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Negocier les retrocessions pour baisser les cotits

Caisses de pension La performance des marchés ne permet pas d’atteindre le taux minimum LPP. Le moment est opportun de se pencher
sur les cotuts les plus récurrents. N'est-ce pas le bon moment pour (re)négocier les accords avec les gérants de fortune?

Dr Eliane Menghetti*
et Pascal Frei, CFA**

Le premier trimestre 2008 a vu
les caisses de pension perdre en
moyenne plus de 5% de leur for-
tune. Les variations a court terme
des marchés ne devraient pas en-
trainer les institutions de pré-
voyance a fortement modifier leur
stratégie d’investissement car
cette derniére est fixée a long
terme. De méme, un repositionne-
ment tactique des portefeuilles ne
garantirait aucun gain de perfor-
mance future en raison de la diffi-
culté a prévoir l'avenir des mar-
chés. Mais alors comment
atteindre le taux minimal fixé a
2,75% pour I'année en cours ou du
moins s'en approcher?

Les gérants de fortune institu-
tionnels ne manqueront pas de
sortir de leurs tiroirs de nombreu-

ses solutions telles que des pro-
duits structurés ou des fonds obli-
gataires avec des objectifs de
rendements absolus. Ces derniers,
apparus en 2003 apres la crise fi-
nanciére, font du reste aujourd’hui
la une de la presse en raison des
performances  catastrophiques
réalisées. Il nous semble donc plus
opportun de se pencher sur les
colits supportés par les institu-
tions de prévoyance et notamment
sur la question des rétrocessions.

En effet, ces cofits, souvent ca-
chés, sont récurrents et pénalisent
parfois les institutions de pré-
voyance depuis de nombreuses an-
nées. Pourquoi ne pas profiter de
cette difficile période pour les in-
vestisseurs pour (re)négocier avec
ses gérants de fortune? Du reste, la
clientéle privée serait bien inspirée
d’en faire autant. En effet, de nom-
breuses banques et gérants indé-
pendants gardent I'entier des pres-
tations de tiers percues. Ce
principe de non-restitution est gé-
néralement stipulé dans les condi-
tions générales d’affaires ou le re-
glement du dépot.

Selon une étude menée par
l'institut de I'industrie bancaire de

I'Université de Zurich en 2006,
39% des gestionnaires de fortune
indépendants interrogés, décla-
raient spontanément les rétroces-
sions percues mais seulement 19%
les transféraient a leurs mandants.
Les mémes participants a cette
étude indiquaient, en outre, que
35% de leurs ressources prove-
naient des rétrocessions et 45% des
honoraires.

Seulement 19%

des gérants de fortune
indépendants

les transferent

d leurs mandants

Cette étude, mentionnée lors
d'un procés en 2006 entre une fon-
dation et un gérant de fortune, a
entrainé le Tribunal fédéral a rete-
nir dans sa décision du 22 mars
2006 que tout avantage direct ou
indirect percu par un gérant de
fortune dans le cadre de l'exécu-
tion de son mandat devait revenir
au mandant pour autant qu'il n’y

ait pas d’accord écrit entre les par-
ties définissant une pratique alter-
native. Par ce jugement, le Tribunal
fédéral na introduit aucun élé-
ment nouveau. Il a simplement
confirmé l'interprétation d’'une re-
gle de base du droit relatif au man-
dat qui stipule que le mandataire
doit restituer au mandant tout ce
qu'il a recu dans le cadre de I'exé-
cution de son mandat a quelque
titre que ce soit (art. 400 al.1 CO)
afin d’éviter tout conflit d’intéréts
au détriment du mandant.

Cet arrét a fait beaucoup de
bruit car, par ses réflexions, le Tri-
bunal fédéral a mis fin a une prati-
que trés répandue dans la branche
de la gestion de fortune ou de
nombreux gestionnaires de for-
tune, considérant que les presta-
tions de tiers (dont font partie les
rétrocessions) étaient un revenu
supplémentaire, les empochaient
simplement sans que leurs man-
dants n'en soient informés ou
aient approuvé cette pratique.

En décembre 2006 I'Office fédé-
ral des assurances sociales (OFAS) a
adressé des directives aux institu-
tions de prévoyance et les a réaffir-
mées avec force en novembre der-

nier. Ces directives mentionnent
que les institutions de prévoyance
doivent régler par écrit avec leurs
gestionnaires de fortune le traite-
ment des avantages directs ou indi-
rects percus par les banques. La re-
nonciation a la restitution par
contrat n'est admissible qu’aprés ré-
ception d'un compte rendu annuel
du gestionnaire de fortune dé-
taillant le montant des avantages
touchés. La réclamation des éven-
tuelles rétrocessions pourrait porter
sur les dix derniéres années, ce qui,
dans certains cas, pourrait sensible-
ment améliorer la performance des
caisses de pension en 2008.

En réaction a cet arrét, de nom-
breuses institutions de prévoyance
ont abordé le théme avec leurs ges-
tionnaires de fortune et leur ont
demandé des comptes sur les pres-
tations de tiers éventuellement re-
cues. Certaines ont méme exigé
leur restitution en s'appuyant sur
l'arrét du tribunal fédéral ou, plus
correctement, surl'art. 400 al. 1 CO.
Tous les gestionnaires de fortune
n'ont pas réagi de la méme ma-
niére. Certains ont déclaré que cet
arrét portait sur un autre cas et les
discussions ont commencé sur la

définition et la délimitation exacte
des rétrocessions.

Certains gestionnaires de for-
tune sont préts a rendre des comp-
tes et a restituer a leurs clients les
rétrocessions percues. Toutefois, la
notion de rétrocessions n'est pas la
méme du point de vue des ban-
ques et des clients. Les discussions
risquent donc d’étre encore lon-
gues. Par exemple, les commis-
sions percues a l'achat d'un fonds
de tiers pour le compte d’'un client
ne sont pas considérées par les
banques comme une rétrocession,
ce qui est en totale contradiction
avec l'esprit du Code des obliga-
tions.

On ne peut quencourager les
caisses de pension a entamer ces
négociations avec leurs gérants de
fortune pour clarifier ces ques-
tions qui, rappelons-le, pésent fai-
blement mais continuellement et
depuis longtemps sur la rentabi-
lité des avoirs de prévoyance.

* Avocate,
PPCmetrics SA.

**Senior investment consultant
PPCmetrics SA.

Les limitations des comparaisons d'une caisse de pension avec les inc

Peter Binziger*

Un titre comme «Les caisses de
pension ont perdu des milliards
dans la baisse des bourses» ala
une des journaux est certaine-
ment impressionnant et frappe
le public. Mais refléte-t-il la
réalité?

Il n’est pas contesté que I'in-
dice Pictet LPP 93, bien établi et
souvent cité a 'appui de telles
affirmations, a encore affiché
une hausse de 0,73% pour I'an-
née 2007, alors qu’il a perdu
4,10% jusqu’a fin mars 2008. Si
I'on part de I'idée que la fortune
du 2e pilier se monte a 600 mil-
liards de francs, ce sont des
valeurs d’'un ordre de grandeur
de CHF 24,6 milliards qui ont été
détruites, un montant qui, pris
en tant que tel, est horriblement
éleve.

Cette affirmation doit toute-
fois étre soumise a un examen
plus approfondi. La question

Performance nette des fortunes de prévoyance

Performances en % 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
<50 millions 333 333 3,54 752 4,01 101 57
50-100 millions 250 -417 6,77 mn 415 138 6,48
100-500 millions 2,68 -4,06 5,65 762 417 1092 6,31
500-1000 millions 277 -4,89 6,99 8,68 473 181 6,90
1000-5000 millions 319 3,59 6,73 765 4,63 1,57 6,98
>5000 millions 331 398 Al 734 453 n17 6,20
Valeur moyenne 290 -4,01 -6,02 mn 429 11,02 636
Valeur minimale 3,04 -14,50 -22,60 -430 043 220 -1,00
Valeur maximale 1230 6,20 794 16,83 770 19,50 1090
Nombre de caisses 126 177 188 217 246 264 250

SOURCE: LT

centrale est de savoir s’il s’agit
dubon indice et de labonne
période de temps pour mettre
en évidence les conséquences de
la crise sur les assurés. Ce n’est
pas du tout le cas. Les enquétes
de Swisscanto montrent que la
composition de I'indice Pictet
LPP 93 qui est mis en avant
comme indice de référence
(67,87% d’obligations en CHF,
6,7% d’obligations en monnaies
étrangéres, 14,78% d’actions
suisses et 10,65% d’actions
étrangeres) ne refléte pas la
réalité. Fin 2006, en pondéra-

tion de la fortune, environ 40%
étaient investis en obligations,
29,4% en actions, 15,1% en biens
immobiliers et 4,7% en place-
ments alternatifs. Le reste était
constitué de liquidités, d’hypo-
théques, de placements aupres
de 'employeur et d’autres actifs.
En plus, la période de temps
choisie pour faire la une des
journaux n’est qu’un épisode,
certes pas tres réjouissant, dans
I’horizon de placement d’'une
caisse de pension. Pendant des
phases boursiéres positives, on
peut observer d’'une part une

situation totalement inverse et,
d’autre part, les enquétes déja
connues sur les performances
faites en 2007 avec des porte-
feuilles de caisses de pension
réellement gérés montrent
combien I’écart entre les valeurs
moyennes peut étre important
(CS 2,04%, ASIP 1,8%, State Street
0,66%, Lusenti Partner 2,3%). Le
15 mai, Swisscanto publiera
aussi une moyenne qui aura un
deux avantla virgule. Pour
2007, il est certainement correct
de conclure que la plupart des
caisses de pension n’ont pas

atteint le taux d’intérét mini-
mum de 2,5%. Si on considére la
performance moyenne des
institutions de prévoyance sur
les 5 derniéres années, soit un
peu plus de 6%, il n’y aurait
aucune raison de se faire du
souci. Si par contre, on prend en
compte une période de temps de
8 ans, le tableau s’assombrit a
nouveau, compte tenu du résul-
tat de méme pas 3% par an. Celui
qui connait I'effet du calcul des
intéréts composés sait en outre
que le résultat final des différen-
tes caisses pourra s’écarter forte-
ment de ces moyennes.

Des conditions trés différen-
tes quant au taux de couverture
et ala proportion de retraités
demandent de la part des caisses
de pension, sur la base de leur
propension au risque, des répar-
titions des actifs trés différentes,
ce qui a une influence détermi-
nante sur la performance qui
peut étre atteinte. C'est ainsi, par
exemple, qu'une caisse avec une
proportion de retraités de bien
plus de 50% doit placer de ma-
niére plus conservatrice qu'une
entreprise avec 90% de jeunes
actifs. Ce qui réduit considéra-
blement les chances de réaliser
des rendements supérieurs a la

ices

moyenne. Si 'on devait a tout
prix comparer ces deux résultats
entre eux, il ne faudrait doncle
faire qu’en procédant a un ajus-
tement par rapport au risque.

Malgré cette réserve, I'en-
quéte Swisscanto sur les caisses
de pension donne de précieux
renseignements sur la perfor-
mance des institutions de pré-
voyance. En raison du nombre
de participants et des volumes
de placement couverts de plus
de 380 milliards de CHF, les
réponses sont suffisamment
représentatives pour en tirer des
conclusions pour toutes les
caisses de pension. Toutefois,
pour ne pas en rester a de sim-
ples moyennes, les évaluations
de Swisscanto indiquent la
performance pour différents
segments de fortune.

Avec cette enquéte, Swiss-
canto ne veut toutefois pas
seulement brosser un tableau de
la situation actuelle des institu-
tions de prévoyance, mais égale-
ment, autant que possible, indi-
quer les tendances.

*Responsable Asset Management
et Clienteéle institutionnelle,
Swisscanto Asset Management SA,
Zurich.
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