
Chute des Bourses: les
caisses de pension rsistent

RtSERVES DE FIUCTtJATION Constitutespendantles

bellesannSsboursiires, ellespennettentouxcaisses deperision
de tenirleuis engagements enpdiode dc twtulences.

En uneseWejoum&eboursire-
celund]21 janvier—IeSMI a pIong des,26%,

aceentuantencorelespertes afflchesdepuis
Iedbutde1'ann&SesbomoIoguesfranais
et alleniand se sont montMs encore moins

vai]Iants, avecdeschutesrespectivesduCAC
4OetduDAXde6,83%et7,16%.Pasvraiment
unkrach-Ieterme&antr8serv6äunebaisse
des cours gaTe mi sup6rieure ä 10% erl lilie

sance - mais .me s*vre dgringolade des
Bourses.Dequoialimenterl'inqui&ude SW
la s6nirit des avoirs dc vielilesse g6rs par
lescaisses dc pension.

1nquitude souvent exces-
sivm sur la partie obligatoire du
r pilier — dflnie par la Loi sur giTliY1i
la pMvoyance prolessionnel!e -- :.af -

- los caisses de pension sont
tenuesde servir sur 1'pargne vtefflesse des
assurs le taux dlntrt minimal fixe par le
Conseilf4d&al.Cetaux&aitde2,S%en2007
et a &porM 2,75% pour2008. Les cbutes
boursi&es actuelles font toutefois enindre
im scnario comparable aux annes 2000

2003 oü nombre de caIsse de pension
staJentrapidementtmuvMsensltuadonde
sous-couverture. Mais la Ievon a port. Los
institutions dc prvoyance vitent de dJstri-
bueraux assuMs - sons forme deversements
direets ou dc Mductions dc cotisations - les

surplusengrangspendantlesannesfastes
pour le rendement de leur fortune. Dutant
que la lol les oblige dsonnaIs ä constituer

desMsevespourfluctuationsdecoinEfles
pouiroiit€te acüves les ann&s oü tapet-
formanceeffecdvement obtenueneserapas
suffisantepourpennettreauxcaissesdetenlr
leurs engagements envers leurs assursacdfs
et rentier,.

2007 pourrait tre une dc ces
annes,slEonenctoltIapremiSestimation
deVindlce Credit Suisse des caisses de pen-
sion. dont la version dfinItlve sera publiS
prochalnement. Les caisses ayantconclu im

Global custody auprs de cette
banque pourraient afficher 110
rendement moyen de la fortune

dez,]%pourl'ensembledelan-
ne 6couIe. Saft mle performance en-dea
des 2,5% requis comme minimum pour la

parfle obligatohe du 2 piller.
Pasdequoiinqui&rolivlerFer-

rad, prSident dc Conlnco Advisory, spcia-
listeduconseflaupSdeslnsdtutlonsdepr&-
voyance. «Nous so,mnes en train de boucler
lescomptes dc nosclients er dc nombreuses
caisses affichent une performance ente 35
et 4, 20% Au-d dl de la go stion plus ou mo ins

efflcaceen2007, .Jagrandemajorft6descals-
sesdepensionsuissesabn6fiSd'excellen-

s
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tes annes en tenne de rendement en2003, doit done pr6lever que 01% sur la rServe
24,20O5et2OO6.»DequoimettedeI'argent
dec8t pour les annks moins fastes. Et cet

expertdelancer «Avecun taux de couverture
de llSoul2O%, dont bnflcient actoelte-
mentlaplupartdesins-
tltudonsdeprSoyance,
inecaIssepourraltsup-
porter 5 6 ann&ssanS
aucun rendement set
tesactlons.» 1

Ladmons-
trationchlffrS,«enpre-
nant lexemple dutte
caissequiaffecte25%de
sa fortune au palement
des rentes en cours,
60% ä Ja constitutlon
des avofrs de vielliesse
des futurs rentiers et
15% äune rsene poet
fluctuation devaleur»,
estpr&Ise (volt tableau ci-dessus), «Cette
institutfon dolt servir le taux technique,
solt 4%, sur les montants mis de c6t pour
les rentlers; 2,5% surles avairs de iefflesse
des tetift; mais eile ne dolt pas rmtm&er la
rseve pour fluctuation de cours. Avec un
rendement effectlf annuel de 2,4%, eIle ne

disponible.»alaissede ja marge...
D'autant que les ach ans - dont les

cours sont actuellementgrandementchahuts

nesontpas!esseulsinvesdssementsdescais-
ses de pension. «De nom-

breuses caissesont mis
aussi surlesbedgeftuids
IesfondsdePdvateEquity
etl'smmobffierpoursäs-
surerun rendementplus
*flet»SurtoutEalloca-
don sflatque«gagne ä
&re renle chaque aml&
en tenantcomptedu rap-
portenueactifretienders
etdelaperformanceMali-
sie.» En gardant ä Fesprit

quechaquelnatitudonest
uneasäpart «Uneiterve
defluctuaiiondeajursde
15% sernble&relanorme

adnüse, niaiseIlenecorrespondpasaibesoIns
dune caisse, Investle en partie en actions qul
a de nombrewc Eile dait se montrer

pIuspmdent»Lesc.issesconvainwesqueIes
rnarcht serontdmablementbajssiersontaussi
la possibiliM d'acheter des produitsstructur&
pourprotgerIeurfortune. GB

Lmpact de La pe(omiance des caisses de pensions erl 2001

SW teurs eigagements envers (es affill&s

Engagements
Perkrmaii dt IirntfWSo R...d.i,ied mob,

!orwn. 2001 4. pr4voya,.. ahinimum iciir
Attits
finariders 100

grer

un taux
de couverture de

120°/o,une
caisse peut

supporter
cinq ans

sans rendement
sur (es actions.

Otivier Fcrrari, Coninco Advisory

240% 240 Avair des rentiers 25

Eparne des attifs 60

Rservedelluctuaon
devaleurs*

4.00% 1,00

7.50%
-

LS

rnManca* ** de rendement 2007 0,10-fl
La rserve de flurtuation de valeur sen coisyir es mancos de finar,cement ert cas de baisse des

marchM, En roccurence, dans l'ex.mple d-dessus. 'institution de pr&soance devra pr4lewr 0.10 point
(0.10%) sur la rkerve disporiible de 15 points 118 % des engagerTler}ts peur 2007.

** Le rendement minim um reprsenle la pentoo..ance minimale qui doi tne riaIise su r es engagements

sp€cifiques 4. chaque institution de prSoyarwe,

• * * Manco: manque de rendement au dc finanement cpdm en paurcentage,
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