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Les marchés sur un fil

Les marchés financiers semblent avancer sur Valeur février
un fil, suspendus au-dessus du vide et
ballotés par les différentes annonces du mois.

Marchés actions

La guerre en Ukraine ou les statistiques Suisse(SMD 11098 "166% 344%
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le mieux comportés en 2022 sont les plus ‘Monnaies
touchés par ce retour de pessimisme.

. . ) . USD/CHF 0937 2.16% 1.38%
L'inverse étant vrai avec des titres 0209 0459
technologiques qui se portent bien. Les titres 202 D)k v e
pharmaceutiques et suisses sont les GBP/CHF 1.134 0.28% 1.38%
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début d'année. L'Europe bénéficie d'une Autres classes d'actifs
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Obligationssuisses -1.41% 085%
Les tagx d mtleretsfreprenner‘nt| leur ZTcensmn, Obligationsmonde -1.94% -0.04%
ce qui pénalise fortement les obligations.

. 4 p . . , g Matiéresprem iéres -3.83% -391%
L'immobilier suisses affiche néanmoins une ] 2319 4009
performance positive. Les monnaies restent " ¢trole 77.05 e R
stables depuis le 1°" janvier dans l'attente des  Or 182936 -5.20% 029%
prochaines décisions sur les taux. Taux / Indicateurs A
Les matiéres premieéres poursuivent la baisse T suissea10ans 147% -0.15%
de janvier et les métaux précieux redonnent TxUSa10 ans 3.92% 0.05%
toutes les belles progressions initiales. Chémage US 340% 010%
L'indicateur de risque global se stabilise a un PIBUS 0.90% 0.00%
niveau faible. Le seul composant dont le |pcus 560% -0.10%
risque est élevé est l'indicateur des matieres
premieres.
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La délégation a3 des prestataires financiers des votes des caisses de pension aux assemblées

générales résulte en une dispersion importante et ameéne parfois a des incongruités.

En 2013 les Suisses votaient favorablement a
l'initiative Minder contre les rémunérations
abusives. Cette initiative allait avoir un impact
immeédiat sur les caisses de pension qui doivent
désormais exprimer leurs opinions aux
assemblées générales des sociétés cotées, en
particulier les sociétés suisses. Les institutions de
prévoyance doivent en effet voter dans l'intérét
des assurés et justifier leurs décisions, par
exemple dans leur rapport annuel. A cet effet, les
institutions de prévoyance définissent le modus

operandi dans des directives spécifiques.
L'investissement a travers de fonds et fondations
de placement évite aux institutions de

prévoyance cette charge administrative. En
effet, en déléguant la gestion aux fonds et aux
fondations, on délegue également le vote a
I'asset manager.

XO Investments recueille systématiguement les
votes de plusieurs prestataires financiers afin de
les analyser et les consolider pour le compte de
ses clients. Grace a cette expertise, nous
sommes en mesure d'analyser le comportement
de vote de trois asset managers souvent
employés par les institutions de prévoyance.
Pour des raisons de confidentialité nous les
nommerons AM1, AM2 et AM3. Afin de
restreindre l'univers, nous Nous concentrons sur
les titres du SMI et la période 2021-2022. Cet
échantillon représente plus de 3'000 votes !

Des votes différents entre gestionnaires
Dans un premier temps nous analysons
simplement si les propositions soumises au vote
sont acceptées ou refusées par le prestataire
financier, ou si ce dernier s'abstient de voter. Les
deux premiers graphiques présentent les votes
des trois gestionnaires d’actifs pour 2021 et 2022.
La trés grande majorité des objets soumis au
vote remportent 'adhésion des votants. Méme si
cela n'a pas de significativité statistique, on
constate une augmentation sur la période des
votes en faveur et wune diminution de
I'abstention.

Pour obtenir une forme de benchmark, nous
utilisons également les recommandations de la

sociéte Ethos. Dans le cadre de cette étude nous
considérons donc que l'exercice du droit de vote
d’'Ethos représente de maniére optimale l'intérét
des assurés des caisses de pension suisses. En
comparaison globale, Ethos s'oppose plus
souvent que les gestionnaires d'actifs que nous
considérons, une différence de presque 10%.
C'est I'Asset Manager 1 (AM1) qui se différencie le
plus d'Ethos en termes de votes.

Distribution des votes par gestionnaires
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Défiance envers le management

La deuxieme partie de notre étude nous conduit
a analyser l'alignement des votes avec le
management, soit avec les propositions
formulées par la direction et le conseil
d'administration. Selon nos données, 'AMT1 est le
plus souvent en accord avec les propositions
faites par les conseils d’administration, suivi par
AM3 avec presque un vote sur dix a I'encontre
des recommandations du management.
Etonnamment, AM2 semble prendre beaucoup
plus souvent le contre-pied du management. Il
convient également de souligner que ce
gestionnaire d'actifs ne vote pas de maniere
uniforme pour l'ensemble des fonds pour
lesquels il représente les voix. Ainsi pour une
assemblée générale donnée, sur un élément de
vote spécifique, AM2 peut exprimer des voix
différentes et parfois méme contradictoires
entre ses fonds. Dans notre échantillon et pour
la période sous revue, AM2 est différent de ses



pairs avec une expression de vote plus négative
envers le management que les autres acteurs.
De fagon générale, nous remarquons une
certaine différence entre le comportement des
prestataires et celui d'Ethos. En effet, les
prestataires que nous analysons suivent plus
souvent les recommandations du management
par rapport a Ethos.

Alighement des votes avec le management
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Pour aller plus loin, nous comparons le vote des
gestionnaires face a la proposition de vote
d'Ethos pour chaque proposition soumise au
vote lors des assemblés générales. L'analyse des
résultats montre que AM3 est le gestionnaire qui
vote le plus souvent dans I'intérét des assurés, tel
gue mesuré par les propositions d'Ethos. En
effet, environ 85% des votes du AM3 sont
identiques aux propositions d'Ethos. En
deuxiéeme place vient AMI1 avec des votes
identiques dans 81% des cas. Finalement nous
retrouvons AM2 avec entre 75% et 80% de votes
identiques pour 2021 et 2022 respectivement.
Finalement, au fil de la période en revue, le
pourcentage de votes identiques a ceux d'Ethos
augmente pour tous les gestionnaires d’'actifs.

Alighement des votes avec Ethos
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Le bras de fer entre Ethos et le
management

Lorsque Ethos et le management donnent des
recommandations divergentes, comment les
gestionnaires d'actifs se comportent-ils? Le
graphique ci-dessous nous permet de répondre
a cette question. Le graphique montre le
comportement de vote des prestataires
financiers lorsqu'il y a une différence entre la
recommandation de vote donnée par le
management et celle donnée par Ethos.

Comportement de vote lors d’une divergence
entre management et Ethos
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De fagcon générale, il semble que les prestataires
financiers ont tendance a suivre le management
lorsqu'il y a conflit entre Ethos et management.
En effet, AM1 et AM2 suivent le management
dans plus de 60% et 70% des cas,
respectivement. Pour AM2 la conclusion n'est
pas aussi limpide car le prestataire vote
autrement pour environ 40% des votes.

Malgré cette tendance a suivre le management,
nous remarquons encore une fois un
comportement différent entre les prestataires.
En effet, les recommandations d'Ethos sont
suivies par AM2 et AM3 dans plus d'un tiers des
conflits. Ce pourcentage est significativement
plus faible pour AMI1, qui suit les
recommandations d’Ethos seulement dans 13%
des conflits.

Pas d'uniformité dans les sociétés

La derniére étape de notre analyse consiste a
présenter les votes par entreprises pour vérifier
si les résultats présentés précédemment sont
attribuables a certaines entreprises. Nous
mesurons donc l'alignement entre les votes des
asset managers et les recommandations
d'Ethos pour chaque entreprise. Les votes des



différents prestataires financiers sont ainsi
agrégeés.

La premiére constatation est qu'évidemment
'alignement est tres différent d'une société a
I'autre. On remarque par exemple qu'en 2021 les
votes des trois prestaires réalisés aux
assemblées de Swiss Life correspondaient a 99%
aux recommandations d'Ethos. A [lautre
extréme on retrouve Partners Group, ou
uniguement 59% des recommandations d’'Ethos
ont été suivies. Le spectre est donc trés large,
mais lI'alignement se situe entre 76% et 81% pour
la moitié des entreprises du SMI.

Le secteur d'activité d'une entreprise ne semble
pas étre déterminant pour l'alignement avec
Ethos. On trouve en effet des sociétés
financiéres ou de la pharma aux deux extrémes,

assemblées générales de Swiss Life, Swisscom et
Zurich, les asset managers ont un alignement
élevé avec les recommandations de vote d'Ethos
dans les deux périodes sous revue.

Nous notons par ailleurs que les prestataires
financiers cotés peuvent voter lors de leurs
propres assemblées générales et a celles des
compeétiteurs. Lors de ces assemblées ils
peuvent exercer le droit de vote pour toutes les
actions détenues dans le fonds. La gouvernance
peut donc atteindre rapidement ses limites.
Peut-étre que des contraintes pourraient étre
envisagées a l'avenir afin de garantir une
parfaite indépendance et neutralité dans
'expression des votes au service des caisses de
pension et des assurés.

comme Roche,
d'alignement.
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Alighement des votes par entreprise, 2021

ABB LTD

ALCON

CS GROUP
GEBERIT
GIVAUDAN

HOLCIM

LOGITECH

LONZA

NESTLE

NOVARTIS
PARTNERS GROUP
RICHEMONT
ROCHE

SGS

SIKA

SWISS LIFE HOLDING AG
SWISS RE

23%

=3
[
o

=
ol

=
o

I~
9

Alignement des votes par entreprise, 2022
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La deuxieéme constatation est que l'alignement
au niveau des entreprises est relativement
stable sur les deux années considérées. Les asset
managers tendent donc a suivre, ou ne pas
suivre, les propositions de vote d'Ethos pour les
mémes entreprises. Les trois asset managers
sous revue ont un faible alignement avec les
recommandations de vote d'Ethos pour les trois
sociétés suivantes : Partners Group, Richemont
et Credit Suisse. De fagon similaire, lors des
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L'ESG au cceur de la LPP

La mise en place des votes au sein des fonds et
fondations de placement a disposition des
caisses de pension facilite le travail des
fondations de prévoyance. La norme de
reporting ESG publiée par I'ASIP en décembre
2022 préconise que les acteurs de la LPP
s'intéressent davantage a la maniére dont les
gestionnaires qu'ils ont sélectionnés votent aux
assemblées générales. Chaque prestataire a son
propre comportement qui conduit a des votes
qui peuvent étre diamétralement opposés,



parfois au sein du méme établissement entre
deux de ses produits. Un important travail de
gouvernance reste a effectuer pour que les
institutions mafitrisent totalement la destinée de
leurs assurés.

La gouvernance souvent évoquée par les caisses
de pension impose la transparence et Ia
réflexion sur la thématique des votes aux
assemblées générales. Mais il est également
indispensable  de limiter les impacts
administratifs de telles analyses pour les
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fondations de prévoyance. Une des premiéres
étapes pourrait étre pour XO Investments de
réaliser une étude similaire annuellement. Ceci
permettrait aux institutions de prévoyance de
choisir leurs prestataires non seulement sur la
base des frais ou de la qualité de leur gestion, qui
sont  généralement  proches pour les
investissements passifs principalement utilisés
par les caisses, mais également sur la maniére
dont ils appliguent les principes de bonne
gouvernance, sur les votes aux assemblées
générales ou sur la cohérence de leur démarche.




