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Un mois d'avril ensoleillé

Les mois se suivent et se ressemblent en ce
début d'année 2019. Le mois d'avril confirme
donc la tendance entamée dés janvier avec de
belles performances pour les actions. Seul le
Brésil est en retrait par rapport aux autres
marchés mais c'était également le seul marché
largement positif en 2018. Le Brexit et les
élections européennes du mois de mai ne
semblent pas perturber les investisseurs.

Le CHF est sous pression. En effet la bonne tenue
des marchés et 'humeur positive ne conduisent
pas a la détention de valeur refuge comme le
CHF. Ainsi les devises étrangéres s'apprécient
nettement sur le mois.

L'immobilier suisse engrange de nouveau des
gains importants. Les taux trés faibles sont le
principal catalyseur de cette classe d'actifs sur ce
début d'année malgré un taux de vacance qui
reste important. Les obligations restent quant a
elles relativement stables sur le mois.

Finalement le pétrole est en trés forte
progression avec un bon de 6% qui lui permet
d'atteindre +40% sur I'année ! L'or suit la méme
tendance que le CHF en cédant un peu de
terrain et en passant en territoire négatif depuis
le 1¢" janvier.
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Valeur Avril 2019

Marchés actions

Suisse (SM1) 9'770 3.08% 1590%
Etats-Unis (S&P500) 2'946 3.93% 1751%
Europe (Euro Stoxx 50) 7'326 533% 18.15%
Japon (Nikkei) 22259 497% 1121%
Chine (Shanghai SE) 3'078 -040% 2343%
Brésil (Bovespa) 96'353 098% 963%
Monnaies

USD/CHF 1019 231% 365%
EUR/CHF 1.143 241% 155%
GBP/CHF 1329 240% 6.08%
EUR/USD 1122 -004% -205%
Autres classes d'actifs

Im m obilier suisse (coté) 1.09% 965%
Obligations suisses -0.28% 155%
Obligations monde -0.23% 189%
Matiéres prem ieres 2.85% 18.24%
Pétrole 6391 6.27% 40.74%
Or 1'28361 -0.76% 0.16%
Taux / Indicateurs

Tx suisse a 10 ans -0.30% -0.25%
Tx USalans 250% 268%
Chémage US 3.80% 3.90%
PIBUS 3.20% 3.00%
IPCUS 2.00% 220%

La prévoyance professionnelle est au cosur de toutes les discussions depuis de nombreuses années.

Le refus du projet « Prévoyance 2020 » laisse ouvert toutes les possibilités d'évolution mais montre
également la difficulté qu’ont les partenaires sociaux a s'entendre. Entre dogmatisme et politique,
il est bien difficile de trouver un équilibre pour un modele solide mais qui nécessite quelques

ajustements.

La prévoyance joue en Suisse un rdle
extrémement important. Avec plus de 1600
caisses de pensions, le volume d'actifs dépasse
les 900 milliards de francs et ce ne sont pas
moins de 4 millions d'assurés qui sont intégrés
au systeme.

Nombre d'assurés (2017)

Assurés actifs 4'177"769
Nombre de bénéficiaires de rentes 1'140'696
dont rentes vieillesse 773'299
dont rentes d'invalidité 117'286
dont rentes de conjoint 189'571

Source : OFS Statistique des caisses de pension 2017 ; XO Investments



Les valeurs échangées chaque année au sein de
ces institutions restent  énormes. Les
employeurs injectent prés de CHF 30 milliards
sous forme de cotisations. Les assurés 25
milliards.

Flux des IP (2017, mio CHF)

Cotisations des assurés actifs 24'"760
Cotisations de I'employeur 29'424
Rentes 28'585
Prestations en capital 8'129

Source : OFS Statistique des caisses de pension 2017 ; XO Investments

Au niveau du bilan, le poids de ces acteurs n'est
plus a démontrer. Les 92  milliards
d'investissements en actions suisses
représentent 7% de la capitalisation boursiére du
marché suisse. Pour le marché obligataire en
CHF, cette proportion monte a 29% !

Investissements des IP (2017, mio CHF)

Total du bilan 894'254
Actions suisses 92'277
Actions étrangéres 184'139
Obligations en CHF 148215
Biens immobiliers suisses 149'270

Source : OFS Statistique des caisses de pension 2017 ; XO Investments

La tendance de ces derniéres années est claire
comme le montre le graphique précédent. Le
total du bilan est en nette augmentation, mais
cela se couple avec une baisse massive du
nombre d'institutions de prévoyance qui
deviennent donc plus grandes par effet de
rapprochement.
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Les défis de la prévoyance

Malgré ce poids considérable, la prévoyance se
heurte a des problématiques la poussant a
devoir adapter son fonctionnement, une des
raisons de cette diminution des acteurs.

Le premier élément majeur d'influence est la
longévité qui ne cesse de croitre depuis 70 ans.
La meilleure fagcon de le représenter est de
regarder l'évolution de I'espérance de vie a 65
ans. En 1960 l'espérance de vie d'une femme
était d'environ 15 ans, 13 ans pour un homme.

Aujourd’hui ces valeurs atteignent
respectivement 23 et 20 ans. Les courbes ne
cessent de progresser. L'amélioration de
'espérance de vie a une conséquence majeure :
si nous cotisons la mMméme chose, il faudra
dépenser ce capital sur une plus longue durée.
Ainsi chaque année la rente devra étre plus
faible. C'est la notion méme de taux de
conversion.
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L'autre élément d'influence est la rentabilité
espérée des placements, qui dépend
évidemment du niveau des taux d'intéréts.
Plus ils sont faibles, moins on espérera encaisser
de rendement. C'est la problématique actuelle
avec un rendement a échéance de lindice
obligataire suisse qui atteint péniblement 0.10%
aujourd’hui! La rentabilité espérée est
intimement liée a la notion de taux technique.
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Hausse de la longévité et dans une moindre
mesure espérance de rendement plus faible,
voila les problématiques des fondations de
prévoyance, en Suisse, mais également dans le
monde.

Les différents systémes de prévoyance dans le
monde ne traitent pas ces problématiques de la
méme maniére. Dans la majeure partie des cas,
les caisses étrangéres adoptent des stratégies
plus agressives (plus d'actions, plus d'actifs réels
ou de stratégies alternatives) pour augmenter le
rendement.
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Le futur de la LPP

En Suisse, le modele s'adapte déja de lui-méme.
Il existe en effet trois systémes d'assurance pour
une institution de prévoyance :

e Autonomes (40% des institutions), si

linstitution  assure elle-méme les
risques;

e Semi-autonomes (54%) si elle les
réassure ;

e |nstitutions entierement assurées (6%

-~

Cette derniere solution,communément appelée
«assurance compléte» vient de vivre une
révolution avec le retrait d'un des plus grands
acteurs, AXA.

AXA a choisi, afin de maintenir des prestations
suffisantes, de renoncer a la garantie compléte
et de proposer une solution semi-autonome.
Ainsi ce modele d'assurance compléte risque de
ne pas faire long feu, laissant les entreprises face
a certains risques qu'elles devront elles-mémes
assumer, que ce soit des risques de longévité ou
de marché. En résumé, il ne sera probablement
plus possible de s'immuniser complétement en
vue de sa retraite. Le mot assurance n'aura ainsi
plus la méme signification.

Mais la prévoyance suisse a plus d'un tour dans
son sac !

En effet de nombreuses solutions existent, de la
fondation commune a la fondation propre en
passant par la fondation collective, les
entreprises ont le choix entre de nombreuses
solutions. Elles pourront ainsi soit choisir de
maftriser totalement leur destin (pour les plus
importantes) en ayant toujours la possibilité de
déléguer certains services, soit de se rassembler
au sein d'institutions permettant des économies
d'échelle.

La prévoyance est aujourd’hui a un tournant de
son histoire. Elle doit relever le défi de
'augmentation de la longévité. Tous les acteurs,
politiques ou encore partenaires sociaux doivent
s'entendre pour créer les conditions de
pérennité d'un systeme les plus solides au
monde. Mais pour cela il faut prendre des
décisions et trouver des équilibres
générationnels pour éviter qu'une génération
ne doive financer les autres. Le systeme s’adapte
déja, les entreprises vont devoir choisir un
nouveau modeéle de fonctionnement parmi de
multiples possibilités.
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