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P
our le particulier qui détient des 
avoirs financiers, la question de la 
performance de son portefeuille 
est essentielle. Cette question a
gagné en acuité avec l’anémie per-
sistante des taux d’intérêts. Dès

lors, la recherche du meilleur rendement net 
passe, plus nettement encore qu’auparavant, 
par des solutions qui prennent en compte l’im-
pact fiscal et qui permettent une adaptation 
souple aux besoins de chaque client.
L’évolution légale offre trois types d’enve-
loppes intéressantes aux clients domiciliés en 
Suisse et soumis au régime fiscal ordinaire. 
Ces solutions sont un complément bienvenu au
compte bancaire personnel. Elles s’inscrivent 
dans le domaine de la loi sur la prévoyance 
professionnelle (LPP), dans sa part surobliga-
toire; dans la gestion d’un libre passage LPP; et 
dans un produit d’assurance 3b à prime unique. 

S
elon les dispositions légales, chaque 
classe d’actif  est répertoriée dans 
des limites individuelles et globales 
de différentes natures. Le Private 
Equity est référé à l’article 53 OPP 
2 «Placements autorisés», qui sti-

pule que «Les placements alternatifs, tels que 
les fonds spéculatifs (hedge funds), les place-
ments en private equity, les titres liés à une 
assurance (insurance linked securities), les pla-
cements dans l’infrastructure et les matières 
premières peuvent être considérés, mais que 
sous la forme de placements collectifs diver-
sifiés, de certificats diversifiés ou de produits 
structurés diversifiés.»
Pour le Conseil fédéral1, les placements en ac-
tions non cotées «Private Equity» sont à juste 
titre considérés comme des placements alterna-
tifs, y compris à l’échelle mondiale. Cette dis-
tinction comparative fait un amalgame entre 
des investissements alternatifs de type hedge 
funds, dont ils peuvent être, à juste titre, consi-
dérés comme «investissements spéculatifs» et, 
des alternatives d’investissement, dans les-
quelles figurent, au niveau international, les 
prêts hypothécaires. Il est complété que ce sont 

Détaillons les mécanismes et les avantages de 
ces trois solutions.

LPP SUROBLIGATOIRE, LA SOLUTION DITE «BEL ETAGE». 
Les dispositions qui s’appliquent aux revenus
assurés dépassant 126.900 francs annuels, et 
qui peuvent souscrire à une caisse cadre (suro-
bligatoire), offrent d’intéressantes perspectives 
en matière de gestion diversifiée du patrimoine, 
en considérant la performance après impôts.
En effet, le patrimoine détenu dans une caisse 
de pension est exonéré de l’impôt sur la for-
tune. Les rendements, quant à eux, sont exoné-
rés de l’impôt sur le revenu. De surcroît, toutes
les contributions volontaires (rachats d’années 
de cotisations) sont elles aussi déductibles de
l’impôt sur le revenu. Par exemple, s’il est pro-
cédé à un rachat pour 100.000 francs, je réalise
une économie fiscale de 40.000 francs (basé 
sur un taux marginal d’imposition de 40%). 
Enfin, lorsque les fonds sont retirés sous forme 
de capital, l’impôt est perçu à un taux réduit.

COMPTE DE LIBRE PASSAGE.
Lorsqu’un employé quitte son emploi, il quitte 
aussi la caisse de pension auprès de laquelle il 
était affilié. Son avoir de retraite est transfé-
ré sur un compte de libre passage qui agit, en 
quelque sorte, en substitution de la caisse de 
pension. Les mêmes possibilités de gestion et 
les mêmes avantages fiscaux que pour la part 
surobligatoire de la LPP s’appliquent.

ASSURANCE-VIE À PRIME UNIQUE. 
Dans ce type de produit appelé 3e pilier b, on
sort du domaine collectif  pour entrer dans une 
logique individuelle. Cette solution ne réduit
pas l’impôt sur la fortune. La prime d’assu-

souvent des placements illiquides et difficiles à 
évaluer, qui requièrent un savoir-faire spécia-
lisé de la part des institutions de prévoyance. 
Pour comparaison, que dire des investisse-
ments en immobilier direct, en actions dans des 
pays tels que la Chine, l’Inde, le Brésil, si l’on 
parle de connaissance du pays? Qu’en est-il des 
produits structurés, des emprunts convertibles, 
des gestions alpha et autres? 
Les investissements «Private Equity» sont par 
ailleurs coûteux et présentent un risque élevé. 
Le «terrorisme» des coûts, spécialement en 
Suisse, est en train de pousser les investisse-
ments actions et autres dans des produits de 
type ETF ces produits indiciels très bon mar-
ché qui nourrissent la spéculation sur les ac-
tions, entre autres et dont la dernière correc-
tion boursière de février 2018 a été amplifiée 
par des ventes massives de ces produits. Le Pri-
vate Equity ne vit pas ce genre de risque. Que 
penser de la gestion immobilière directe, dont 
les coûts peuvent représenter jusqu’à 30% des 
revenus bruts selon l’état des objets possédés. 
Pour la liquidité de cette même classe d’actif, 
revenons au début des années 1990 lorsque 
des fonds immobilier n’ont pu réaliser leurs 
biens pendant des périodes de douze à dix-
huit mois et que certaines ventes directes ont 
conduit à des amortissements de 20% et plus. 
Sans compter qu’à ce jour, des fonds de place-
ments immobiliers ont des valeurs cotées de 
près de 30% supérieure à la valeur de liquida-
tion estimée! Nous ne parlerons pas du risque 

rance – soumise à un droit de timbre fédéral 
de 2,5% - ne peut pas non plus être déduite 
du revenu imposable. L’avantage fiscal découle 
d’une part, du fait que les rendements du pa-
trimoine ne sont pas soumis à l’impôt sur le 
revenu et d’autre part, que les rendements 
cumulés seront également exemptés de l’impôt
sur le revenu au moment de la liquidation du 
contrat (sous réserve de certaines conditions 
fiscales). Cette solution est intéressante pour 
qui possède un patrimoine financier relative-
ment important et n’a pas un besoin immédiat 
d’accéder à une partie de ses avoirs.
Par exemple, si sur un capital de départ de 1 
million de francs, les fonds à l’échéance tota-
lisent 1,2 million, la différence de 200.000 
francs ne sera pas soumise à l’impôt sur le re-
venu. Pour ce faire, il faudra avoir conclu le
contrat d’assurance avant 66 ans, débloqué le 
contrat après son 60e anniversaire, et que le
contrat ait duré au moins cinq ans.
Le recours à des contrats d’assurance-vie à 
prime unique liechtensteinois, reconnus par 
l’Administration fédérale des contributions,
permet de combiner une gestion des avoirs 
plus souple tout en bénéficiant des avantages 
fiscaux précités.
Ces types de solutions connaissent un engoue-
ment croissant. Il n’y a pas une logique par 
produit mais une logique par client. C’est en 
examinant l’ensemble du patrimoine que la 
stratégie globale est déterminée. 
Ces solutions individualisées, transparentes,
permettent une adéquation de la gestion d’ac-
tifs et la situation individuelle de chaque client
avec lequel il convient bien entendu d’avoir
une discussion approfondie avant de choisir la 
stratégie idoine. 

de perte conjoncturelle pour des placements 
obligataires en francs suisses en cas de reprise 
des taux d’intérêts. 
Autre argument fédéral, le fait qu’il n’existe 
pas de système de bourse qui veille au bon 
déroulement des opérations, garanti la cré-
dibilité des acteurs ou permet un reporting 
efficace et pertinent des sociétés concernées. 
On pourrait relever que des sociétés comme 
Swissair en Suisse ou Enron aux Etats-Unis, 
pour les plus grandes, répondaient à toutes ces 
exigences, avant de disparaître.
Le «Private Equity» représente la base même 
du développement économique. Ces investis-
sements sont certes à long terme et ce, avec 
des retours sur investissements progressifs 
au cours de la période de mise à disposition 
des fonds. Ils n’ont rien à voir avec des hedge 
funds et il serait judicieux que les possibili-
tés de considérer cette classe d’actif  soient 
intégrées dans les dispositions légales avec les 
placements en actions, obligations et autres 
immobiliers. Ceci avec la restriction que cela 
ne peut se faire qu’au travers de structures fi-
nancières diversifiant les risques de positions 
individuelles. En effet, une majorité d’institu-
tions de prévoyance excluent tout simplement 
les investissements alternatifs car classés avec 
les hedge funds! 

(1) Motion 16.3414 «Faciliter l’investissement des caisses de 
pension dans les sociétés non cotées en Bourse» - Avis du 
Conseil fédéral du 31.08.2016

IL N’Y A PAS UNE 
LOGIQUE PAR
PRODUIT MAIS 
UNE LOGIQUE 
PAR CLIENT. C’EST
EN EXAMINANT 
L’ENSEMBLE DU
PATRIMOINE QUE 
LA STRATÉGIE
GLOBALE EST
DÉTERMINÉE.

LE «PRIVATE  EQUITY» 
REPRÉSENTE LA 
BASE MÊME DU 
DÉVELOPPEMENT 
ÉCONOMIQUE. 
ILS N’ONT RIEN 
À VOIR AVEC DES 
HEDGE FUNDS.
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