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CLASSEMENT MONDIAL :

LA SUISSE PEUT

Dans le classement comparatif des systémes de retraite établi par Mercer a I'échelle globale, le Mercer CFA
Institute Global Pension Index, la Suisse occupe une onziéme place assez satisfaisante, mais sans plus. Des taux
de remplacement faibles et des réformes trainant en longueur la pénalisent. Elle dispose certainement d’'un
systéme de prévoyance solide, mais on ne peut s'empécher de se demander s'il est a |'épreuve du temps.
Optimiser I'efficience des investissements pourrait étre la bonne décision pour de nombreuses caisses de pension
afin de permettre a leurs assurés de bénéficier de rentes plus élevées.
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L a Suisse aime la saine mesure et se
souciedesécurité. Laprévoyance vieillesse
ne fait pas exception a la regle : la plupart
des caisses de pension suisses suivent une
strateégie d'investissement axée sur cette
sacro-sainte sécurité, avec une part impor-
tante de placements a taux fixe, des actions
de champions suisses, de l'immobilier
suisse et peu de placements alternatifs.
Malheureusement, i s'agit d'une sécurité
trompeuse. Les rendements des place-
ments a taux fixe sont au plus bas, et
d'éventuelles hausses des taux d'intérét
dans les années a venir auraient un effet
nettement négatif sur la performance des
investissements existants. En partie sous
I'impulsion de la politique monétaire, les
actions et 'immobilier ont affiche de tres
bonnes performances au cours des dix
dernieres annees, mais il ne faut pas s'at-
tendre a une évolution aussi forte au cours
des dix prochaines. En moyenne, avec son
allocation d'actifs actuelle, la caisse de
pension suisse typique ne peut plus
espérer quun rendement autour des 2%.
Cela entralnera des taux d'interét tres
modéreés et influencera donc directement
les prestations de retraite. En effet, une
remunération annuelle des avoirs de
vieillesse de 4% contre 2% sur 'ensemble
de la vie active entraine une augmentation
d'environ 40% des avoirs de vieillesse et
donc des pensions directement plus
elevées.
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S'il y avait des Jeux Olympiques
pour la prévoyance, la Suisse
aurait du mal a prétendre a une
quelconque médaille.

Mercer CFA InsTiTutE GLoBAL PENSION
INDEX : LA SUISSE HORS DU PREMIER
QUARTILE

Dans le classement comparatif des syste-
mes de refraite, le Mercer CFA Institute
Clobal Pension Index, la Suisse n'occupe
actuellement cque la lle place sur 43.
Certes, elle se situe encore dans le fiers
superieur, mais elle est loin de la téte. Lin-
dice prend en compte 52 facteurs au total,
en se basant sur des données objectives et
comparables. I s’agit d'examiner les domai-
nes de l'adéquation - combien un assuré
peut-il attendre ? -, de la durabilité - dans
quelle mesure le systeme peut-il fournir des
prestations stres ? - et de l'mtégrité - les
assurés font-ils confiance au systeme ?
Crace a une réglementation détaillée, I'm-
tegrité du systeme suisse est bonne : avec
81,3 points sur 100, la Suisse n'est pas loin
derriere les leaders que sont la Finlande
(93,1), la Norvege (90,2) et les Pays-Bas
(87,9). En revanche, la Suisse est plus en
refrait en ce qui concerne la durabilité
(67,2) et l'adéquation (65,4). Certes, la
Suisse se situe un peu au-dessus de la
moyenne mondiale (51,7 et 62,2), mais elle
est nettement en retard sur llslande, qui
arrive en téte dans les deux catégories :
84,6 dans le domaine de la durabilité et
82,7 dans celui de 'adéquation.

Les raisons sont multiples, mais peuvent étre
réduites a quelques facteurs clés : une adap-
tation retardée de l'age de la refraite a la

realité démographique, une croissance éco-
nomique relativement faible et, surtout, un
faible taux de remplacement du salaire net.
Ce dernier mesure la part du dernier salaire
net qu'une personne assuree peut esperer
toucher en tant que pension au titre des ler
et 2e piliers. Ce taux n'est que d'environ
45% en moyenne et a une grande influence
sur le classement de la Suisse dans I'indice.



LA PREVOYANCE SOUFFRE DE PROBLEMES

DE RENDEMENT

Au cours des dix dernieres années, les
taux de conversion ont été continuellement
abaissés de 15% autotal et s'élevent désor-
mais a 5.5%. Pour pouvoir appliquer ces
taux, les caisses de pension devraient tou-
tefois réaliser un rendement moyen de 3%.
Comme nous le savons déja, il est >>>

« Les rendements des placements a taux fixe sont au plus bas, et
d'éventuelles hausses des taux d'intérét dans les années a venir
auraient un effet nettement négatif sur la performance des

investissements existants. »
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ainsi leur retraite encore plus amputée.

Les caisses de pension envisagent souvent
des mesures pour contrecarrer cette ten-
dance du cote des cotisations, que ce soit
par le biais de cotisations plus élevées ou
d'une phase d'épargne plus longue. Lac-
cent n'est que rarement mis sur le « tiers
cotisant », bien que les rendements des
placements représentent en moyenne plus
d'un tiers du financement total de la pré-
voyance. Il est grand temps que les caisses
s'intéressent de plus pres a cette thémati-
que, l'efficacité des placements devant étre

au premier plan.

LA REPONSE :
DES INVESTISSEMENTS EFFICACES

Nous identifions cing dimensions permet-
tant d’ameéliorer 'efficacité de 'activité de

placement :

1 1l'allocation stratégique des placements
avec une diversification
correspondante comme base de la
performance des investissements.

2 1la gestion active comme source
potentielle de valeur ajoutee
supplémentaire grace a la
surperformance dans certames
classes d'actifs.

3 1une allocation d’actifs dynamique pour
saisir les opportunités offertes par les
mouvements et les perturbations du
marche.

4 1 des placements durables comme
moteur de I'amélioration des résultats
risque-rendement a long terme.

5 1une gouvernance forte avec un cadre
professionnel et une mise en ceuvre
efficace.
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plus réaliste d'envisager environ
pour les prochaines années selon les allo-
cations d’actifs actuelles, ce qui signifie
que les taux de conversion devront encore
baisser de 15-20%. Les assurés verront
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Matthieu Mougeot travaille en tant
que Leader pour les solutions
d’investissement de Mercer en
Suisse. Avant de rejoindre Mercer,
Matthieu a travaillé pendant 15 ans au
sein de banques et de sociétés de
gestion d’actifs. Il y a occupé différents
réles de consell sur les différentes
classes d'actifs et les investissements
alternatifs, tant aupres de clients
institutionnels que de clients privés
sophistiqués. Ses responsabilités chez
Mercer incluent la création, la mise en
place et le contrdle de I'allocation
stratégique d’actifs, et les recherches
sur des stratégies d'investissement
spécifiques. Matthieu gére aussi des
projets spécifiques dans le domaine
de I'investissement. Matthieu est
diplémeé d’'un Master en banque et
finance de I'Université de Lausanne, et

détient la certification CAIA.

ALLOCATION STRATEGIQUE DES ACTIFS (ASI)
Liallocation stratégique des placements
constitue la base du succes des place-
ments. Une véritable diversification est la
clé, 'accent étant mis sur une diversifica-
tion des facteurs de risque plutét que sur
une simple diversification par classe d'ac-
tifs, qui peut entrainer une concentration
indésirable de certains risques.

Le risque li¢ aux actions est typiquement le

risque dominant du portefeuille, car il pre-
sente une volatilité relativement élevée par
rapport aux autres facteurs de risque. Tou-
tefois, le risque doit étre compris comme
un concept multidimensionnel, et c’est
pourquoi chaque stratégie d' investissement
devrait également étre examinée au moyen
d'analyses de scénarios prospectifs.

La caisse de pension suisse moyenne pre-
sente un «blais domestique» significatif,
avec environ 20% du portefeuille concen-
trés dans des obligations en francs et 12%
dans des actions suisses. Un portefeuille
optimisé et équilibré viserait une plus large
diversification tout en réduisant le «home
bias» et en intégrant des facteurs de diver-
sification tels les marchés émergents et les
petites capitalisations. En outre, i faudrait
également envisager d'investir dans les
marchés privés, afin de profiter par
exemple des primes dilliquidité et de
risques de fluctuation plus faibles.

GESTION ACTIVE

Lorsqu'elle est appliquée correctement et
de maniere sélective sur des marchés
choisis, la gestion active peut étre une
source importante de valeur ajoutée sup-
plémentaire. La capacite de certains
gérants a surperformer les marchés peut
se traduire par des rendements plus éleves.
A cela s'ajoute le fait que certains marchés
liquides attrayants, comme les placements
en Infrastructures, ne sont mvestissables
qu’a travers un style de gestion active.
Sil'on considere certains marchés et seg-
ments, par exemple les petites capitalisa-
tions americaines (small caps), nous voyons
un bon potentiel de génération de rende-
ments supplémentaires. Cela est principa-
lement déterminé par lefficience du
marché. Moins un marche est efficient, plus
les gestionnaires expérimentes ont la pos-
sibilité de réaliser une surperformance.



ALLocATION DYNAMIQUE DES ACTIFS (DAA)

Lallocation d’actifs dynamicue offre la pos-
sibilité¢ de profiter des mouvements du
marché. Si elle est appliquée de maniere
cohérente, elle permet non seulement
d’augmenter le rendement du portefeuille,
mais aussi de réduire le risque. Un tres bon
exemple est la hausse exceptionnelle des
primes de risque de crédit pour les obli-
gations a haut rendement pendant les tur
bulences du marché dues au covid au
début de 2020.

Nous voyons souvent deux grands défis
dans lamise en ceuvre de l'allocation dyna-
mique des placements, en particulier pour
les caisses de pension suisses de petite et
moyenne taille. D'une part, le manque de
Tessources pour observer les marchés,
identifier des idées de placement et les
metire en ceuvre. D’autre part, des proces-
sus de placement mnsuffisants pour per
mettre de telles décisions a court terme. La
collaboration avec un partenaire externe
est donc souvent recommandee.

DuRABILITE

Les facteurs de durabilité retiennent de
plus en plus l'attention, et ce pour de
bonnes raisons. La prise en compte des

facteurs ESG dans le processus d'investis-
sement finira par porter ses fruits et
donnera de meilleurs résultats en termes
de risque et de rendement a long terme.
Les caisses de pension qui adoptent une
perspective plus large peuvent améliorer
la gestion des risques et saisir de nouvelles
opportunités si elles sont en mesure d'inté-
grer les tendances de durabilit¢ a long
terme dans leur portefeuille.

PROCESSUS D'INVESTISSEMENT ET
GOUVERNANCE

Les caisses de pension doivent prendre
des deécisions claires sur les taches qui
peuvent étre effectuées en interne et sur
celles qu'il serait plus efficace de déléguer.
Pour une caisse de pension de petite ou
moyenne taille, il peut étre tres coliteux de
gérer une organisation de placement
moderne et robuste. Le cas échéant, il est
plus efficace d’engager un partenaire pro-
fessionnel qui aide le conseil de fondation
a concevoir et a mettre en ceuvre les objec-
tifs stratégiques de placement. Par l'inter-
mediaire d'un partenaire de ce genre, il est
généralement possible de beénéficier
d'une plateforme de placement qui aide a
sélectionner des gestionnaires de grande

qualité a des colits compétitifs, indépen-
damment du fournisseur, tout en disposant
de processus de gestion des risques
robustes.

Des processus de placement modernes
permettent au conseil de fondation de se
concentrer sur les questions stratégiques
les plus importantes, par exemple de
savoir si les prestations de la caisse de
pension sont attrayantes et financées de
maniere durable pour les collaborateurs.

Le Tor10 DES SYSTEMES DE RETRAITE
Dans ce Top 10 des systemes de
retraite, ou la Suisse, classée 11¢™, ne
figure pas, il est intéressant de noter
la concentration des pays nordiques
avec I'lslande, le Danemark, la
Norveége, la Finlande et la Suéde.

1 1lslande

2 1 Pays-Bas

3 1 Danemark

4 1lsrael

5 1Norvege

6 1 Australie

7 1Finlande

8 1Suede

9 1 Royaume-Uni

10 1 Singapour
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