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Rétrocessions: à la recherche des bonnes pratiques
> Banques Cet article n’interdit pas en soi les rétrocessions mais exige une transparence en matière de rémunération. La position défendue
par les banques est en train de se fissurer alors que celle des investisseurs se voit confirmée

Pascal Frei* et
Dr Eliane Menghetti**

Le bas niveau des taux et les
faibles performances réalisées ont
poussé les institutions de pré-
voyance à se pencher sur leur
structure de coûts, notamment,
ceux liés à la gestion de leur for-
tune. Après avoir renégocié les
frais de gestion avec leurs ban-
quiers ou gérants de fortune, elles
se sont concentrées sur les coûts
indirects (ou cachés), soit les frais
de gestion directement prélevés
dans les véhicules de placement.
L’objectif poursuivi est d’obtenir
une plus grande transparence et
un meilleur contrôle du coût
effectif de la gestion des avoirs de
prévoyance. Toutefois, un troi-
sième front est en train de s’ouvrir.
Il concerne cette fois-ci les com-
missions indûment perçues par
certains gérants de fortune et
banques dans le cadre de leur
activité de gestion de portefeuille.

Le problème des rétrocessions
n’est pas nouveau (voir à ce sujet
notre article du 13.05.2008 dans

ce même journal) mais il a été
remis à l’agenda du monde de la
prévoyance en raison de l’entrée
en vigueur en août dernier de la
révision de la loi et de l’ordon-
nance sur la prévoyance profes-
sionnelle (LPP et OPP2) dans le
cadre de la réforme structurelle.

Le nouvel article 48k al.1 OPP2
indique que les personnes et les
institutions chargées de la gestion
de la fortune d’institutions de

prévoyance «consignent de ma-
nière claire et distincte dans une
convention la nature et les moda-
lités de leur indemnisation et le
montant de leurs indemnités.
Elles remettent à l’institution de
prévoyance tout autre avantage
financier en rapport avec l’exer-
cice de leur activité pour celle-ci.».

Cet article n’interdit pas en soi
les rétrocessions mais exige une
transparence en matière de rému-
nération. Afin de s’assurer du
respect de cette pratique, le légis-
lateur a aussi renforcé les disposi-

tions pénales (art 76 LPP) pour
ceux qui n’auraient pas communi-
qué les avantages financiers per-
çus ou les auraient gardés pour
eux contrairement à ce qui était
prévu contractuellement.

Rappelons qu’une règle de
base du droit relatif au mandat
(Art. 400 al. 1 CO), confirmée par
la jurisprudence, stipule que le
mandataire doit restituer au
mandant tout ce qu’il a reçu dans
le cadre de l’exécution de son
mandat afin d’éviter tout conflit
d’intérêts. Le problème est donc
déjà réglé depuis longtemps
mais comme cette règle est sou-
vent bafouée, ce principe est
rappelé dans le cadre de la légis-
lation sur la prévoyance profes-
sionnelle.

En théorie, ces nouveaux arti-
cles de loi devraient permettre
une régularisation rapide de la
situation. En pratique, malheu-
reusement la situation est tout
autre. En effet, la loi ne propose
pas une définition claire des
rétrocessions. En outre, il existe de
nombreux synonymes tels que
kick-backs, commissions, finder’s
fee, provisions, soft commis-
sions, etc. offrant aux banques et
gérants de fortune qui y recourent
des possibilités presque infinies
de prévoir ce type de revenus
additionnels dans les contrats de
gestion. Finalement, les rétroces-

sions peuvent prendre de multi-
ples formes, que cela soit des
prestations financières (paie-
ments directs, rabais) ou des
avantages en nature (cadeaux,
invitations, soft commis-
sions, etc.) difficilement chiffra-
bles et identifiables.

Pourquoi les rétrocessions
sont-elles un problème?

Les rétrocessions ou tout autre
avantage financier perçu par le
mandataire ne favorisent pas la
transparence et représentent un
surcoût souvent invisible pour les
clients qui confient leurs actifs à
un gestionnaire externe. De plus,
cette pratique crée de possibles
conflits d’intérêts. En effet, il
existe un danger que le gérant de
fortune n’agisse plus dans l’intérêt
de son client mais qu’il privilégie
les produits financiers offrant les
rétrocessions les plus élevées.
Rappelons que ce danger n’a rien
de théorique puisqu’il a été très
pratiqué dans le cadre du scan-
dale «Madoff».

Que faut-il faire?
Les institutions de prévoyance

doivent, tout d’abord, adapter
leur règlement de placement aux
nouvelles exigences réglementai-
res de la réforme structurelle (Art.
51b LPP, Art. 48k et 48l OPP 2 ainsi
qu’à la charte ASIP). Plus impor-

tant encore, elles sont encoura-
gées à revoir les contrats de ges-
tion de fortune avec les gérants
externes et à entamer de franches
discussions avec ces derniers afin
d’obtenir une meilleure transpa-
rence en matière de frais et de
rétrocessions. Rappelons que
selon l’art 48l al. 2 OPP 2, les gé-
rants de fortune doivent confir-
mer chaque année, par écrit, qu’ils
ont remis, conformément à l’art.
48k, tous les avantages financiers
qu’ils ont reçus. Toutefois, au vu
de la pratique actuelle de nom-
breuses institutions financières
secondées par leur armée de
juristes, il ne faut peut-être pas
accorder trop d’importance à ces
confirmations et poursuivre la
négociation.

Il est probablement illusoire de
croire qu’une transparence totale
puisse être rapidement obtenue.
La tâche s’annonce longue et
pénible pour les institutions de
prévoyance, surtout que la loi
s’applique à l’ensemble des actifs
de prévoyance et donc à ceux
placés dans des immeubles déte-
nus directement ou indirecte-
ment. Toutefois, dans un marché
concurrentiel comme celui de la
gestion de fortune, on peut rai-
sonnablement espérer que certai-
nes banques ou sociétés de ges-
tion sauront identifier les
avantages à adapter leur pratique

à l’esprit de la loi et à la meilleure
pratique institutionnelle afin
d’attirer de nouveaux clients. En
tous les cas, certaines banques ont
déjà identifié cette problémati-
que. UBS, par exemple, men-
tionne en page 347 de son rap-
port annuel 2011 le risque de
devoir rembourser ses clients par
l’intermédiaire desquels la ban-
que a touché des rétrocessions en
distribuant des produits finan-
ciers de tiers. La position défen-
due par les banques est donc en
train de se fissurer alors que celle
des investisseurs se voit confir-
mée.

La place financière suisse forte-
ment mise sous pression en raison
des attaques répétées sur le secret
bancaire ne pourra se profiler
comme un centre mondial de
compétences en matière de ges-
tion d’actifs que si elle abandonne
la culture de la rétrocession. Cette
perte de revenu pourra peut-être
être compensée par l’accroisse-
ment de la valeur ajoutée dans les
activités de gestion. Pour cela, une
amélioration des performances
relatives réalisées est nécessaire.
Dans le cas contraire, les revenus
des institutions de gestion baisse-
ront, reflétant ainsi la réelle va-
leur ajoutée.
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Les caisses de pension devraient changer de paradigme de gestion
> Allocation Dans le schéma traditionnel d’une institution, 80 à 90% de la réussite des placements dépend des choix de l’indice

Giovanni
Leonardo*

Traditionnellement, les caisses
de pension choisissent un indice
de référence qui définit un objec-
tif de rendement que le gestion-
naire de fortune est censé attein-
dre. Il en résulte une marge de
manœuvre étroite qui impose de
renoncer à de multiples opportu-
nités. Le problème est encore
aggravé par le fait que, selon cette
approche traditionnelle, le risque
total du portefeuille est piloté par
le marché.

Les approches basées sur le
risque offrent une alternative aux
stratégies de placement relatives.
Dans ce cas, l’objectif de rende-
ment n’est pas la priorité, mais
chaque caisse doit plutôt s’inter-
roger sur l’ampleur du risque
qu’elle est prête à assumer.

En même temps, il conviendrait
de gérer les avoirs de manière
dynamique, en fonction des op-
portunités offertes par le marché.
L’allocation dynamique marque
un changement de paradigme.
Elle permet ainsi de poursuivre
deux objectifs: croissance de la
fortune et – en cas de crise – sauve-
garde du capital. Il en résulte en
règle générale un lissage de la
performance. Des contrôles ex
post révèlent qu’un portefeuille
défini sur la base d’un budget
risque et doté d’un vaste univers
d’investissement se déprécie

moins en période de turbulences
qu’un portefeuille qui s’inspire
d’un indice de référence fixe. Les
pertes sont possibles, mais le
risque de perte et la participation
aux remous du marché sont limi-
tés. Les phases négatives sont
d’autant plus vite compensées. Un
portefeuille traditionnel est par
contre exposé à des fluctuations
plus marquées, ce qui s’applique
aussi bien aux baisses excessives
qu’aux hausses disproportionnées.
Les intérêts cumulés entrent à
nouveau en jeu, ce qui a pour effet
que même des mouvements de
hausse sensibles ne peuvent com-
penser les lourdes pertes qu’au
bout d’une période prolongée.

Il importe de rester cohérent: si
l’on commence à comparer un
portefeuille dynamique avec un
indice de référence (qui n’existe
pas en principe selon cette appro-

che), on peut constater bien
entendu des écarts. Les caisses de
pension ne doivent pas perdre de
vue que l’objectif de cette appro-
che n’est pas d’optimiser le porte-
feuille à court terme.

Autre facteur déterminant
pour la réussite de l’approche
dynamique: des instruments peu
coûteux sont utilisés pour la
concrétisation des idées de place-
ment. Les produits dérivés ne sont
pas – comme on le croit souvent –

en premier lieu des instruments
de spéculation s’ils sont employés
à bon escient.

La grande liberté de manœuvre
du gestionnaire adepte d’une
stratégie basée sur le risque doit
être bien entendu compensée par
une gestion rigoureuse des ris-
ques et une grande discipline. Il
est recommandé d’affecter à
chaque position un budget perte
bien défini, afin que la vente soit
forcée en cas d’évolution négative
du marché. Des protections à la
baisse (stop-loss) permettent
d’imposer la discipline de vente
avec une relative simplicité.

La nécessité d’un changement
de mentalité paraît évidente.
Dans le cas d’une caisse de pen-
sion qui investit selon un schéma
traditionnel, 80 à 90% de la réus-
site des placements dépend des
choix de l’indice de référence. Ce

chiffre est inquiétant. Peu im-
porte pour le marché que nous
fixions un objectif de rendement
de 3% ou 5%; il offre les mêmes
opportunités à tout le monde, et
elles se trouvent dans des classes
d’actifs différentes selon le cycle
du marché. Elles sont inaccessi-
bles en cas de marges réduites,
qui imposent que l’on renonce au
contrôle des risques. Au lieu de
vouloir atteindre des rendements
maximaux – ou à la rigueur
idéaux – sans contrôler les ris-
ques, les assurés devraient exiger
de leur caisse de pension une
prise consciente de risques. Et en
fin de compte, cette responsabi-
lité passe forcément par un inves-
tissement actif, ou au moins par
une allocation active des actifs.
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L’allocation dynamique
permet la croissance
de la fortune et – en
cas de crise – la
sauvegarde du capital
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Protéger, faire fructifier et transmettre votre patrimoine.
Aujourd’hui comme hier, notre engagement est guidé
par la transparence et une vision à long-terme.
C’est avec ces valeurs de bon sens que nous entretenons
avec vous une relation durable fondée sur la confiance.

Abordons l’avenir avec sérénité.
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