Caisses de pensions
et Bourse: le prix du risque

année 2007 aura é&té

marquée par une per-

formance de 0%
(-0,05%, réf. SPI) pour les inves-
tissements en actions suisses.
Combiné 4 une performance de
-0,50% pour les obligations suis-
ses (réf. Swiss Bonds Index),
I'exercice qui vient de slachever
laisse un peu damertume aux
investisseurs a court terme. En
considérant la situation au 31 dé-
cembre 2000 (avant une chute
moyenne de 50% des marchés),
les actions suisses auront enregis-
tré une performance moyenne
annuelle de 3.54% contre du
3,78% pour les obligations suis-
ses. Une baisse théorique de 20%
en 2008 conduirait & une perfor-
mance historique 2001-2008 de
0% annuel, soit huit années sans
retour sur investissement. Un tel
scénario a-t-il un sens? Les puris-
tes diront que cest de 'utopie, les
statisticiens reléveront que les ac-
tions suisses ont connu des pério-
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des de plus de douze ans avec des
performances de 0%. Un tel scé-
nario, oublié, permet de relativi-
ser les partisans de portefeuilles
agressifs (50% en actions) étant
entendu que si I'histoire écono-
mique ne répéte pas forcément
les mémes scénarios, les Bourses
répliquent quant a elles les mé-
mes corrections et reprises. Cela
est valable aussi pour des inves-
tissements en actions étrangeres.

Cercle vicieux

Sur la base de leurs derniers
dividendes, des actions comme
Credit Suisse, Ziirich Financial ou
Swisscom donnent un rende-
ment de 3,20% a 3,80%, soit un
taux supérieur a4 des emprunts de
la Confédération a 10 ans qui se

situent a 3,10%. Pour les actions,
le dividende n'est pas garanti,
pour les obligations, une évolu-
tion & la hausse des taux d’'intérét
4 court terme peut conduire i
d'importantes pertes temporaires
sur I'investissement, avec un pla-
fond de rendement de 3,10% an-
nuels & dix ans. Les entreprises
sont des acteurs impliquant un
revenu du capital. Un rendement
de la dette obligataire élevé impli-
querait un ralentissement de
I'économie avec des impacts né-
gatifs sur la consommation et
I'introduction d’'un nouveau cer-
cle vicieux entre hausse des salai-
res, hausse des prix, hausse de
I'inflation, hausse des taux d’inté-
rét et en conséquence, hausse des
loyers et perte du pouvoir
d’achat. La boucle est bouclée.

Si les acteurs de l'économie
suisse entrevoient 2008 avec opti-
misme, compte tenu que, méme
si pour une majorité 'année s'an-
nonce plus difficile que 2007, les

incertitudes se concentrent sur
les hausses de prix, le manque de
personnel qualifié et I'impact de
la crise du crédit. Sur ces trois
données, il est intéressant de rele-
ver que le manque de personnel
qualifié touche des secteurs bien
précis et pleins de promesses
pour une nouvelle croissance éco-
nomique, tant en Suisse quau
niveau mondial.

Dans ce contexte, les caisses de
pensions sont sans cesse confron-
tées 4 devoir garantir des presta-
tions & court, moyen et long
terme. Ce long terme induit que
des investissements en actions
sont le fondement de I'investisse-
ment, a4 coté de 'immobilier, les
produits de taux et autres alter-
natives d’'investissement et que la
prise de risque est permanente.
Si les caisses de pensions ne
prennent pas de risque, elles ne
peuvent garantir leurs engage-
ments, voire conserver leurs ac-
quis. H



