses de pension 6,42 6,62 6,65 6,79 6,61 6,56 6,55 6,61 6,58 6,59 6,64 6,55
CHF 500 mio.
a1mrd
Caisses de pension 5,96 5,96 6,04 6,06 5,98 5,95 5,96 5,74 5,66 5,78 5,83 5,83
CHF 150-500 mio.
Caisses de pension 5,87 5,86 5,87 5,88 5,88 5,90 5,90 5,88 5,91 5,91 5,96 5,90
< CHF 150 mio.

Remarque: la duration modifiée représente la sensibilité directe (en %) du cours de I'obligation a une évolution de 1% du taux du marché. Lors du calcul de la
duration modifiée, seuls les investissements directs en obligations sont pris en compte (hors placements collectifs).
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Allocation des monnaies

Rééquilibrage sensible au profit du franc suisse
au 4 trimestre

« Par rapport au trimestre précédent, on releve un net réé- tandis que la part de la GBP reste stable & 0,44%.
quilibrage sur le franc suisse a 77,13% (+0,64 point de  En revanche, on observe des replis marqués pour la part
pourcentage), dont I'allocation atteint ainsi son plus haut de I'USD (0,63 point de pourcentage a 6,23%) et celle
niveau depuis fin 2015. de I'EUR (=0,23 point de pourcentage a 3,24%), malgré la
« On note également une légere augmentation pour la part hausse du cours de I'EUR et de I'USD par rapport au franc
du JPY (+0,05 point de pourcentage a 0,52%) et celle des suisse. Cette évolution s'explique donc par les couvertures
autres monnaies (+0,18 point de pourcentage a 12,45%), de change et les réallocations.
Graphique 9:
Allocation des monnaies sur les huit derniers trimestres
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Echelle: pourcentage (%) T1 16 T2 16 T316 T4 16 T117 T217 T3 17 T4 17
® CHF 76,42% 76,47 % 75,62% 76,38% 76,17% 76,68% 76,49% 77,13%
EUR 3,59% 3,46% 3,33% 3,23% 3,33% 3,34% 3,47% 3,24%
® USD 7,10% 7,04% 7,03% 7,06% 7,20% 6,93% 6,86% 6,23%
® GBP 0,49% 0,45% 0,41% 0,43% 0,44% 0,46% 0,44% 0,44%
® JPY 0,51% 0,47% 0,54% 0,52% 0,44% 0,47% 0,47% 0,52%
Autres 11,88% 12,11% 13,06% 12,39% 12,42% 12,12% 12,27% 12,45%

Tableau 10: Cours de change par rapport au CHF 2017

Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aot Sept. Oct. Nov. Déc. 2017
EUR -0,65% -0,19% 0,60% 1,25% 0,37% 0,39% 4,15% 0,44% 0,12% 151% 0,83% -0,056% 9,15%
usb -2,93% 151% -0,05% -0,55% -2,80% -1,02% 0,75% -0,40% 0,69% 3,02% -1,49% -0,76% -4,12%
GBP -1,16% 0,40% 0,44% 2,89% -3,01% -0,41% 2,26% -2,65% 4,84% 484% 197% 0,42% 4,97%
JPY 0,59% 2,13% 0,36% -0,59% -2,02% -2,59% 2,45% -0,01% -1,55% -1,55% 2,05% 0,03% -0,72%
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Votre succes est notre ambition.
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Cette année encore, nous avons
remporté les distinctions suivantes:

Best Swiss Global Custodian 2017
Best European Global Custodian 2017

R&M SUR EYS

Nous sommes heureux d'avoir regu cette excellente évaluation
de la part de nos clients comme de leurs gestionnaires de
portefeuille. Notre promesse: nous poursuivons sur notre lancée.
Pour tout ce qui est a venir.
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cement en obligations peut diminuer en fonction du prix de vente, du cours de bourse ou des fluctuations des montants de remboursement. Il faut donc faire preuve de prudence
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equity, y compris 'opportunité de placement décrite dans le présent document, peuvent impliquer les autres risques suivants: (I) perte de la totalité ou d’une partie substantielle
du placement de I'investisseur, (i) incitations pour les gestionnaires de portefeuille a effectuer des placements qui sont & caracteére plus risqué ou spéculatif en raison de la
rémunération liée a la performance, (i) manque de liquidité du fait de I'absence de marché secondaire, (iv) volatilité des rendements, (v) restrictions en matiére de transfert, (vi)
manque potentiel de diversification, (vii) frais et dépenses élevés, (viii) peu ou pas d'obligation de fournir des rapports périodiques sur les prix et (ix) structures fiscales complexes
et retards dans la distribution d'importantes informations fiscales aux investisseurs. Les indices sous-jacents sont des marques déposées et ont fait I'objet d’une licence concédée
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