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Quelle politique
de gestion?
LINTRT PORT Ä LA GESTEON DES AGTIFS FINANGIERS DES If'.JSTITUTIONS

DE PRVOYANCE FAUSSE LA PERCEPTON DE LEUR BUT EFFECTIF.

Pr6sde ni.
CONINCO ADVJSÜRY SA. Vevey,
www.explorersinf inance eh

La prvoyance prolessionnelle comprend ensemble des

mesures prises sur une base colleolive pour permettre aux

personnes äges, aux survivarils et aux invalides . .] dc
mainlenir leur niveau de vie dc manire appropriäe, lors

dc la ralisation d'un cas dassurance vieillesse, d&s oü

invalidit4 - LPP Art. 1, But -. La corrälation induit un lien.

rapport rciproque entre deux paramtres.

LES ENGAGEMENTS DTERMINENT 115 OBJECTIFS

La gestion des actits financiers est soll tactique, solt stra-

tgique. La deuxime option est dtermine par Farticle 50

OPP 2, aIina 2 stipulant quc: la scuritä doit ötre value

spcialernent en tenant compte de la totaIit des aclits et

des passus, dc la situation financire effective. ainsi que dc

la structure et de l'volution future pr&visJble dc Ieffectif

des assurs... Celle döfinition dune qualitication dynanii-

que dc lävolution des engagements dterrnine lapprochc

de congruence ä respecter entre es actifs et es passifs.
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La gestion des actifs financiers a une forte tendance ä ötre

corrölöe aux marchös financiers et les engagements directs

liös le sont ögalement. Une döcorrölation Actif/Passif est

göröe par l'implömentation du trinöme «Congruence Actif/

Passif ( CAP) - Allocation de gestionnaires - Röserve de

fluctuation de valeur (RFV)».

II est admis que 9Q% ä 95% du retour sur investissement

döcoule de l'allocation stratögique. Le CAP permet de plani-

fier les besoins de rendement pouvant couvrir es promes-

ses du plan de prövoyance. La nöcessitö d'une juste döter-

mination de la REV permettra, lors de pöriodes boursiöres

critiques de görer es impondörables liös ä la fluctuation

conjoncturelle nögative des marchös. Sur ce point, ii n'y a

pas de corrölation entre es politiques des institutions de

prövoyance (IP). Sur le tableau de gauche, ii est döveloppö

4 allocations stratögiques. [es niveaux de RFV varient de

20% ä 25,70%. Cependant es espörances de rendement

de chaque stratögie varient de 4,56% ä 4,83%. II ressort de

ce modöle qu'il n'y a pas de corrölation entre le niveau des

actions investies et le niveau de la REV ä constituer pour

couvrir es engagements passifs.

Le cash-flow peut fortement influencer la constitution,

respectivement la consommation de la REV. Sur le second

tableau, ii est relevö trois scönarios de cash-flow pour des

investissements subissant es mömes övolutions de per-

formances consolidöes selon deux möthodes de caicul.

[es möthodes utilisöes (caiculs simplifiös pour I'exemple)

ne sont pas appliquöes pour une utilisation selon la möme

finalitö. Si le lecteur ne peut en difförencier le fondement par

les chiffres reus Du communiquös, toute interprötation de

rösultat peut conduire ä des prises de döcisions erronöes.

D'une maniöre gönörale, le MWR (Monney Weighted

Return) permet de caiculer le rendement d'un investisse-

ment selon es flux fonds (apports ou retraits), alors que le

TWR (Time Weighted Return) est utilisö uniquement pour

comparer la performance entre deux gestions ou gestion-

naires (annulation de l'impact des flux de fonds dans le

rösultat des calculs).
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Des trois scnarios de cash-flow, ii en dcouIe que es flux

financiers peuvent avoir une importance prpondrante,
suivant leur niveau, dans la raIisation d'un rendement ou

d'une performance.

II ressort que Ja politique de gestion induit une corrIation

directe en termes de fortune disponible et de couverture

des passifs selon Je cash-flow effectif et Ja tendance des

marchs (dans notre exemple, I'effet est inverse si Ja pre-

mire anne, Je march est haussier, puls baissier).

LE PAIX DE LA GESTION DES ACTIFS

(in coüt non ngIigeabJe de Ja gestion des actifs dcouIe de

Ja non raJisation du potentiel du march par es gestion-

naires de fortune. D'une manire gnraJe Jes performan-

ces communiques sont brutes de frais alors que J'objectif

de rendement et I'esprance de rendement congruente

sont nets. in cart non substantiel de sous performances

annuelles peut conduire ä des manques de 5% lO% de

couverture des passifs. (ne sous performance de gestion

nest pas corrIe Ja tendance des marchs.

L'voIution de Ja gestion des actifs financiers fait ressortir

qu'iI y a une forte corrJation entre Jes hausses et Jes bais-

ses des marchs respectivement par rapport ä J'voJution

positive ou ngative des passits de J'JP. (ne approche de

gestion consiste mettre en place une gestion tactique

devant permettre d'anticiper Jes mouvements des bour-

ses. Ce point rencontrant une difficuIt reIJe ä moyen et

Jong terme, J'impJmentation d'une politique de gestion

stratgique intgrant Je suivi des besoins de cash-flow, Je

niveau de couverture des passifs, Je niveau de Ja RFV et

un contröle priodique des opportunits et risques de 'en-

semble des opportunits d'investissements, permet un

piJotage ä moyen et Jong terme couvrant les objectifs de

prövoyance des IP. 1
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RESERVE OE FLUCTUATION LII VALEUR (TOTALE FORTUNE CONSIOEREE 100%)

4

CLASSE O'ACTIFS ESP. OE REND. IP1 1P2

LIQUiDffS 2,75% 5% 5%

OBLIGATIONIS SUISSES 3,00% 20% 10°/

OBLIGATIONS INTERNATIONALES 3,75% 10% 5%

AGTIONS SUISSES 650% 15% 15%

ACTI.ONS EUROPENNES 6,50% 5% 5%

ACTIONS NTERNATONALES 550% 15% 1O9/

HYP0TI-lQUES 3j5% 10% 10%

IMMOBILIER SUISSE - DIRECT 450% 0% 0%

IMMOBILIER SUISSE FONOS 4,15% 20% 20%

IMMOBILIER .SUISSE - FONDATION 4.50% 0% 0%

ALTERNATIF HEDGE CHF 5,00% 0% 20%

ESPRANCE [JE RENDEMENT 4,56°/o 4.80°/o

REV RECOMMANDE (99,1%) 25,70% 22%

PART EN ACTIONS
.._:

35% 30%.-.
TROIS SCNARIOS DE CASH-FLOW

GESTIONNAIRES A 8

APPORT INITIAL 100

VARIATION DU CAPITAL -9.00
DUE Ä LA GESTION =

100 4fl 100

-9,00 -9,00

ETAT APRS VARIATION 91 .00

DU CAPITAL

91.00 91.00

MOUVEMENTS DE FONDS 50,00 000 -20.00

ETAT APRS APPORT DE FONDS 141.00 91.00 71.00

VARIATION DU CAPITAL 16,92

DUEÄLAGESTION=12% -

10,92 8.52
---

ETAT APRS VAR]AT0N DU CAPITAL 157,92 101,92 79,52

TOTAL DES MOUVEMENTS 15ü0 - - toö,00 oo

GAIN 7,92 1.92 -0.48

CAPITAL MOVEN INVESfl 125,00 100,00 10000

MWR ANNUALISt 3.12%

TWR ANNUALIS 0,96%

0,96% --0,27%

0.96% 0,96%

P3 1P4

5% 0%.

5% 20%

5% 15%

15% 20°/

5% 0%.

10%

10% 5%

25°/o 0%

0% 20%

0V 10%

20% 10%

4,83% 4.60%

20% 22,5O%

30% 30%
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