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Le vrai problème structurel
des caisses de pension
L’issue du vote populaire du 7 mars ne changera rien à la gouvernance générale déficiente du deuxième pilier.

CHRISTIAN AFFOLTER

Les caisses de pension génèrent des
performances inférieures à leur in-
dice de référence. Mais personne ne
semble s’en offusquer. Le rendement
cumulé sur dix ans de l’indice des
caisses de pensions, calculé par Cre-
dit Suisse, se situe à 21,68% à fin dé-
cembre 2009. Celui de l’indice LPP-
25/2000 de Pictet sur la même
période a atteint 29,57%. Les deux
autres références ayant le même taux
d’actions (25%) affichent des perfor-

mances supérieures. Certes, même
les 31,87% de l’indice LPP-25/2005
ne suffisent pas pour remplir les exi-
gences minimales imposées par le
taux minimum LPP. Celles-ci au-
raient en effet demandé 34,03%.
Qu’il aurait d’ailleurs été possible d’at-
teindre en investissant simplement
dans un indice du marché obligataire
suisse! Ce qui veut dire que sur ces
dix dernières années, les institutions
de prévoyance n’ont en moyenne
même pas généré la performance
considérée «sans risque». Autrement

dit, celle souvent citée par les parti-
sans d’une adaptation du taux de
conversion LPP à 6,4% soumise au
vote le 7 mars. La preuve par l’ab-
surde que la faible performance ne
peut pas être uniquement le résultat
d’une prudence excessive.
En réalité, beaucoup de facteurs in-
citent les institutions de prévoyance
à choisir le timing cyclique le moins
adapté. Le constat de l’enquête
Swisscanto 2009 sur les caisses de
pension est sans appel: à fin 2008,
la part en actions a atteint la va-

leur la moins importante depuis le
lancement de ce recensement an-
nuel en 2000! Soit seulement un
cinquième des portefeuilles des
caisses privées, et 23% de ceux des
caisses publiques. Ce qui est encore
un peu plus bas que le plancher at-
teint fin 2002 (24,4%), à l’issue de
la crise précédente sur les marchés
actions. 
Ces résultats révèlent que la poli-
tique de placement dans le cadre
du deuxième pilier demeure très
procyclique. SUITE PAGE 4

La petite phrase lancée l’an dernier par Patrick
Odier, à l’époque tout nouveau président de
Swissbanking, est devenue une solution d’avenir –
la solution selon certains – pour la place finan-
cière. Si les banques décidaient de faire signer aux
clients offshore une déclaration de conformité fis-
cale, la Suisse se dirigerait vers le modèle liechten-
steinois. Depuis sa révolution culturelle opérée mi-
2008, la Principauté s’est engagée à ne pas ac-
cueillir de fonds non déclarés. En échange, ses
clients «historiques» ont jusqu’à 2015 pour régu-
lariser leur situation dans leur pays de résidence,
sans courir le risque d’y être sanctionnés.
Comme en décembre, la possibilité d’imposer une
telle déclaration aux clients des établissements
suisse continue de faire la quasi-unanimité contre
elle parmi les professionnels. Des doutes planent
sur son éventuelle portée légale: quelle responsa-

bilité pour les établissements dont les clients ont
signé une fausse déclaration? Et, plus générale-
ment, la Suisse n’est pas comparable au
Liechtenstein, qui passe aux yeux de beaucoup
pour un «vrai» paradis fiscal.
La confusion ambiante est également alimentée
par un Hans-Rudolf Merz qui précise ses réflexions
à haute voix concernant l’échange automatique
d’information. Patrick Odier a dû faire la même
chose récemment dans nos colonnes concernant
cette fameuse déclaration de conformité. Ne
l’avait-il pas mentionnée en tant que piste à ex-
plorer, en aucun cas comme une orientation qu’il
souhaitait imprimer en tant que nouveau prési-
dent de l’ASB?
Cet apparent brouhaha représente en réalité un
remarquable pas en avant pour une Suisse à qui
on reproche souvent de manquer d’anticipation

et de ne réagir que quand la pression devient in-
tenable. Car au-delà d’un principe (acquis depuis
plusieurs mois) d’échange d’information sur de-
mande, les partenaires de la Suisse ne deman-
dent rien de concret. Il n’y a plus de réelle pres-
sion.
Les discussions actuelles, certes animées et plus
ou moins documentées – tout le monde exprimant
un avis définitif sur tout – n’alimentent rien de
plus que le nécessaire débat dont doit faire l’objet
l’avenir de la place financière.
Projet Rubik, déclaration de conformité, secret
bancaire: le brainstorming en cours dans le pays
paraît peut-être nébuleux, inintelligible ou piteux,
il s’avérera peut-être particulièrement fécond. Ce
n’est pas rien. Ce pourrait même être une pre-
mière étape ouvrant les esprits vers d’autres déve-
loppements possibles.�

Le brainstorming salutaire

Simply Paper repense la manière
d’utiliser l’ordinateur pour commu-
niquer. Guillaume Zufferey, Patrick
Jermann et Pierre Dillenbourg, cher-
cheurs à l’EPFL ont développé une
formule d’interface plus interactive,
grâce à une caméra qui reconnaît les
marqueurs à l’écrit. Cette nouvelle
manière de faire, combinant ce mé-
dia avec une feuille de papier, contri-
bue à la recherche de solutions de
groupe efficaces. Le concept pour-
rait s’avérer particulièrement utile
dans les banques, les assurances ou
le marketing. Ces trois chercheurs
ont développé une nouvelle forme
d’interface qui pourrait révolution-
ner le concept de la communication
en vente. Un projecteur et une ca-
méra placés au dessus de la table per-
mettent d’utiliser un support papier

(par exemple une brochure), pour
configurer des applications informa-
tiques. De même que pour afficher
des contenus électroniques. Le sup-
port nécessite des marqueurs visuels,
comme des jetons, qui sont recon-
nus grâce à des codes barres bidi-
mensionnels. PAGE 5

MULTIMÉDIA À LAUSANNE

Les interfaces
complètement
repensées

Les fondamentaux
économiques justifient
de moins en moins 
de nouvelles ventes 
de francs par la BNS.

Objectif 1,46 face à l’euro. La
BNS, et bien qu’elle continue de
s’en défendre, semble vouloir dés-
ormais protéger ce seuil. C’est du
moins l’avis de Geoffrey Yu, stra-
tège en devises pour UBS à Lon-
dres. 
Deux vendredis successifs, la Ban-
que nationale est directement in-
tervenue sur le marché des chan-
ges pour contrer une gênante
appréciation du franc contre la de-
vise européenne. Mais le trader
d’UBS prévient: cela ne deviendra

pas une règle absolue. La BNS pré-
fère intervenir le vendredi parce
que les échanges sont habituelle-
ment moins importants et qu’elle
a ainsi davantage de chances d’in-
fluencer les cours. Mais sa présence
accrue dans le Forex depuis deux
semaines se justifie surtout par le
fait que les incertitudes autour du
cas grec pèsent toujours plus sur
l’euro.
Pourtant, si l’on en croit l’argu-
mentation de la BNS, «son attitude
est de moins en moins défendable.»
Selon UBS, les fondamentaux éco-
nomiques suisses, notamment la
quasi disparition de tous risques
déflationnistes, plaident toujours
moins en faveur d’une poursuite
des interventions directes dans le
marché des changes. PAGE 11

BANQUE NATIONALE

Bientôt à cours
d’arguments
sur le franc

ÉDITORIAL SÉBASTIEN RUCHE

PROJET DE VOITURE HYBRIDE MINDSET

Les ambitions échouent
sur un conflit interne PAGE 5
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Les jeunes socialistes
favorisent la délation
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Evolution dans 
la gestion d’actifs

SIMON DAVIES. De passage à Genève, le CEO de
Threadneedle évoque le changement d’attitude et
d’exigences des distributeurs de fonds et des clients.

L’année 2010 sera volatile sur les marchés, a aussi
prédit Simon Davies.Mais,pour les investisseurs à
long-terme et qui ne craignent pas les mouvements
brusques, les actifs risqués restent intéressants.PAGE 11
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GUILLAUME ZUFFEREY. Il repense
la manière d’utiliser les ordinateurs
pour communiquer.


