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Au cours des dernières années, la contribu-
tion des marchés des capitaux a été un élé-
ment essentiel pour le 2e pilier. En effet, rien 
que l’année dernière, les marchés ont contri-
bué pour plus de 58 milliards de francs net 
de frais aux actifs des caisses de retraite. Et 
depuis vingt ans, la performance d’investis-
sement a apporté plus de 500 milliards de 
francs aux fonds de pension suisses, ce qui 
représente près de 100 000 francs par assuré! 
Ainsi, depuis 2004, avec une part cumulée 
de 38% du total, la performance dépasse la 
contribution des employeurs (36%) et celle 
des employés (26%).

Les caisses qui paient le plus 
performent mieux

Cela signifie que sans cet apport des mar-
chés les entreprises et les salariés suisses 
auraient dû augmenter de près de 50% leurs 
contributions pour maintenir les presta-

tions au même niveau. Ou alors, cela aurait 
été à l’Etat de verser au moins 25 milliards 
de francs par an au 2e pilier. C’est ce qui se 
produit avec l’AVS, qui, du fait de son sys-
tème de répartition immédiate des cotisa-
tions aux retraités, n’a pas la possibilité de 
générer une rentabilité significative sur ses 
investissements.

Ces bons résultats sont rendus possibles 
par la qualité de la gestion d’actifs en Suisse. 
Gérant plus de 3000 milliards de francs d’ac-
tifs, dont près de 45% pour les caisses de pré-
voyance du 2e pilier, cette industrie repré-
sente plus de 58 000 postes de travail. La 
Suisse se place ainsi devant l’Allemagne en 
3e position du classement européen de la ges-
tion d’actifs. Il s’agit d’ailleurs d’une indus-
trie d’exportation très compétitive au niveau 
international, puisque l’asset management 
suisse exporte près de 30% de sa «produc-
tion», sous forme de services à des clients 
étrangers.

Alors qu’ils sont souvent pointés du doigt, 
les frais de gestion ne nuisent en réalité pas 
à la performance, bien au contraire. En effet, 
une analyse des rapports annuels de fonds de 
pension disponibles montre que les caisses 
de retraite qui ont obtenu les meilleurs résul-
tats nets de frais sur cinq ans sont aussi celles 
qui ont payé les frais les plus élevés.

Par exemple, la caisse de pension de la ville 
de Zurich a obtenu sur la période une per-
formance moyenne de 24,66% avec des coûts 
totaux de 0,8% tandis que la caisse fédérale 
Publica, si elle n’a payé que 0,19% de frais, a 
dû se contenter d’une performance moitié 
moindre de 11,41%.

La réforme de la LPP profitera 
directement aux bas revenus

Ces résultats contredisent l’idée véhicu-
lée par certains partis que l’industrie de la 
gestion institutionnelle capture une part 
trop importante des flux de retraite au tra-
vers des frais de gestion. La seule mesure 
valable du succès est la performance nette 
des coûts de gestion (bien évidemment ajus-
tée au risque) et se focaliser uniquement sur 
un côté de l’équation nous fait perdre de vue 
l’objectif global, qui est la maximisation des 
résultats financiers sur le long terme dans 
l’intérêt des assurés.

Pour revenir à la réforme de la LPP votée 
en septembre, si elle cherche à en amélio-
rer le financement, elle vise surtout à ren-
forcer l’épargne collective des plus bas reve-
nus. En effet, l’augmentation de la part de 
salaire assurée et l’abaissement du seuil d’en-
trée sont deux mesures qui vont spécifique-
ment dans ce sens, ce qui permettra d’amé-

liorer leur participation à la performance des 
marchés. De fait, uniquement grâce à l’effet 
des marchés, une personne ayant un salaire 
annuel de 25 000 francs pourrait voir sa rente 
augmenter de 200 francs par mois.

La baisse du taux de conversion prévue dans 
le projet – et donc la diminution des rentes – 
reflète les évolutions démographiques de la 
Suisse. En effet, depuis la dernière modifica-
tion de ce taux en 2005, l’espérance de vie à 
la retraite a continué à augmenter. S’il s’agit 
en soi d’une bonne nouvelle pour la popu-
lation, cela pose des problèmes de finance-
ment évidents. Ce phénomène a été exacerbé 
par la baisse structurelle des taux d’intérêt.

Répondre à l’allongement de la 
longévité et à la baisse des taux

Aujourd’hui, le taux de conversion actuel 
de 6,8% implique un rendement «garanti» de 
5%, ce qui est largement supérieur aux taux 
du marché. La baisse à 6% prévue par le pro-
jet implique que ce même taux passe à 3,75%, 
ce qui reste très optimiste dans l’environne-
ment actuel.

Pour compenser cette baisse du taux de 
conversion et donc maintenir les rentes, 
il serait donc intéressant d’adopter des 
mesures permettant d’améliorer la contri-
bution de la performance des marchés. En 
particulier, une attention spécifique pour-
rait être portée à la gouvernance des fonds de 
pension et à leur capacité à utiliser la totalité 
de leur budget de risque dans leur politique 
d’investissement.

A cet égard, force est de constater que la 
part accordée aux actions reste depuis 2013 
à 28,9%, soit bien au-dessous de la limite 
légale de 50%. La même observation peut 
être faite pour l’alternatif et les investisse-
ments en infrastructure. ■

Deuxième pilier:  
la performance 
est l’élément le plus 
important
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L’espérance de vie à la retraite continue à 
augmenter. Cela pose des problèmes de financement 
évidents. Ce phénomène a été exacerbé par  
la baisse structurelle des taux d’intérêt
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FORUM
PRÉVOYANCE
Bien agir aujourd’hui pourmieux vieillir demain

Mardi 3 septembre 2024

De 9h à 12h30 – IMD, Lausanne

Programme et

inscription sur:

events.letemps.ch/prevoyance

Ces derniers mois, nos retraites mobilisent le peuple
suisse. Alors que le parlement est encore en train de
réfléchir à la meilleure façon de financer la 13e rente
AVS et que la réforme du 2e pilier sera soumise au
vote le 22 septembre, les défis liés au vieillissement
démographique exigent des réflexions urgentes et
approfondies. Comment agir aujourd’hui pour mieux
vieillir demain?

Tandis que la campagne battra son plein, le 3 septembre
prochain, Le Temps vous convie à la cinquième édition
de son ForumPrévoyance, soutenu par le Groupe Mutuel.
Au programme, une matinée de conférences stimulantes
avec des personnalités de premier plan comme la
conseillère fédérale Elisabeth Baume-Schneider ou
l'économiste et experte en prévoyance Veronica Weisser.
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Planète finance 
Retrouvez la 
chronique de 
Sébastien Ruche, 
«Finance durable: 
miser sur la 
radioactivité pour 
sauver les rhinos» 
sur
Letemps.ch/
economie


