
Il serait possible pour la plupart des Conseils de 
fondation d’augmenter le rendement de leur 
caisse de pension sans prendre plus de risques, 
tout simplement en optimisant leur stratégie d’in-
vestissement. De fait, à trop vouloir limiter les 
risques de placement, ils pourraient oublier que 
leur responsabilité est également de générer des 
rendements suffisants pour ne pas mettre en péril 
les objectifs de la prévoyance professionnelle.

Des caisses très prudentes
Comme le montrent les statistiques des fonds 

de pension sur vingt ans compilées par la Confé-
dération, la performance des investissements a 
ajouté plus de 500 milliards de francs à nos actifs 
de retraite. Ainsi, plus que les cotisations des 
employeurs et des employés, c’est le rendement 
des placements qui contribue le plus à notre pré-

voyance. La performance est donc essentielle 
pour le bon fonctionnement de notre système de 
retraite et elle permet à la moyenne des institu-
tions de 2e pilier suisses d’afficher un taux de cou-
verture de l’ordre de 118% (ajusté aux actifs), gage 
de la bonne santé de nos caisses.

Les Conseils de fondation ont la tâche ardue de 
déterminer quelle allocation d’actifs à long terme 
permettra à leur caisse de pension de faire face à 
ses engagements en termes de prestations de 
retraite ou en cas de décès, tout en étant capables 
de résister aux fluctuations de marché sur la 
durée, de manière à préserver leur solidité et leur 
crédibilité.

A cet égard, la quantité de risque prise par le 
fonds de pension devient critique pour pouvoir 
bénéficier pleinement de l’évolution des diffé-
rents marchés financiers et ainsi atteindre les 
objectifs de performance.

Afin d’explorer les améliorations potentielles 
dans les politiques de placement de nos caisses 
de retraite, l’Association suisse d’asset manage-
ment (AMAS) a récemment mandaté la société de 
conseil WTW pour analyser et quantifier leur 
capacité à prendre des risques et mesurer leur 
potentiel de performance. Les conclusions de 
cette étude méritent que l’on s’y attarde.

La première constatation – et c’est rassurant – 
est que nos fonds de pension contrôlent de 
manière satisfaisante le risque auquel ils sont 
confrontés. Toutefois, plus de 75% d’entre eux 
pourraient augmenter leur risque d’investisse-
ment sans pour autant mettre en péril leur équi-
libre structurel. En le contraignant de manière 
excessive, ces caisses restreignent également leur 
capacité à performer sur le long terme.

Il est important de rappeler ici que le risque est, 
en tout cas partiellement, symétrique: autant il 
faut absolument éviter de plonger une caisse dans 
les chiffres rouges, autant une performance insuf-
fisante peut être catastrophique sur le long terme 
pour garantir les prestations futures.

Le second enseignement est que, sans même 
augmenter leur niveau de risque, la plupart des 
fonds de pension suisses pourraient augmenter 
leur rendement, simplement en optimisant leur 
politique d’investissement.

Sans entrer dans des considérations techniques 
qui sont longuement détaillées dans l’étude, il 
apparaît clairement qu’une trop grande dépen-
dance aux actifs domestiques et aux obligations 
limite le potentiel de performance de nos caisses 
de retraite.

Par ailleurs, une trop grande timidité par rap-
port aux placements alternatifs (hedge funds, 
infrastructure et private equity) restreint leur 
performance potentielle – sans oublier que la 
décorrélation de ce type d’investissements consti-
tue un atout particulièrement intéressant dans 
l’environnement volatil actuel.

La différence en termes de prestations aux assu-
rés peut être considérable! En effet, en exploi-

tant le potentiel d’augmentation du rendement, 
l’étude calcule qu’à risque égal, 25% des institu-
tions de prévoyance ayant la plus grande marge 
d’efficience pourraient augmenter leur rende-
ment attendu de 0,84% par an en moyenne. Sur 
un horizon de dix ans, cela augmenterait les pres-
tations assurées d’environ 11,7% par personne 
assurée.

Responsabilité de performance
Le rôle du Conseil de fondation est bien entendu 

de limiter la prise de risque. Mais il est également 
de s’assurer que la caisse remplisse son rôle et 
atteigne ses objectifs de performance. C’est uni-
quement à ce prix que notre système de retraite 
(qui compte parmi les meilleurs au monde) pourra 
rester pérenne.

A cet égard, il est bon de souligner que le cadre 
réglementaire est parfois très contraignant pour 
des Conseils de milice et qu’une trop grande 
concentration sur le risque absolu pourrait les 
amener à faire passer au second plan les objectifs 
de placement sur le long terme.

Ces dernières années, une bonne partie du débat 
politique s’est concentrée sur les coûts de notre 
système de retraite. Certes, ceux-ci peuvent être 
importants, mais ils doivent impérativement être 
mis en relation avec les résultats obtenus. Car il 
ne sert à rien d’obtenir la gestion la moins chère 
si sa performance reste décevante et que les objec-
tifs ne sont pas atteints.

Les récents débats sur le taux de conversion 
doivent donc être mis en relation avec une ana-
lyse sans complaisance de la capacité de notre 
système de retraite à atteindre les objectifs que 
nous lui avons fixés. ■
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Que restera-t-il de ce moment économique 
particulièrement agité? Des tarifs douaniers 
américains sur les produits du reste du 
monde? Pour le moment, ces taxes ont été 
brandies, promises, planifiées, augmentées, 
parfois abaissées et finalement largement 
suspendues par Donald Trump (qui en a 
laissé 10% partout et beaucoup plus sur la 
Chine). Difficile d’affirmer ce qui en demeu-
rera dans un an ou dix ans, lorsqu’on n’ose 
pas imaginer ce que le président américain 
fera demain (le sait-il lui-même d’ailleurs?). 
Cet épisode fiévreux de l’histoire écono-
mique américaine passera peut-être à la pos-
térité à travers les néologismes auxquels il 
a donné naissance.

«J’te tarife!». Le vocabulaire des adoles-
cents américains s’est apparemment enrichi 
de cette expression, qui serait une variante 

de la francophone «C’est l’tarif!». Cette der-
nière transmet l’idée qu’il y a un prix à payer 
pour tout, en particulier pour nos erreurs. 
La nouvelle version américaine amène la 
notion de punition ou de châtiment.

Un ami se moque de vous ou vous parle de 
manière désagréable? Vous pouvez doréna-
vant lui répondre que vous le tarifez. Que 
vous le mettez à l’amende, en précisant 
même le taux que vous lui appliquez. Dix 
pour cent comme tout le monde dans l’uni-
vers de Trump. Ou les 31% qui devaient frap-
per les produits suisses. Voire pour les cas 
les plus graves les 145% qui plombent les 
biens chinois destinés aux Etats-Unis.

En plus de tenter de remodeler le com-
merce international, Donald Trump 
entretient lui-même la vivacité de la 
langue anglaise, en y allant de son néolo-
gisme: «PANICAN» (les majuscules sont 
de lui). S’agit-il d’une invasion simultanée 
du Panama et du Canada? D’une créature 
hybride née des amours d’un pangolin  
et d’un pélican? Ou décrit-il la tendance 
à PANIquer quand on est (un mauvais) 
amériCAIN?

En tout cas, il ne faut pas l’être, selon un 
message posté lundi par le président amé-
ricain sur son réseau social: «Ne soyez pas 

faibles! Ne soyez pas stupides! Ne soyez pas 
un PANICAN!». Selon son créateur, ce mot 
désignerait un nouveau (et fictif ) parti poli-
tique rassemblant des gens faibles et stu-
pides. PANICAN rejoint le panthéon des néo-
logismes made in Trump comme «covfefe» 
et «bigly», qui avaient eux aussi déclenché 
une vague de perplexité.

Toujours aux Etats-Unis, les nombreux 
fonctionnaires limogés ces dernières 
semaines ne se sont pas fait «musker», 
même si Elon Musk a été chargé de diriger 
la croisade contre les coûts du gouverne-
ment fédéral. En réalité, ces gens se sont fait 
«Loomerer», du nom de l’influenceuse 
conservatrice et complotiste Laura Loomer, 
apparemment suffisamment écoutée par 
Donald Trump pour le convaincre de licen-
cier un haut responsable de la sécurité des 
Etats-Unis.

Difficile de savoir si ces innovations lin-
guistiques survivront à l’effervescence du 
moment. D’autres devraient continuer à sur-
gir, au gré de l’actualité. Par 
exemple un «OK, je te détarife», 
qui pourrait être adressé à un 
interlocuteur méritant. ■
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