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Etude des risques a court et moyen termes en matiére de
financement des institutions de prévoyance
Analyse centrée sur Pinfluence des parametres techniques

Résumé

L’étude a été réalisée dans le but de déterminer les risques de financement encourus a court et a moyen
termes par les institutions de prévoyance (ci-apres « IP »). Ses auteurs, qui ont cherché avant tout a
déterminer 'impact des parametres techniques, ont procédé a de trés nombreuses analyses basées sur les
données complétes relatives aux assurés des IP choisies. Le travail a d’abord porté sur linfluence des
parameétres techniques sur la capacité de risque. Ces effets ont ensuite été étudiés au moyen dun
programme informatique sophistiqué en portant I'attention sur la congruence actifs-passifs.

L’analyses des effets des parametres techniques a montré que ces derniers avaient un impact considérable
sur les couts au passif et, de ce fait, sur la capacité de risque des IP. L’importance de cet impact peut étre
quantifiée au moyen du taux de couverture. Il s’est avéré que les deux formes de primauté (primauté des
cotisations et primauté des prestations) réagissaient trés différemment (de maniere plus ou moins
marquée) aux changements. Les deux équations relatives au taux de couverture ci-dessous montrent
comment agissent les parameétres techniques:

Primauté des cotisations:

Taux: du marché
4

Fortune existante

Taux de couverture = - —
Avoir de vieillesse + Valeur actuelle des engagements de rentes

T T

Tanx minimal Taux technique

Primauté des prestations:

Tanx dn marché
4

Fortune existante

Taux de couverture = - .
Valeur actuelle des prestations — Valeur actuelle des cotisations

i i

Tanx technigne Tanx technigne

Dans les IP en pure primauté des prestations, le taux minimal ne joue aucun réle. Les modifications du
taux d’intérét minimal n’ont donc aucun impact sur le taux de couverture (on ne tient pas compte ici du
compte témoin). Les variations du taux d’intérét technique ont en revanche une influence trés nette sur le
taux de couverture dans les IP en primauté des prestations. Des modifications peu marquées entrainent
des variations importantes du taux de couverture, parce que leffet des taux composés se fait
immédiatement sentir sur tous les paiements a venir.

Dans les IP en primauté des cotisations, les réactions sont plus différenciées lorsque les parametres
techniques changent, parce que tant le taux minimal que le taux technique exercent une influence. Mais les
réactions sont nettement moins marquées, parce que le taux minimal n’a une incidence que sur les avoirs
de vieillesse existants, de sorte qu’il ne peut pas y avoir d’effet exponentiel immédiat.



De plus, Iinfluence du taux technique est beaucoup moins marquée dans les IP en primauté des
cotisations, patce que son impact sur les rentes en cours et sur les droits expectatifs est beaucoup plus
immédiat (par rapport aux IP en primauté des prestations), ce qui réduit a son tour Peffet des taux
composés. On peut dire en résumé que les systemes de primauté des cotisations sont plus résistants que
les systemes de primauté des prestations, si 'on en juge par ’évolution du taux de couverture.

Les analyses portant sur la capacité de risque dans la congruence actifs-passifs ont été effectuées en
recourant a une modélisation sophistiquée des marchés financiers et des marchés des capitaux concernés,
sur une période de deux ans et demi. Les auteurs ont aussi tenu compte du caractere pluripériodique des
questions a étudier en prenant en considération les couts de transactions ainsi que d’éventuelles
réactualisations des bilans. Pour juger de la capacité de risque en tenant compte de I’évolution des
marchés, ils ont notamment étudié quelle était la probabilité que les IP présentent a la fin de la période
d’observation un taux de couverture inférieur au taux initial (pour les différents parametres techniques).
Autrement dit, la question suivante a aussi été posée : dans quelle mesure ces IP peuvent-elles améliorer
par elles-mémes leur capacité de risque » Les probabilités de chute du taux mises en évidence indiquent a
quel point le taux de couverture actuel peut avoir baissé a la fin de la période étudiée (31.12.2005).

Pour les IP en primauté des prestations, on a pu constater que plus le potentiel du marché est réduit (plus
les objectifs de rendement atteignables sont bas), plus les probabilités de chute varient lorsque les
parameétres techniques changent. Pour les IP en primauté des prestations, il existe en régle générale une
fourchette étroite d’objectifs de rendement qui se révele optimale pour tous les taux techniques, dans le
sens ou les probabilités de baisse par rapport au taux de couverture initial sont alors minimales. Une
fourchette d’environ 3,5 % 2 4 % a été calculée comme valeur-cible de rendement lors de I'allocation des
actifs.

La capacité de risque des IP en primauté des cotisations est trés sensible aux variations du taux d’intérét
minimal. Les probabilités de chute augmentent (et il y a dégradation de la capacité de risque), en particulier
lorsque les objectifs de rendement ne sont pas nettement plus élevés que le taux minimal. Par ailleurs, la
capacité de risque des IP en primauté des cotisations s’avére pratiquement indépendante des variations du
taux technique. Le montant du taux d’intérét minimal devrait étre inférieur au rendement de la fortune
réalisable sur les marchés financiers et les marchés des capitaux, de mani¢re a accorder aux IP
suffisamment de marge dans l'allocation des fonds de prévoyance. Il est apparu que l'objectif de
rendement a utiliser comme référence devait se situer dans une fourchette allant de 4 % a 4,5 % (sclon le
taux technique ou le taux minimal choisis).

Les résultats montrent par ailleurs qu’il n’est pas opportun de conserver trop de liquidités (si 'on
considére le rapport risque-rendement). Les probabilités de baisse calculées peuvent aussi permettre de
déterminer le montant des réserves de fluctuation. Le portefeuille présentant le plus petit taux de
probabilité de baisse par rapport au taux de couverture initial devrait servir de référence. Les liens de
dépendance existant entre la réserve de fluctuation et les parametres techniques ou Iévolution du marché
ont aussi été mis en évidence.

L’étude est complétée par une annexe qui présente les éléments de base utilisés pour la modélisation des
marchés ainsi que le modele d’optimisation. En outre, une IP supplémentaire a fait 'objet d’une analyse
dans le cadre d’un addendum.

Saint-Gall, 15 octobre 2003
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1 Le mandat

L’Office fédéral des assurances sociales (OFAS) a donné a I’ « Institut fiir Unternehmensforschung »
(Institut de recherche opérationnelle) de I'Université de Saint-Gall le mandat de réaliser une étude sur les
risques de financement a court et moyen termes des institutions de prévoyance (ci-apres « IP »). Pour
remplir ce mandat, de nombreuses données récentes ont du étre collectées aupres des IP et traitées.
I’étude aborde essentiellement les théemes suivants :

> Quels sont les liens de dépendance existant entre la capacité de risque des IP autonomes et la stratégie
de placement qu’elles ont adoptées, ou en d’autres termes, les stratégies de placement actuelles
risquent-elles, et dans quelle mesure, d’entrainer une chute marquée du taux de couverture ? L’horizon
temporel a envisager s’étend sur deux ou trois ans.

Quelle influence exercent les parameétres techniques (essentiellement le taux minimal et le taux
technique) sur la capacité de risque des caisses de pensions ?

Quels sont les liens de dépendance existant entre les probabilités de chute des avoirs de prévoyance
placés et les objectifs de prévoyance, en fonction de différents taux minimaux ou taux techniques ?
L’analyse des données doit prendre en considération I’évolution stochastique future des marchés
financiers sur une période de deux ans et demi.

Un jugement a été porté sur les dispositions prises par les IP pour constituer des réserves qui
correspondent aux stratégies de placement adoptées.

YV V V V¥V

2 La situation actuelle

Le systeme suisse de prévoyance professionnelle a été confronté récemment a une sérieuse épreuve, liée
surtout a la longue période de turbulences traversée par les marchés financiers. D’autres facteurs ont
rendu la situation encore plus tendue : la croissance durablement faible du nombre d’actifs et I’évolution
démographique défavorable des dernieres décennies (du point de vue de la prévoyance).

Cest ainsi que, selon le résumé de Iévaluation du check-up des risques 2003 effectué par
AWP/Complementa, plus de 80% des IP auraient eu une capacité de risque limitée ou insuffisante a la fin
de année 2002. La situation s’est probablement améliorée 1égerement entre décembre 2002 et juin 2003,
mais elle doit toujours étre considérée comme préoccupante.

Les données des IP étudiées par les auteurs de I’étude montrent aussi qu'au regard des évolutions
négatives des marchés financiers, les responsables de la gestion financiere de ces institutions doivent faire
face a des défis nettement plus difficiles.

Ces évolutions expliquent également la nécessité de la présente étude, son objectif étant aussi
d’examiner dans quelle mesure les caisses de pensions peuvent remplir leur mandat de prévoyance dans
le contexte actuel.

Les réflexions portent par conséquent d’abord sur lobjectif de prévoyance, en d’autres termes sur la
capacité de disposer des liquidités nécessaires au moment ou les assurés font valoir leurs droits ou ont
besoin des prestations. Mais il appartient spécifiquement aux IP de mettre en ceuvre une politique en
maticre de liquidités (« net cash flow projection ») adaptée a leurs structures en termes d’assurés et de
prestations ; ce domaine ématge cependant au cadre de la présente étude.! La détermination de la capacité
de risque d’une IP a un moment ponctuel (cloture du bilan) au moyen d’un taux de couverture ne peut
ainsi fournir qu’une indication toute relative sur la capacité d’une institution a faire face a ses engagements
a l'avenir.?

I Les auteurs renvoient ici a Iétude complémentaire que leur a également confié 'OFAS «Zusatzstudie zur
Aufarbeitung der Schnittstellen» (Etude complémentaire sur les recoupements avec le projet «Optimisation de la
surveillance).

2 Cette approche correspond par ailleurs aux « Principes et directives 2000 pour les experts en assurances de
pension », dont I'article 12, al. 2, 1r phrase dispose que « ces examens [soit les examens périodiques au sens de 'art. 53,
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3 Les conditions-cadre institutionnelles

3.1 Situation initiale et bases juridiques

Le taux minimal, et dans une certaine mesure le taux technique (LFLP), sont imposés par le législateur.
Lorsque les valeurs de ces taux ont été fixées, le législateur a prescrit que celles-ci devaient assurer a long
terme un certain niveau de rendement de I'avoir de prévoyance, indépendamment des fluctuations a court
terme. Lors de lintroduction de la LPP, le Conseil fédéral a imposé une rémunération de I'avoir de
vieillesse de 4 %. Le 1¢t janvier 2003, le taux minimal a été abaissé une premiere fois a 3.25 %, et il passera
a 2.25 % le 1¢r janvier 2004.

Les dispositions 1égales concernant le taux d’intérét minimal figurent dans les textes législatifs suivants:
art. 15 LPP (Avoir de vieillesse) , art. 12 OPP2 (Taux d’intérét minimal) , art. 12a OPP2 (Examen du taux
d’intérét minimal) , art. 12b OPP2 (Modification du taux d’intérét minimal), et art. 16 OPP2
(Détermination de la prestation de libre passage relevant de I'assurance obligatoire).

3.2 Critéres pour le niveau du taux d’intérét minimal

A lorigine, le 1égislateur a fixé le niveau minimal de I'intérét rémunératoire en se fondant sur le principe de
la « regle d’or ». Celle-ci prévoit une rémunération de I'avoir de vieillesse liée a 'évolution des salaires, afin
de maintenir le pouvoir d’achat des rentes a long terme. La régle d’or partait du principe que le taux annuel
de croissance des salaires s’élevait (lui aussi) a environ 4%.

Ce lien avec I’évolution des salaires réels a été établi pour respecter le mandat central de la LPP tel qu’il est
formulé a Part. 1, al. 2, LPP, soit permettre aux personnes agées de maintenir de facon appropriée leur
niveau de vie antérieur. I’AVS permet déja de garantir que les personnes a la retraite bénéficieront du
minimum vital.

Les liens entre le taux minimal et ’évolution des salaires sont examinés ci-apres. Ces liens constituent des
prémisses importantes aux développements du chapitre 4.

La regle d’or est basée sur le taux de remplacement du revenu d'activité. Ce taux résulte du quotient entre la rente
de vieillesse et le dernier salaire avant le départ a la retraite. Lorsque le 1égislateur a élaboré la LPP, il a
tablé pour le 2¢ pilier sur un taux de remplacement de 36%, pour autant que la personne assurée ait cotisé
durant 40 ans (durée de cotisation compléte). Si I'on ajoute aux prestations du 2¢ pilier celles du 1¢r pilier,
le taux de remplacement passe a 60%.

Selon ce modele, 'objectif de prestation fixé pour le 2¢ pilier a 36 % est atteint lorsque le taux d’intérét
versé et la croissance des salaires se situent au méme niveau, quel que soit ce niveau.

Le taux de 36 % peut étre atteint si les institutions de prévoyance prélévent au minimum chaque année les
cotisations suivantes sur le salaire coordonné des assurés (bonifications de vieillesse) et rémunerent les
fonds au taux minimal fixé par le Conseil fédéral :

Groupe d’age Groupe d’age Cotisations en % du
Hommes Femmes salaire coordonné
25-34 25-31 7
35-44 32-41 10
45-54 42-51 15
55-65 52-62 18

al. 2, LPP) sont faits par ['établissement d'un bilan technique périodique, selon les principes d’un bilan en caisse fermée et du systeme de
capitalisation ».



Les hypotheses sur lesquelles est basée la regle d’or posent des problemes évidents : si, sur une longue
période, la croissance des salaires est inférieure au taux d’intérét minimal, le taux de remplacement des
rentes augmente de maniere significative. Le graphique ci-dessous met bien en évidence ce phénomene :
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—&— Taux de remplacement par le 2e pilier === 36% (régle d'or)

En abscisse figure la différence entre le taux minimal et ’évolution des salaires. Lorsque les valeurs sont
positives sur cet axe, le taux minimal dépasse la croissance des salaires du pourcentage indiqué, et vice
versa.

En admettant que les salaires n’augmentent en moyenne que de 2 % par an et que le taux minimal reste
inchangé a 3 % (ce qui correspond a une valeur en abscisse de 1 % dans le graphique ci-dessus), le taux de
remplacement passe alors de 36 % a 42.13 %, ce qui équivaut a une hausse de 17.02 %.3

Bien qu’il ne s’agisse ici que d’un exemple fictif, les hypotheses sur lesquelles il est basé sont totalement
réalistes si 'on considere la situation actuelle. On peut dire par conséquent a ’heure actuelle que 'objectif
visé par le législateur sera dépassé par de trés nombreuses institutions de prévoyance, méme si le
dépassement ne sera pas aussi important que dans cet exemple.* Dans la situation inverse (par ex.
croissance des salaires de 1% supérieure au taux minimal), le taux de remplacement reculerait a 31.14 %.
Si Pécart par rapport a la régle d’or n’est que passager, la différence par rapport a Pobjectif de prestation
prédéfini est moins importante que sur le graphique.

3.3 Régle prudentielle

Etant donné I'importance des effets probables de la nouvelle formulation de I'art. 50 OPP2, il y a lieu
d’examiner encore briévement le nouveau concept de risque :

Art. 50 OPP2 Sécurité et répartition du risque (nonvelle tenenr du 10 décembre 2002)
1 L’institution de prévoyance doit choisir, gérer et controler soigneusement les placements qu’elle opere.

2 Lors du placement de sa fortune, elle doit veiller en premier lieu a assurer la sécurité de la réalisation
des buts de prévoyance. La sécurité doit étre évaluée spécialement en tenant compte de la totalité des
actifs et des passifs, de la situation financiére effective, ainsi que de la structure et de I’évolution future
prévisible de Peffectif des assurés.

*En supposant une durée d’assurance de 40 ans.
4 Le taux de croissance annuel moyen des salaires a été de 2.69% dans les années 1985 a 2001, alors que le taux
d’intérét minimal est resté fixé a 4%.



35 Lors du placement de sa fortune, elle doit respecter les principes d’une répartition appropriée des
risques; les disponibilités doivent, en particulier, étre réparties entre différentes catégories de
placements ainsi qu’entre plusieurs régions et secteurs économiques.

Dans la nouvelle formulation de I’art. 50, le 1égislateur a clairement mis au premier plan Iaccomplissement du
mandat de prévoyance, et non l'octroi d’une rémunération minimale ou différentes restrictions concernant les
placements. La nouvelle formulation relative a la sécurité, qui constitue un quasi-changement de
paradigme, résulte de la réflexion suivante: les régles de placement doivent avant tout permettre aux IP de
remplir leurs engagements en matiere de prestations. Il s’ensuit que chaque IP doit formuler une politique
de placement adaptée au profil de risque qui lui est propre. Le législateur a manifestement reconnu que
certaines institutions — les institutions qui, étant donné leur capacité de risque, devaient prendre des
risques disproportionnés pour pouvoir appliquer le taux minimal — n’étaient pas en mensure de respecter
un objectif prédéfini dans la loi sous forme de taux minimal.

La nouvelle teneur de 'OPP2 participe incontestablement d’une approche a long terme (la réalisation des
buts de prévoyance) et exige de surcroit des IP qu’elles définissent leur stratégie de placement en fonction
de leur propre profil de risque (taux de couverture, réserves de fluctuation). Le législateur accorde aux IP
une grande liberté en matiére de politique de placements (cf. art. 53 ss. OPP2), pour que celles-ci puissent
adopter une stratégie adaptée a leur profil de risque.

Ce concept de risque constituera dans la mesure du possible un étalon d’appréciation pour les auteurs
dans le cadre des réflexions ci-apres. 5

5> Nous renvoyons encore ici a I’étude complémentaire pour POFAS mentionnée plus haut, qui traite en détail des
effets résultant de la nouvelle formulation de I’art. 50 OPP2.
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4 DPinfluence des parametres techniques sur la capacité de risque

4.1 Généralités

Un des aspects déterminants de la présente étude réside dans I’évaluation de la capacité de risque des IP
lorsque les parameétres techniques varient.. Généralement, le taux de couverture est la principale grandeur
de référence permettant de juger de la capacité de risque d’une caisse de pensions. Selon les nouvelles
prescriptions de POPP2¢, il y a découvert lorsqu’a la date de cloture du bilan, le capital actuariel de
prévoyance nécessaire n’est pas couvert par la fortune de prévoyance disponible.” Mais I’évaluation de la
capacité de risque conduit a recourir également a d’autres définitions du taux de couverture dans le cadre
de cette étude. Des explications plus précises a ce sujet figurent au point 4.3.

En Suisse, les institutions actives dans le domaine de la prévoyance professionnelle se répartissent en deux
grandes catégories, selon qu’elles appliquent un régime de primauté des cotisations ou un régime de
primauté des prestations. Il existe cependant d’autres types de plans de prévoyance, qui généralement
combinent les deux types de primauté précités. Les principales caractéristiques des régimes de primauté
des cotisations et des régimes de primauté des prestations sont brievement décrites ci-dessous :

» Dans les plans en primauté des cotisations, le montant des prestations de vieillesse dépend du
montant de I'avoir de vieillesse accumulé (cotisations + intéréts) ; Papproche est rétrospective.

» Dans les plans en primauté des prestations, les prestations de vieillesse sont fixées par avance
en pour-cent du salaire assuré ; 'approche est prospective.

Les parametres techniques exercent une grande influence dans les deux types de systemes, de méme que
dans les systemes mixtes dérivés. Le sous-chapitre ci-dessous vise a mettre en évidence 'impact possible
de ces parametres dans les différents systemes de primauté.

11 convient de relever en premier lieu que les réactions des deux formes de primauté ne sont pas du tout
de méme ampleur. C’est ainsi par exemple qu'une modification du taux minimal n’a pas d’effet dans les
systemes en primauté des prestations, parce que le montant de la rente est fixé en fonction du dernier
salaire percu avant le départ a la retraite, de sorte que l'objectif de prestation n’est pas immédiatement
affecté par une modification de ce taux. Un abaissement du taux minimal a en revanche des effets
beaucoup plus immédiats dans les systemes en primauté des cotisations, parce que les avoirs de vieillesse
sont immédiatement rémunérés a un taux plus bas (systeme d’épargne), si bien que les prestations de
sortie baisseront a leur tour. Une variation du taux minimal a cependant un impact relativement faible a
court terme, parce que I'effet exponentiel des taux composés n’opere qu’a long terme. 8

St le taux d'intérét rémunérant la fortune existante ou les avoirs de vieillesse est plus bas, les caisses de
pensions doivent soit relever les cotisations, soit adapter a la baisse 'objectif de prestation.
Le paragraphe ci-apres présente une analyse détaillée des effets sur les différentes formes de primauté.

4.2 L’influence des taux dans la prévoyance

II est souvent dit que le taux d’intérét rémunératoire fait office de troisiéme cotisant dans la prévoyance
professionnelle. Lorsque sont fixées les cotisations que doivent verser les employeurs et les salariés, on
tient compte du taux dintérét rémunératoire et des intéréts composés, qui constituent une source
supplémentaire de recettes. Les recettes totales (incluant les cotisations des employeurs et des salariées,
ainsi que les intéréts) doivent permettre de financer les prestations (rentes) garanties.

¢ Cf. art. 44 OPP2 dans sa teneur du 24 juin 2003.

7 Si le taux de couverture est inférieur a 100 %, I'IP est en situation de découvert, et vice versa. Si le taux de
couverture passe en dessous des 90 %, linstitution de prévoyance se trouve dans une situation difficile. Dans les
deux cas, la stratégie de placement doit étre sérieusement réexaminée en utilisant des modeles quantitatifs.

8 Les assurés plus agés, qui ont accumulé un avoir de vieillesse relativement important, sont évidemment plus
fortement touchés dans la mesure ou les intéréts servis sur cet avoir plus important seront nettement moins élevés.
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4.2.1 L’impact des taux

Selon le type de primauté, les taux jouent des roles différents dans le processus de prévoyance. Ce
phénomene peut étre illustré de maniére assez claire en partant de la définition du taux de couverture. La
maniere la plus simple de définir le taux de couverture, qui sert aussi souvent de référence pour évaluer la
solidité financi¢re d’une institution de prévoyance, se présente comme suit:

Fortune existante

Taux de couverture =
Fortune techniquement nécessaire

La définition ci-dessus ne tient compte que des éléments purement techniques, elle ne prend pas en
considération les éventuelles réserves a constituer. Sur cette base, le taux de couverture peut étre défini de

la maniére suivante lorsqu’il y a primauté des cotisations:

Fortune existante

Taux de couverture =
Avoir de vieillesse des actifs + Valeur actuelle des rentes

Cette définition permet de décrire les différents taux et la maniere dont ils influent sur le systéme.

Les fluctuations des marchés ont un impact sur la fortune existante. Les revenus provenant des
placements varient en fonction de I’évolution des marchés sur lesquels la fortune est placée. Clest
pourquoi il convient de recourir a la notion de taux du marché. Ce taux dépend de l'offre et de la
demande sur les marchés, raison pour laquelle les investisseurs n’ont pas d’emprise sur lui a titre
individuel. Le taux du marché est par conséquent une donnée exogene, face a laquelle les caisses de
pensions ne peuvent étre que passives.

Par nature, ce taux du marché connait de grandes fluctuations, qui constituent globalement un risque. 11
s’ensuit que quel que soit le rendement visé, un risque existe toujours. L’évolution des marchés financiers
étant aléatoire, il n’est jamais sur qu’un objectif de rendement prédéfini puisse étre atteint, parce qu’on doit
toujours s’attendre a ce qu’il y ait des écarts. La théorie des marchés financiers ne dit quune seule chose a
ce propos : sur le long terme, les marchés financiers sont susceptibles de rémunérer des risques plus élevés
par un rendement plus élevé.

En ce qui concerne le taux du marché, les IP peuvent uniquement chercher a déterminer des lois
stochastiques constituant une base pour 'adoption de stratégies de placement efficientes du point de vue
de la relation rendement-risque.’

L’avoir de vieillesse des personnes actives est rémunéré entre autres sur la base du taux minimal. Celui-ci
est fixé par le Conseil fédéral et sert de référence pour la rémunération de I'avoir de vieillesse (du moins
dans le régime obligatoire). En disposant a I'art. 15 LPP que le taux minimal est fixé en tenant compte des
possibilités de placement ou du potentiel du marché, le législateur sous-entend que le taux du marché doit
servir de référence pour la fixation du taux minimal. Idéalement, il serait opportun que le taux minimal
soit fixé en tenant compte dans toute la mesure possible du taux du marché, de manicre a garantir que le
potentiel du marché soit pleinement exploité. Dans une optique réaliste, la seule hypothese crédible est
qu’en régle générale le taux minimal est adapté au taux du marché avec un décalage dans le temps. Cela ne
dit rien encore du niveau du taux minimal, si ce n’est que ce taux ne peut pas étre plus élevé que celui du
marché, sans quoi les IP devraient accomplir une tiche impossible.

Lors de la fixation du niveau du taux minimal, il faut tenir compte du fait que, selon la loi, ce taux doit étre
appliqué par toutes les caisses de pensions. 1l faut par conséquent que toutes les IP puissent atteindre ce
seuil de rémunération.. Il apparait alors clairement que contrairement au taux du marché, la capacité
individuelle de risque d’une institution de prévoyance importe en principe peu en matiere de taux

?Tes IP sont tenues de le faire conformément a l'art. 50 OPP2.
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minimal.. Cela explique une premiére tendance a exiger un taux minimal bas. De nombreuses IP doivent
aujourd’hui assainir leurs comptes, cat elles ont da dissoudre toutes leurs réserves de fluctuations. Pour
pouvoir faire face a de nouvelles évolutions négatives des marchés financiers, les IP doivent constituer
des réserves, ce qui donne encore plus de poids aux revendications en faveur d’un taux d’intérét minimal
moins élevé. Un taux minimal moins élevé — dont le niveau est inférieur au taux du rendement qui peut
étre raisonnablement obtenu sur le marché — permet aux IP de réaliser des rendements excédentaires
autorisant a son tour la constitution de réserves sous forme de fonds libres. Tant la contrainte 1égale que le
fait que toutes les IP solent tenues d’appliquer un méme taux expliquent la tendance a demander des taux
minimaux plutdt bas. Le taux minimal tel qu’il existe en Suisse constitue une forme de garantie de
prestation. 1l garantit un accroissement mécanique du montant de I'avoir de vieillesse. 1 Bien que le taux
minimal ne s’applique que dans les systemes en primauté des cotisations!!, la garantie qu’il constitue
confere a ces régimes les caractéristiques classiques des systémes en primauté des prestations.

Il convient enfin d’évoquer ici la regle d’or dont il déja été question au point 3.2. Ladite regle pose le
principe central qui veut que I'avoir de vieillesse soit rémunéré a un taux équivalant au taux de croissance
des salaires. Lorsque tel est le cas, le taux de remplacement reste constant par rapport au salaire assuré. Si
le taux rémunérant I’avoir de vieillesse est inférieur au taux de croissance des salaires, la valeur réelle de la
rente diminue; et dans le cas contraire, elle augmente. Ainsi qu’il a été relevé dans la note 3, le taux de
rémunération de I'avoir de vieillesse a été ces derniéres années supérieur a la croissance des salaires si 'on
considére ensemble des secteurs économiques.

Le taux technique intervient dans le calcul de la valeur actuelle des rentes. Ce taux sert aussi a calculer
— escompter — la valeur 2 un moment précis de flux financiers futurs. Plus le taux technique est élevé, plus
la valeur actuelle d’un paiement futur est basse, et vice versa. Les actuaires utilisent généralement un taux
technique constant, bien que cette pratique ne soit pas incontestable du point de vue de la théorie des
marchés financiers.

L’expert en prévoyance professionnelle détermine le niveau du taux technique. Selon les directives pour
les experts en prévoyance professionnelle, le niveau du taux technique doit étre fixé de telle sorte qu’a long
terme, il se situe avec une marge appropriée au-dessous du rendement effectif de la fortune, et qu’il puisse
étre conservé durant une période relativement longue.

Ces explications montrent que le niveau du taux technique, méme si celui-ci a un caractére de taux a long
terme, devrait étre proche de celui du taux du marché. 1’équilibre financier n’est pas assuré notamment
lorsque le taux technique et le taux du marché s’écartent durablement 'un de I'autre. Afin de garantir une
certaine sécurité, il est indiqué d’adopter des taux techniques relativement bas. Dans la pratique actuelle, le
taux technique reste souvent fixé a 4%, ce qui n’est raisonnable qu'en supposant un prochain
rétablissement des marchés financiers.

Dans la LFLP, le législateur a prescrit que lors du calcul de la prestation de sortie, le taux d’intérét
technique devait se situer entre 3.5% et 4.5%. Ces données de référence ne sont valables que pour le calcul
des prestations de sortie et, de ce fait, des prestations d’entrée. Elles ne peuvent pas étre utilisées dans le
cadre de I’établissement du bilan. Il appartient 1a aussi a I'expert de fixer le niveau du taux. L’usage en
vigueur jusqu’ici veut que le méme taux d’intérét technique soit utilisé pour le régime obligatoire et pour le
régime surobligatoire. Ainsi ce taux reste-il le méme dans ’ensemble de la prévoyance et ne varie pas.

Le taux technique ayant une influence sur 'ensemble des flux financiers a venir, il est évident que sa
modification entraine des changements importants au niveau des valeurs actuelles. Plus la date des
paiements est éloignée dans le futur, plus ce phénomene est marqué. Dans ce cas, le mécanisme
exponentiel des intéréts composés déploie tous ses effets, en particulier sur les droits expectatifs des
assurés actifs des systemes en primauté des prestations.

"1l n’en va pas de méme aux Etats-Unis pour les plans de prévoyance K 401.
11 Sans prendre en considération le compte témoin propre aux régimes en primauté des prestations.
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4.2.2 Les interactions entre les trois taux

Les considérations qui précedent montrent que les trois taux devraient idéalement étre aussi proches que
possible les uns des autres. 1l apparait cependant que c’est toujours le taux du marché qui s’est révélé étre
en définitive le taux de référence, parce quil détermine le montant réel des fonds entrant ou sortant des IP
(méme s’ ne s’agit le plus souvent que de valeurs comptables). Ce taux du marché est généralement
assimilé au rendement des placements de la fortune.

Utlliser le taux de couverture pour juger la situation financiere d’une IP, nécessite de prendre en
considération le fait que cette grandeur de référence présente une sensibilité aux variations de taux qui
dépend dans une tres large mesure du type de primauté. Les deux définitions du taux de couverture
correspondant 'une a une IP en primauté des cotisations et 'autre a une IP en primauté des prestations,
montrent comment agissent les différents types de taux:

Primauté des cotisations:
Tauxc du marché

4

Fortune existante

Taux de couverture = - —
Avoirs de vieillesse + Valeur actuelle des engagements de rentes

@ iy

Tanx minimal Tanx: technique
Primauté des prestations:
Tanx du marché

4

Fortune existante

Taux de couverture = - —
Valeur actuelle des prestations — Valeur actuelle des cotisations

iy iy

Tanx technique Tanx technique

11 apparait immédiatement que le taux d’intérét minimal ne joue aucune role dans une IP en primauté des
prestations. Les modifications du taux minimal n’ont pas d’impact sur le taux de couverture (sauf pour ce
qui est du compte témoin). A I'inverse, les variations du taux technique ont un impact immédiat sur le taux
de couverture des IP en primauté des prestations. De petites modifications suffisent pour que le taux de
couverture soit affecté, parce que les intéréts composés exercent une influence immédiate sur tous les flux
de paiements futurs.

Dans les IP en primauté des cotisations, les sensibilités sont plus différenciées. Il convient de relever en
premier lieu que le taux minimal et le taux technique exercent tous deux une influence. Mais la sensibilité
du taux de couverture est beaucoup moins grande. Dans le cas du taux minimal, cela s’explique par la
brieveté des durées : faute de temps, le taux ne peut pas avoir d’effet exponentiel, car le taux minimal ne
s’applique qu’a la rémunération de I'avoir de vieillesse existant et les prestations de vieillesse futures ne
sont pas touchées. Le taux technique a un impact sur les prestations de rentes (rentes en cours et
expectatives). Il convient de prendre en considération le fait que dans les systemes de primauté des
cotisations, les échéances des prestations de vieillesse sont relativement proches, ce qui réduit Ieffet des
taux composés. En résumé, et sur la base de ’évolution du taux de couverture en tant que référence, les
systemes de primauté des cotisations apparaissent plus solides que les systemes de primauté des
prestations. C’est pour cette méme raison entre autres qu’il est beaucoup plus facile d’appliquer des
changements du taux minimal. Les effets ne se font pas sentir immédiatement dans ’ensemble des flux, il
n’apparaissent que dans la durée, lorsque le mécanisme des intéréts composés a déployé ses effets. Le
processus a ceci de négatif que le montant des rentes de vieillesse qui seront versées ne peut pas étre
connu précisément, car il ne dépend pas seulement de Iévolution du salaire assuré, mais aussi des
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variations du taux minimal. La fourchette dans laquelle se situera le montant de l'avoir de vieillesse
accumulé durant 'ensemble de la vie professionnelle, qui sert de base pour le calcul de la rente, sera de ce
fait plus large. Cela peut étre considéré comme le prix de la flexibilité dans les systémes de primauté des
cotisations.

4.2.3 Taux d’intérét technique et taux de conversion

Le taux de conversion est le taux utilisé pour « convertir » le capital accumulé en rente '2. Concrétement, le
montant des rentes doit étre fixé de telle sorte que leur valeur actuelle soit égale au capital a convertir. Les
rentes sont versées a intervalles réguliers dans le futur, de sorte qu’il faut faire intervenir un taux technique
pour calculer leur montant. Il y a lieu de prendre en considération notamment les données suivantes pour
fixer le taux de conversion:

> Tage lors de la conversion,

» la probabilité de déces,

> le taux d’intérét technique,

> les prestations assurées conjointement.

L’age et la probabilité de déces constituent les principaux facteurs pris en compte dans le calcul du taux de
conversion. L’age du collectif d’assutés et la probabilité de déces permettent de déterminer le nombre de
rentes qui devront étre versées périodiquement a I'avenir. D’autres risques, liés au sexe ou a ’état civil par
exemple, sont ptis en compte au moyen de la probabilité de déces. Le taux technique et les prestations
assurées conjointement ont également une influence sur le montant de la rente.

L’effet du taux technique est relativement simple et facile a décrire: plus le niveau du taux technique choisi
est bas, plus la valeur actuelle des rentes est élevée et plus le taux de conversion est bas a son tour. Le
tableau ci-dessous indique les sensibilités dans ce domaine, et non pas le niveau effectif du taux de
conversion. Les calculs sont basés sur les bases actuarielles CFA 2000. Le taux de conversion est le taux
net, calculé sans tenir compte d’éventuels compléments pour risque ou marges de sécurité ; de méme, il
n’a pas été tenu compte d’autres prestations, liées par exemple aux frais d’administration. L’objectif est ici
uniquement de présenter les effets relatifs au taux, a I’dge et au sexe:

Femme Homme  Moyen Femme Homme  Moyen Femme Homme  Moyen

Age 4.00% 4.00% 4.00% 3.50% 3.50% 3.50% 3.00% 3.00% 3.00%
60 6.63% 6.28% 6.46% 6.28% 5.93% 6.11% 5.94% 5.59% 5.77%
61 6.77% 6.41% 6.59% 6.43% 6.06% 6.24% 6.09% 5.72% 5.90%
62 6.92% 6.54% 6.73% 6.58% 6.19% 6.39% 6.24% 5.85% 6.05%
63 7.08% 6.68% 6.88% 6.74% 6.34% 6.54% 6.40% 5.99% 6.20%
64 7.25% 6.83% 7.04% 6.91% 6.49% 6.70% 6.57% 6.15% 6.36%
65 7.43% 7.00% 7.21% 7.09% 6.65% 6.87% 6.76% 6.31% 6.53%
66 7.62% 7.17% 7.40% 7.28% 6.82% 7.05% 6.95% 6.48% 6.71%
67 7.83% 7.35% 7.59% 7.49% 7.00% 7.25% 7.16% 6.66% 6.91%
68 8.05% 7.55% 7.80% 7.71% 7.20% 7.46% 7.38% 6.86% 7.12%

Le tableau ci-dessus montre clairement que plus I’age augmente, et par conséquent plus 'espérance de vie
est réduite, plus le taux de conversion croit. La comparaison entre les taux de conversion des femmes et
ceux des hommes doit notamment tenir compte des prestations assurées conjointement, qui expliquent
pourquoi au méme age les taux de conversion des femmes sont plus élevés. On constate d’autre part que
les taux de conversion aux ages actuels de la retraite (65 ans pour les hommes et 62 ans pour les femmes!3)
se situent approximativement au méme niveau. L’influence des composantes de taux d’intérét est aussi
clairement repérable: plus ces composantes (sous la forme de la hauteur du taux technique) sont basses,
plus les taux de conversion sont bas a leur tout.

12 X . . , . -
Le probleme de I'«adverse selection» est ignoré dans les considérations qui suivent.
13 Les femmes peuvent aujourd’hui prendre leur retraite a 63 ans aussi.
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Il'y a lieu cependant de tenir compte du fait que pour les caisses de pensions, il est difficile de faire varier
le taux technique dans la mesure ou chaque variation conduirait 2 un taux de conversion différent qui
aurait a2 son tour une influence déterminante sur le montant des rentes. Pour les nouvelles rentes, le
probléme pourrait étre résolu dans une certaine mesure, mais opération serait difficile a réaliser pour les
rentes en cours, car le niveau des rentes est généralement garanti. Cela conduit a poser la question centrale
de savoir s’il faut garantir le taux de conversion ou s’il faut garantir le montant des rentes, ce qui pose en
d’autres termes la question des modalités selon lesquelles les rentes en cours sont adaptées lorsque le taux
technique est relevé ou abaissé. Pour les bénéficiaires de rentes, de telles incertitudes sont difficilement
acceptables.

Ces explications montrent qu’il est tres difficile de modifier le taux technique pour des raisons liées a la
fixation du taux de conversion. Il faut savoir par ailleurs que lorsque la modification est importante, les
problémes qui se posent sont encore plus aigus. C’est pourquoi il est recommandé d’agir avec prudence
aussi bien en ce qui concerne le taux que pour ce qui est des tables de mortalité.

4.3 Les institutions de prévoyance analysées

Trois IP ont mis a disposition des auteurs des données détaillées (diment anonymisées) pour quil soit
possible de déterminer les effets des modifications des taux sur les passifs des bilans techniques.

Pour analyser les effets résultant de modifications du taux minimal ou du taux technique, une étude
compléte a été réalisée chaque fois a partir du bilan actuariel, respectivement des capitaux de couverture.
Pour chaque IP, Pensembles des données nécessaires, allant jusqu’a chaque assuré individuel avec ses
particularités propres en matiere d’assurance (avoir de vieillesse, salaire assuré, age, sexe, etc.), ont été
mises a disposition.

Les trois types de caisses de pensions suivants ont été étudiés :

1. L’IP 1 est une caisse de pensions autonome de droit public, en pure primauté des
prestations.

2. IVIP 2 est aussi une caisse de pensions autonome de droit public, mais en pure primauté
des cotisations.

3. L’IP 3 est une institution de droit privé. Son systéme est hybride : primauté des
cotisations pour la constitution du capital de vieillesse et primauté des prestations pour
P'assurance-risque. Il s’agit aussi d’une caisse de pensions autonome.

Les trois institutions analysées permettent de donner un premier apercu représentatif des effets d’une
modification du taux minimal pour la Suisse. D’une part, les données a disposition étant completes, il est
possible de mettre en évidence et d’analyser tous les changements a attendre. D’autre part, le choix des IP
(primauté des prestations, primauté des cotisations, systtme hybride) permet de couvrir les formes qui
sont les plus fréquentes en Suisse. Pour ce qui est de la taille et de la composition de Peffectif des assurés,
les institutions étudiées sont représentatives et les résultats peuvent étre considérés comme pertinents
pour la Suisse. Toutes les données utilisées sont des données actuelles.

Les relations mises en évidence ci-aprés découlent des données disponibles. Les résultats sont cependant
pertinents et applicables a la majorité des institutions de prévoyance.

4.4 Effets sur les engagements

La rémunération des avoirs, qui exerce une influence déterminante sur le montant des rentes futures, fait
office, apres les salariés et leurs employeurs, de «troisiéme cotisant». Aussi les explications et les calculs ci-
dessous seront d’abord consacrés aux influences du taux technique et du taux minimal sur les éléments du
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passif qui sont déterminants d’un point de vue actuariel, tels que la valeur actuelle des droits expectatifs ou
la valeur actuelle des rentes en cours par exemple.

Une caractéristique essentielle du systeme suisse de prévoyance réside dans le fait que la valeur actuelle des
prestations a venir («liabilities») est déterminée par un calcul actuariel qui fait intervenir ce qu’on appelle le
taux technique. Il en résulte que I'évaluation du passif ne dépend pas immédiatement du taux du marché,
contrairement a Pévaluation de I'actif.

C’est pourquoi il y a lieu, dans un premier temps — et indépendamment des possibles évolutions futures
des marchés — de déterminer les effets de modifications du taux technique sur les bilans actuariels ainsi
que les effets qui en résultent sur les taux de couverture, ces derniers jouant un réle important dans la
gestion des caisses de pensions. Dans ce cadre, des données sont fournies par exemple sur la hausse des
capitaux de prévoyance requise pour que le taux de couverture existant avant la baisse du taux soit a
nouveau atteint (le niveau des rentes restant inchangé). D’autres données de références peuvent aussi étre
utilisées pour indiquer dans quelle mesure il y a eu renchérissement de la prévoyance.

L’évolution des marchés financiers est prise en compte dans un deuxieme temps et ses effets sur le taux de
couverture des institutions de prévoyance sont estimés. Dans ce cadre, il est aussi question de 'excédent
de performance a réaliser par rapport aux différents taux d’intérét pour que le taux de couverture puisse
rester inchangé ou porté a un niveau choisi.

I’évaluation de la capacité de risque fait appel aux définitions suivantes:

1. Le faux de comverture brut correspond, au sens large, au rapport entre la position «sous-total
actifs» et la position «sous-total passifs» du bilan actuariel. Au sens strict (sens utilisé ici), le
taux de couverture brut représente le rapport entre les fonds existants et le total des fonds
techniques et des réserves nécessaires.!4

2. Lorsqu’il est question du faux de converture worst-case, on sous-entend que toutes les réserves
pour fluctuations de capital sont dissoutes, ce qui entralne une réduction du bilan de méme
ampleur des deux coOtés. Le quotient entre les fonds existants et les fonds techniquement
nécessaires fait ensuite 'objet d’un nouveau calcul.

3. Enfin, lorsqu’il est question de faux de converture de lignidation, on suppose que la caisse sera
dissoute sur-le-champ. Les réserves deviennent des fonds libres. Les réserves pour
renchérissement des rentes et fluctuations de valeurs disparaissent du passif, et le rapport
entre fonds techniques nécessaires et fonds techniques restants fait 'objet d’'un nouveau
calcul. Si le taux de couverture de liquidation passe au-dessous de 100%, la caisse de
pensions n’est plus en mesure de verser les avoirs de vieillesse acquis.

Il convient en outre d’aborder plusieurs points importants en relation avec 'analyse des bilans actuariels
réalisée au point 4.5 :

Ainsi qu’il a été relevé au point 4.2.1, le 1égislateur accorde a P'actuaire une certaine marge de manceuvre
dans Pévaluation des engagements de rentes qui intervient dans ’établissement du bilan actuariel. La
liberté d’appréciation est particuliecrement importante en ce qui concerne le choix du taux technique qui
devait jusqu’ici se situer entre 3,5% et 4,5% conformément a I'art. 8 OLP (au moins pour les prestations
de sortie).

Le choix du taux technique a un impact tres important sur le taux de couverture, surtout dans les systémes
en primauté des prestations dans la mesure ou pour déterminer le capital de couverture prospectif, les
prestations et les cotisations futures sont pondérées en fonction des probabilités de survie indiquées par
les bases techniques et escomptées au moyen du taux technique. La période prise en compte étant trés
longue dans les systemes en primauté des prestations, des variations du taux technique peuvent entrainer
d’importantes fluctuations du taux de couverture.

14 La définition du taux de couverture brut utilisée ici correspond sur le fond a celle du 1¢ juillet 2003 contenue dans

IrOPP2.
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Dans les systemes de pure primauté des cotisations, ce genre d’effets est beaucoup moins important, parce
qu’il n’y a pas de calcul prospectif des prestations futures de rentes. La rente de vieillesse est calculée en
fonction du capital accumulé ou capital de couverture, si bien que la personne assurée ne sait pas
précisément de quel taux de prévoyance elle bénéficiera lorsqu’elle prendra sa retraite. L’importance du
taux technique et du taux minimal est par conséquent d’autant plus grande que le capital de couverture
joue un role central dans le modéle de prévoyance.

Si le niveau du taux d’intérét minimal est reporté sur celui du taux technique, et si le taux minimal est
appelé a changer chaque année a I'avenir, ces modifications se feront trés nettement sentir surtout pour les
IP en primauté des prestations. C’est pourquoi la section ci-aprés analyse de maniere plus détaillée les
effets des variations tant du taux minimal que du taux technique. Pour mieux faire ressortir ces effets, on
part de ’hypothése qu’a partir du moment ou débute I'analyse, la modification du taux minimal ou du taux
technique est durable. Les auteurs estiment en effet qu’il est légitime que les experts en prévoyance
professionnelle soient tenus de fixer le taux technique (au sens du législateur) de telle facon que son niveau
se situe a long terme au-dessous (avec une marge appropriée) du rendement de la fortune qu’il est possible
d’obtenir sur les marchés. Par ailleurs, il convient de souligner que pour les IP analysées, le méme taux
technique a été appliqué pour la part obligatoire et pour la part surobligatoire, ce qui correspond a la
pratique courante.

4.5 Analyse des données - cotits au passif

Le présent chapitre présente le renchérissement que subit le plan de prévoyance a la suite d’un
abaissement durable du taux technique, en admettant quaucune modification n’a été (dans un premier
temps) apportée au niveau de prestations prévues par le réglement. Les chiffres indiqués visent a mettre en
évidence la maniere dont les indicateurs clés pour la gestion d’une institution de prévoyance (taux de
couverture, prime nécessaire, durée de rétablissement de la situation, etc.) réagissent en cas de
modification du taux technique. Les calculs ci-dessous ont été effectués sur la base des bilans techniques
ou des données en fonction desquelles ceux-ci ont été établis, la date de référence étant le 31 décembre
2002.

11 convient en outre de relever que les bilans actuariels et les taux de couverture indiqués sont fondés sur
Peffectif existant des assurés des IP (conformément aux directives 2000 pour les experts en prévoyance
professionnelle). Cette manic¢re d’établir le bilan ne prend en compte ni les entrées et sorties futures, ni
I’évolution des salaires (par exemple promotions).

Les tableaux ci-dessous comportent des indicateurs majeurs permettant de quantifier les effets. Ces
indicateurs, qui s’ajoutent aux définitions du taux de couverture déja présentées au point 4.4, sont les
suivants :

> La prime nécessaire indique le nouveau taux de prime nécessaite correspondant au taux
technique indiqué, permettant a I'IP de retrouver le méme taux de couverture de liquidation
que celui qu’elle avait au départ (avant la modification du taux technique).

> La période de redressement indique la durée, en nombre d’années, nécessaire pour que I'IP
retrouve le taux de couverture qui était le sien (le 31 décembre 2002) si elle réalise une
performance supérieure de 100 points de base au taux technique.

> La surperformance nécessaire indique le surplus de performance nécessaire pour qu’il y ait
retour au taux de couverture initial en 'espace de deux ans et demi.

> Le découvert en francs correspond au montant dont le capital de prévoyance devrait étre
augmenté pour que le taux brut de couverture soit de 100%. Le capital nécessaire d’un
point de vue actuariel (capital de prévoyance) est le montant auquel devrait se monter la
fortune (compte tenu des cotisations et intéréts futurs) le jour de cloture du bilan pour que les
engagements pris soient couverts. Si la somme du capital de prévoyance existant et des
cotisations attendues dépasse les passifs du bilan actuariel, il y a un excédent technique et vice
versa.
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» Les valeurs A (rel.), A (abs.) et A (abs.) pour 10 pb.!5 se rapportent chaque fois au découvert et
traduisent sa sensibilité — 'ampleur de sa réaction — lorsque se produisent des modifications du
taux technique. A (rel.) indique la croissance du découvert par rapport au taux initial de
couverture. La valeur A (abs.) indique la méme chose, mais en montants absolus en francs. A
(abs.) pour 10 pb. indique enfin 'ampleur de la modification du découvert pour chaque baisse
de 10 points de base par rapport au taux technique de 4%.

IP 1 (primauté des prestations)

Taux technique 4% (initial) 3.50% 3.25% 3.00% 2.50% 2.00%
TC brut 86.70% 78.07% 73.77% 69.50% 61.38% 53.94%
TC worst-case 86.06% 77.13% 72.71% 68.34% 60.09% 52.59%
TC de liquidation 91.94% 82.29% 77.53% 72.82% 63.96% 55.92%
Prime nécessaire 13.00% 17.00% 19.50% 22.50% 26.50% 34.00%
Période de redressement - 2.52 4.10 5.94 10.55 16.82
Sut-performance requise - 4.54% 7.06% 9.77% 15.62% 22.00%
Découvert (abs.) 296'756'851 543'550'867 688'000'596 849'155'362 1'217'243'756  1'652'270'484
A (rel.) 100.00% 183.16% 231.84% 286.15% 410.18% 556.78%
A (abs.) - 246'794'016 391'243'745 552'398'511 920'486'905  1'355'513'633
A (abs.) pour 10 pb. - 49'358'803 52'165'833 55'239'851 61'365'794 67'775'682

I’IP 1, qui est en pure primauté des prestations, est particuliérement sensible aux modifications du taux
technique. Si les objectifs de prévoyance ou I'age de la retraite ne sont pas adaptés, elle se trouvera dans
une situation tres périlleuse, 2 moins que les cotisations ne soient massivement relevées. La croissance non
linéaire du découvert entraine une chute massive des taux de couverture.

Les conséquences découlant de variations du taux technique peuvent aussi étre indiquées
indépendamment du niveau absolu du découvert qui en résulte. C’est pourquoi, dans une certaine mesure,
elles ont une valeur indicative générale pour les IP en primauté des prestations. Le tableau ci-dessous
présente les chiffres fournis plus haut sous une forme correspondant a cette nouvelle approche:

Taux technique 4% (initial) 3.50% 3.25% 3.00% 2.50% 2.00%
Montant du découvert 13.30% 21.93% 26.23% 30.50% 38.62% 46.06%
(en % du TC) (cffectif)

A (abs.)* . 8.63% 12.93% 17.20% 25.32% 32.76%
A (abs.) pour 10 pb.* . 1.72% 1.72% 1.72% 1.69% 1.64%

A (abs.) indique alors la baisse du taux de couverture initial en points de pout-cent absolus dés que le taux
technique a été abaissé au niveau le plus bas. A (abs.) pour 10 pb. indique la baisse — 2 nouveau en points
de pour-cent — du taux de couverture pat baisse graduelle de 10 points de base par rapport au taux
technique de 4 %. Il ressort de ce tableau que le taux de couverture — quel que soit le montant du
découvert — baisse d’environ 1.7 point de pout-cent par baisse de 10 points de base du taux technique.

15 I’abréviation pb. signifie point de base (points de base). Un pb. équivaut a un centieme de pour-cent.
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IP 2 (primauté des cotisations)

Taux technique 4% (initial) 3.50% 3.25% 3.00% 2.50% 2.00%
TC brut 160.42% 159.07% 158.35% 157.60% 156.00% 154.27%
TC worst-case 163.63% 162.17% 161.40% 160.60% 158.89% 157.03%
TC de liquidation 171.14% 169.60% 168.79% 167.93% 166.12% 164.16%
Période de redressement - 0.20 0.33 0.48 0.86 1.41
Sur-performance requise - 0.36% 0.55% 0.76% 1.20% 1.68%
Découvert (abs.) 49'094'789 48'403'158 48'030'980 47'639'632 46'793'488 45'853'044
A (rel.) 100.00% 98.59% 97.83% 97.04% 95.31% 93.40%
A (abs.) - -691'631 -1'063'808 -1'455'157 2'301'300 -3'241'745
A (abs.) pour 10 pb. - 138326 141'841 -145'516 153420 162087

Comme pour I'IP 1, nous indiquons ici pour la Caisse 2 les conséquences résultant de variations du taux
technique, indépendamment du montant absolu du découvert qui en résulte. Les chiffres sont fournis
dans le tableau ci-dessous :

Taux technique 4% (initial) 3.50% 3.25% 3.00% 2.50% 2.00%
Montant du découvert 60.42% (dép.) 59.07% 58.35% 57.60% 56.00% 54.27%
(en % du TC)

A (abs.)* - 1.35% 2.07% 2.82% 4.42% 6.15%
A (abs.) pour 10 pb.* - 0.34% 0.28% 0.28% 0.29% 0.31%

Ce tableau montre que le taux de couverture — quel que soit le découvert — baisse d’environ 0.3 point de
pour-cent par baisse de 10 points de base du taux technique. La sensibilité est donc beaucoup moins
importante que pour les IP en primauté des prestations.

IP 3 (systéme hybride: constitution du capital de vieillesse — primauté des cotisations; assurance-
risque — primauté des prestations)

Taux technique 4.00% 3.50% (dép.) 3.25% 3.00% 2.50% 2.00%
TC brut 94.39% 93.04% 92.33% 91.61% 90.11% 88.53%
TC worst-case 94.19% 92.80% 92.07% 91.33% 89.78% 88.15%
TC liquidation 97.71% 96.26% 95.51% 94.74% 93.13% 91.44%
Période de redressement -0.31 0.55 0.79 1.39 224
Sur-performance requise -0.60% 0.92% 1.25% 1.94% 2.69%
Découvert (abs.) 20'053'596 25'059'866 27'722'852 30'498'311 36'420'666 42'880'466
A (rel) 80.02% 100.00% 110.63% 121.70% 145.33% 171.11%
A (abs.) -5'006'270 - 2'662'986 5'438'445 11'360'800 17'820'600
A (abs.) pour 10 pb. 1'001'254 - 1'065'194 1'087'689 1'136'080 1'188'040

Les IP 2 et 3, qui sont en primauté des cotisations, réagissent (comme prévu) beaucoup moins aux
modifications du taux technique, parce que les rentes de vieillesse ne sont calculées « que » sur la base des
capitaux d’épargne et de couverture accumulés. Parce que Papproche est rétrospective, les IP 2 et 3
dépendent par ailleurs beaucoup moins de la structure d’age et de la structure des salaires.

Le renchérissement que subit le plan de prévoyance a la suite de I'abaissement du taux technique est
illustré dans les graphiques ci-aprées. Les effets dans les régimes de primauté des prestations et dans les

régimes de primauté des cotisations sont présentés par les IP 1 et 2. Le taux technique utilisé chaque fois
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figure en ordonnée. Les valeurs en abscisse indiquent 'ampleur du renchérissement auquel il faut
>
sattendre.

Les graphiques permettent de répondre en particulier aux questions suivantes:

1. De quel montant le capital de prévoyance devrait-il étre augmenté pour compenser la
dégradation du taux de couverture de liquidation résultant de I’abaissement du taux
technique et ramener le taux de couverture a son niveau initial?

2. En admettant que linstitution de prévoyance réussisse a réaliser systématiquement et
durablement une sur-performance de 100 pb. supérieure au taux minimal ou au taux
technique, combien de temps faudrait-il pour que le taux de couverture de liquidation
remonte a son niveau initial ?

3. Quelle devrait étre 'ampleur de la sur-performance pour que I'IP retrouve son profil de
risque initial (déterminé sur la base du taux de couverture) en I'espace de 2.5 ans si le taux
technique se situe au niveau donné ?

Ad1

4.50%

4.00%

3.50% -

3.00% -

Taux d'intérét technique

2.50% -

2.00% -

1.50% T T T T T T
100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170%

Capital de prévoyance en %

—e—IP1 (PP) —m—IP 2 (PC)

Graphique 1:  Capital de prévoyance nécessaire en % de son niveau initial pour maintenir inchangé le
taux de couverture de liquidation.
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Ad 2
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Graphique 2:  Durée nécessaire en années pour combler la lacune résultant de I'abaissement du taux
technique en cas de performance inférieure de 100 pb. par rapport au taux technique.
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Graphique 3:  Sur-performance requise par rapport aux taux techniques pour la période
d’observation de deux ans et demi.
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La comparaison entre IP en primauté des prestations et IP en primauté des cotisations sous I'angle de la
sensibilité aux taux montre trés clairement qu’elles réagissent de maniere fort différente aux variations de tanx.

Le taux d’intérét technique est au coeur des régimes de primauté des prestations. Dans ces systémes, le
taux technique intervient dans les calculs d’escompte de tous les paiements (aussi bien cotisations que
prestations) a un jour de référence donné. On présuppose par ailleurs que le taux technique s’applique
durant toute la période future, ce qui a évidemment un effet immédiat sur 'ensemble des flux de
palements a venir.

Dans les systemes de primauté des cotisations, il y a lieu en fait de distinguer deux types de taux : la valeur
des rentes en cours est calculée en utilisant la méme méthode que dans les systemes de primauté des
prestations (taux d’intérét technique). Le taux technique ne joue en revanche aucune réle dans la
constitution de l'avoir de vieillesse des personnes actives, méme si le montant du taux minimal sert de
référence, voire si le taux technique est identique au taux minimal. Les avoirs de vieillesse sont rémunérés
sur la base exclusive du taux minimal fixé par le législateur (du moins dans le régime obligatoire). Dés lors
que le taux minimal n’est appliqué qu’aux avoirs de vieillesse existants, 'effet exponentiel des intéréts
composés ne se fait sentir d’abord que sur les bonifications d’intéréts et dans la durée.

Il y a lieu enfin de présenter Ueffet d’une modification de la rémunération des bonifications (rémunération
minimale) pour 'IP 3. Les baisses de taux sont aussi étudiées dans ce cas. Les modifications du taux
minimal ont un effet immédiat sur la rémunération future des avoirs de vieillesse. Le fait que les avoirs de
vieillesse doivent étre rémunérés a un taux inférieur constitue un allegement pour la caisse de pension. Le
tableau ci-dessous montre le potentiel d’allegement pour I'IP 3:

IP 3

Taux minimal 4% 3.50% 3.25% 3% 2.50% 2%

Avoirs de vieillesse
(au 31.12.2002)
Traitements assurés

212'244'332 212'244'332 212'244'332 212'244'332 212'244'332 212'244'332

105'745'120 105'745'120 105'745'120 105'745'120 105'745'120 105'745'120

(au 31.12.2002)

Rendement pour 2003 8'489'773 7'428'552 6'897'941 6'367'330 5'306'108 47244'887
A taux (par rapp. a 4%) 1'061'222 1'591'832 2'122'443 3'183'665 4244'887
En % des cotisations 0.00% 1.00% 1.51% 2.01% 3.01% 401%

La ligne Rendement pour 2003 indique la rémunération a servir sur les avoirs de vieillesse pour les
différents taux minimaux. Les deux derniéres lignes quantifient les effets résultant d’une baisse des taux
pour I'IP 3, 'avant-derniére indiquant 'allégement en francs et la derniere présentant ces économies
«potentielles» sur les traitements assurés, ce qui établit 4 nouveau un lien avec les cotisations. Les derniers
chiffres peuvent aussi étre utilisés pour déterminer quel pour-cent des cotisations ne serait plus nécessaire
si le taux minimal était abaissé.

Drautres réflexions dans ce domaine peuvent porter par exemple sur le potentiel de diminution du risque
que I'IP 3 pourrait réaliser dans le cadre de sa stratégie de placements grace aux économies réalisées sur la
rémunération de I'avoir de vieillesse. Les développements figurant au chapitre 5 traitent de cet aspect plus
en détails.

4.6 Conclusion

Les explications apportées au point 4.5 ont présenté 'impact de différents taux techniques sur le calcul des
capitaux de couverture ou des taux de couverture.

Les exemples ont montré qu’une petite modification du taux technique de référence (de quelques points
de base seulement) entrainait une augmentation ou une réduction trés importante des capitaux de
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couverture ou des taux de couverture. La fixation du taux technique joue un trés grand réle surtout pour
les IP en primauté des prestations qui ont des engagements a tres long terme.

C’est pourquoi les gestionnaires des IP ne doivent pas focaliser leur attention uniquement sur les résultats
obtenus par les placements de capitaux, mais également prendre en considération les fluctuations des
éléments du passif découlant des calculs permettant d’établir la valeur actuelle des engagements.
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5 Stratégies de placement adaptées aux risques

Les réflexions qui ont fait 'objet du chapitre 4 au sujet des conséquences qu’ont les modifications des
parameétres techniques sur le passif sont de nature a influencer sensiblement la maniere dont les IP gérent
leurs placements. C’est ainsi que les IP qui ont déja un découvert et ne disposent pas de réserves de
fluctuation devront structurer leurs placements de maniére a ne pas dépasser une probabilité de chute du
degré de couverture préalablement définie, parce qu’elle ne sont pas en mesure de faire face a une nouvelle
dégradation de leur situation financiere.

Cette obligation légale constitue 'une des caractéristiques centrales de la politique de placements des
institutions suisses de prévoyance: la valeur des placements ne doit a aucun moment étre inférieure a la
valeur escomptée des engagements nets. Si le choix du taux d’intérét technique joue un réle important, tel
est aussi le cas de I’évolution des Bourses, qui peut entrainer de fortes fluctuations du taux de couverture
et avoir de ce fait une influence trés importante sur la capacité de risque.

Il est par conséquent important de disposer d’une modélisation réaliste des marchés financiers pour
évaluer ’évolution du profil de risque d’une caisse de pensions. Le point suivant traite de ce sujet.

5.1 Modélisation de I’évolution des marchés

La volatilité importante des actions dans un passé récent montre une fois de plus que I'évolution du
matché des actions est tres aléatoire. Lorsque les cours des actions chutent, la demande de papiers-valeurs
a taux d’intérét fixe augmente. Et, en régle générale, lorsque ce genre de titres sont plus demandés et que
les investisseurs se défont des actions, les taux d’intérét baissent. C’est pourquoi, dans les phases de
redressement des marchés qui suivent, les taux redeviennent attrayants. Ce phénomene apparait
relativement clairement si 'on met en relation les séries temporelles : il existe une corrélation négative
entre les rendements des actions et ceux des obligations.

Ces corrélations ne sont pas déterministes, mais dépendent du moment, comme le montre le graphique 4.
Aux alentours de 1995, par exemple, un autre régime prévalait: la corrélation entre actions et obligations
était tres marquée, et cela alors que la volatilité était basse. Le graphique ci-dessous met en évidence ces
phénomenes :

Corrélation Volatilité
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Graphique 4:  Volatilité et corrélation entre actions et obligations’¢

'® Données hebdomadaires du 1° juillet 1995 au 12 juillet 2002; source: DataStream.
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Le graphique 4 montre que la corrélation entre actions et obligations tend nettement a étre faible lorsque
la volatilité est élevée. A I'inverse, lorsque la corrélation est élevée, la volatilité des actions est faible.

Un autre phénomene, complémentaire a celui de la volatilité élevée, est observable: 'augmentation
marquée de la corrélation entre différents titres ou entre des indices de pays. Ce phénomene peut
s’expliquer, comme dans I'ICAPM!, par lexistence dun facteur global: lorsque ce dernier est
particulierement volatil, la diversification est réduite, parce que la majeure partie des fluctuations de cours
est déterminée par le marché global et que tous les titres sont alors affectés en méme temps. Le graphique
5 met en évidence ce lien.
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Graphique 5:  Volatilité et corrélation moyenne entre actions!®

Le logiciel D.E.V.A.19, utilisé pour évaluer les profils de risque, modélise les relations représentées entre
corrélation et volatilité au moyen d’un modéle de facteur. 1l tient compte des régimes décrits ci-dessus. qui
sont représentés dans le graphique 6:

Nombre
d’observations

Marché
calme

Volatilité
des action

ber 60%
N 15,40% bis 60%
0% bis 20% 20% bis 40%’

-40% bis. -20%’20 7 bis 0%

<40%

Corrélation

Graphique 6:  Volatilité et corrélation entre actions et obligations (Régimes)

7 Le modele ICAPM (International Capital Asset Pricing Model) a été élaboré par Solnik, B. Cf. aussi: Solnik, B.,
"An equilibrium model of the international capital market", Journal of Economic Theory 8, pp. 500-524, 1974. Ou
encore: Solnik, B., "International Investment", Addison Wesley, 4 édition, 2000.

' Données hebdomadaires du 1< juillet 1995 au 12 juillet 2002; source : DataStream.

19 D.E.V.A. est 'abréviation de «Dynamische Erwartungswert Varianz Analyse» (analyse dynamique de la variance de
la valeur attendue).
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Le premier régime correspond a un contexte de marché volatil. La matrice de covariance qui lui est liée
présente les propriétés «Volatilité élevée des actions», «Corrélation négative des obligations avec les
actions» et «Corrélation importante entre les actions». Le deuxieme régime présente les particularités
inverses: lorsque la volatilité des actions est faible, il existe une corrélation positive entre obligations et
actions. De plus, la faible corrélation entre les actions offre de bonnes possibilités de diversification.

Des lors que le niveau de volatilité peut étre facilement évalué a court terme, les deux régimes sont
complétés chaque fois par une dynamique de marché a court terme. De ce fait, les aspects tant stratégiques
que tactiques de I'optimisation du portefeuille sont pris en compte.

5.2 Estimation de P’évolution des marchés

Le modele de rendement estimé utilisé pour modéliser les évolutions futures des marchés se base sur une
approche de type «regime switching model» qui permet de décrire toutes les évolutions du marché. Pour
calibrer le modele en fonction de 'univers des placements LPP déterminant pour la présente étude, des
séries temporelles récentes ont été utilisées (jusqu'au 25 aout 2003 compris). Les séries temporelles
proviennent essentiellement des fournisseurs de données Bloomberg et DataStream.

La procédure d’estimation qui est a la base de la démarche est brievement décrite ci-dessous. L’annexe 6.1
contient d’autres détails a ce propos.

Dans un premier temps, tous les placements ont été soumis a une analyse de facteur afin de déterminer les
rendements des catégories de placements. Les éléments suivants ont été pris en compte:

» Les rendements excédentaires des indices d’actions MSCI en devise locale, pondérés en
fonction du marché.

» Les rendements excédentaires des indices des obligations de DataStream en devise locale,
pondérés en fonction du PIB.

» L’évolution de la valeur de la couverture par rapport au franc suisse pour 'USD, Ieuro, la livre
anglaise et le yen.

> Le rendement excédentaire de I'indice de I'immobilier suisse établi par la société Complementa
Investment Controlling SA.

Sur la base du modéle de facteur dérivé, on détermine le rendement attendu, la matrice de covariance?® des
facteurs, ainsi que la matrice de covariance des termes d’erreur. Le modele de facteur permet de réduite le
nombre de parametres. Ce modele implique par ailleurs un taux sans risque, ce qui accroit la stabilité de la
modélisation.

L’analyse des données montre que la matrice de covatiance des facteurs 2 ne reste pas stable sur la durée.
Le logiciel D.E.V.A. modélise cette caractéristique en recourant a un modele de «Regime Switchingy, qui
fait une distinction au cours du temps entre les deux régimes (s = 1, 2) présentés au point 5.1. La variable
aléatoire s est modélisée au moyen d’une chaine de Markov.

Le modele part du principe que 2, comprend toutes les variations temporelles, car deux régimes suffisent
pour couvrir une grande partie de ces variations. Il apparait par ailleurs qu’en utilisant différents régimes la
matrice de covariance des termes d’erreur est beaucoup plus stable. Ce mode de faire présente un autre

20 Définition de la matrice de covariance : soit Y, variable aléatoire de p dimensions. On appelle alors Cov(Y,Y) la
matrice de vatiance-covariance Var(Y) de Y. La matrice de variance-covatiance s’écrit aussi 2. Elle se présente ainsi:

Var(Y,) — Cow(Y,Y,) - Cow(Y,.Y,)
Cov(Y,,Y)) Var(Y,) -+ Cov(Y,,Y,)
Cov(Y,,Y) Cov(Y,.Y,) - Var(Y,)
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avantage: un ordre de rendement se révéle suffisant et des rendements indépendants des régimes peuvent
de ce fait étre déterminés.

La probabilité que le processus se trouve dans le régime s a la période [1, t] est ensuite calculée de maniére
récursive (cf. aussi Annexe 6.1).

5.3 Description de la méthode

Les calculs d’optimisation ainsi que Iévaluation de la capacité de risque du portefeuille initial sont basés
sur de vastes analyses réalisées au moyen du logiciel D.E.V.A. Ce logiciel permet de modéliser des
évolutions des marchés financiers sur certaines périodes. L’efficience des portefeuilles peut aussi étre
évaluée en tenant compte de réactualisations futures du bilan, des cotts de transaction et de volatilités
stochastiques. Le logiciel D.E.V.A. posséde une autre fonction importante et centrale: il permet, en
partant du portefeuille initial, de déduire un portefeuille optimal du point de vue du rapport rendement-
risque en tenant par ailleurs compte de I’évolution incertaine des marchés, des réactualisations de bilan et
des éventuels cotts de transaction. Les probabilités de chute liées a des évolutions du passif préalablement
données sont aussi présentées. Le graphique figurant a ’Annexe 6.2 montre les relations entre les effets les
plus importants des facteurs d’influence sur la valeur finale du portefeuille.

Au sens large, le logiciel D.E.V.A. fait office de modele stochastique d’optimisation a plusieurs degrés, qui
tient compte tant des évolutions incertaines des marchés des capitaux que des mesures de réactualisation
du bilan qui les accompagnent. La qualification «a plusieurs degrésy» indique que les adaptations futures de
la politique de placement liées par exemple a certaines évolutions des matchés, ainsi que les couts de
transaction qui en résultent, sont aussi prises en compte dans la décision. L’adjectif «stochastique» indique
que les parametres qui caractérisent I’évolution future des marchés financiers sont considérés comme
incertains. Cela s’applique tant aux rendements qu’aux structures de corrélation. L’expression «modéle
d’optimisation» signifie que c’est la meilleure stratégie de placement possible (au sens de I'espérance
mathématique-variance-efficience) qui est recherchée.

Au sens strict, la méthode D.E.V.A. peut étre considérée comme une méthode analogue a I'approche
classique de Markowitz, mais pluripériodique. Comme dans 'approche de Markowitz, les parametres sont
optimisés en déterminant a l'avance un rendement pour I’horizon de placement considéré et en
recherchant la stratégie de placements qui présente la variance minimale. I’optimisation permet de tracer
une courbe dite «efficient frontier, les portefeuilles situés sur cette courbe pouvant étre qualifiés
d’efficients dans un sens pluripériodique (en tenant compte chaque fois de I'incertitude des marchés, des
mesures de réactualisation du bilan et des colts de transaction). Il est possible de démontrer que les
patticularités analytiques de l'«efficient frontier» pluripériodique sont les mémes que lorsqu’il n’y a qu’une
seule période. La formulation mathématique du modéle figure a I’Annexe 6.3.
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Graphique 7:  Méthodologie D.E.V.A.
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Les calculs d’optimisation effectués au moyen du logiciel D.E.V.A. permettent d’identifier les portefeuilles
efficients dans une optique pluripériodique. Pour pouvoir déterminer sur cette base la stratégie de
placements dominante, une analyse compléte des risques est réalisée chaque fois. Différentes stratégies
efficientes sont étudiées lors de cette analyse en prenant pour bases les hypothéses les plus diverses pour
I’évolution des marchés (au moyen du modele de rendement esquissé au point 5.1). Toute évolution des
marchés (on parle dans ce cadre également de dynamique des marchés) constitue formellement un processus
stochastique qui comporte des volatilités stochastiques. Les processus stochastiques sont discrétisés de
telle sorte que pour chaque dynamique de marché, des milliers de scénarios consistants sont générés. Pour
chaque stratégie de marché et pour chaque dynamique de marché, les futures réactualisations optimales de
bilan sont déterminées pour tous les scénarios. L’optimalité se réfere encore une fois a l'espérance
mathématique-variance-efficience 2 la fin de I’horizon de planification.

Les engagements futurs (liabilities) des institutions de prévoyance sont pris en compte dans I'analyse du
risque, et les probabilités de chute (probabilités qu’a la fin de 'horizon de planification les passifs ne soient
pas couverts) résultant des stratégies de placement étudiées sont analysées. Les probabilités de chute
dépendent essentiellement de Vévolution du marché, de la volatilité de la stratégie de placement, ainsi que des
rendements minimanx visés.

5.4 Analyse des données dans le cadre de la congruence actifs-passifs

5.4.1 Base de données

54.1.1 Couts de transaction

Les calculs d’optimisation sont basés sur les portefeuilles initiaux des IP 1 4 3 au 31 décembre 2002. Les
auteurs de I’étude n’ont pas eu connaissance des couts précis de transaction que les différentes institutions
de prévoyance doivent effectivement assumer au titre des différentes allocations de leur fortune. C’est
pourquoi les valeurs usuelles suivantes ont été utilisées dans les calculs et optimisation :

Coiits de transaction Achat Vente
Obligations CHF (Och) 0.3% 0.2%
Obligations EUR (Oeu) 0.3% 0.2%
Obligations US (Ous) 0.3% 0.2%
Actions Suisse (Ach) 0.4% 0.3%
Actions Europe (Aeu) 0.4% 0.3%
Actions Am. du Nord (Aan) 0.4% 0.3%
Immobilier (IM) 2.0% 5.0%
Hypotheques (Hyp) 2.0% 5.0%
Private Equity (PE) 1.5% 1.0%
Hedge-Funds (HF) 2.0% 2.0%
Emerging Markets (Mém) 1.5% 1.5%

5.4.1.2  Application des limites de PTOPP2

Les limites concernant les placements figurant aux art. 49 ss. OPP2 ont été prises en compte de la maniere
suivante dans 'univers de placements LPP modélisé:
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Limites min. max.

Obligations CHF (Och) 0% 100%
Obligations EUR (Oeu) 0% 20%
Obligations US (Ous) 0% 20%
Actions Suisse (Ach) 0% 30%
Actions Europe (Aeu) 0% 25%
Actions Am. du Nord (Aan) 0% 25%
Immobilier (IM) 0% 50%
Hypotheques (Hyp) 0% 75%
Private Equity (PE) 0% 2%
Hedge-Funds (HF) 0% 2%
Emerging Markets (Mém) 0% 3%
Obligations étrangeres 0% 20%
Actions étrangeres 0% 30%
Total des actions 0% 50%
Actions + Immobilier 0% 70%
Placements en devises étrang. 0% 30%

54.1.3 Estimations de rendement

Les calculs d’optimisation intégrent les structures risque-rendement estimées et propres aux régimes
caractéristiques sur les marchées financiers et les marchés des capitaux internationaux. Les estimations
sont réalisées au moyen du modele de «regime switching» présenté aux points 5.1 et 5.2 et développé a
I'IfU de I'Université de Saint-Gall. Le modele de rendement a été évalué a nouveau avec les données
empiriques au 25 aott 2003 pour l'univers de placement LPP des IP 1 a 3. Les prévisions de rendement
qui en résultent,, indépendantes des régimes, figurent dans le tableau ci-dessous pour les différentes
catégories de placements. Le niveau de 0.9 % a été déterminé pour le taux d’intérét sans risque. Les valeurs
présentées pour les périodes I a 111 se réferent chaque fois a une année. Le programme adapte les données
et les recalcule en fonction de la période étudiée, soit deux ans et demi (une demie année, une année, une
année).?!

Catég. de placements Période I (en %) Période II (en %)  Période I1I (en %)
Obligations CHF 1.90 1.90 1.90
Obligations EUR 2.22 2.22 2.22
Obligations US 2.58 2.58 2.58
Actions Suisse 4.81 4.81 4.81
Actions Europe 5.19 5.19 5.19
Actions Am. du Nord 5.48 5.48 5.48
Immobilier 2.76 2.76 2.76
Hypotheques 2.50 2.50 2.50
Private Equity 4.65 4.65 4.65
Hedge-Funds 3.74 3.74 3.74
Emerging Markets 4.25 4.25 4.25

54.1.4 Institutions de prévoyance analysées

De nombreuses données actuelles ont été mises a disposition par les IP étudiées. Le portefeuille des IP tel
qu’il se présentait le 31 décembre 2002 a constitué la base de départ pour la modélisation des placements.
La projection concernant les engagements (liabilities) jusqu’au 31 décembre 2005 a été effectuée sur la

2l Les rendements indépendants des régimes sont identiques pour les trois périodes, parce quils résultent de
I'estimation des données jusqu’au 25 aott 2003 compris et constituent ainsi la meilleure information. Il n’a pas été
possible de démontrer statistiquement que les rendements different de maniére significative selon les périodes.
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base des données des années précédentes ainsi que des bases de calcul modulées en fonction des
parameétres techniques. Dans la mesure ou les données existent jusqu’au niveau de chacun des assutés, et
ou les reglements ont été pris en compte, il a aussi été possible de tenir compte des particularités propres a
chacune des IP analysées. Dans un premier temps, certaines limites tactiques concernant les liquidités ou
d’autres catégories d’actifs n’ont pas été prises en considération, d’une part parce que les prescriptions de
I’OPP2 ne 'imposent pas et, d’autre part, parce que les auteurs de I’étude n’avaient pas connaissance des
intentions particulieres des conseils de fondation.

5.4.2 Analyse des données

Les thémes suivants sont abordés ci-dessous en se basant sur les données des IP 1, 2 et 3.22

1. Examen de I’évolution des portefeuilles initiaux (maintien des stratégies adoptées jusque-la par
les IP). Evaluation de I’évolution des probabilités de chute de ces portefeuilles par rapport aux
«liabilities».

2. Maniere de constituer un portefeuille optimal (en partant du portefeuille initial) en termes de
rapport rendement-risque, et en tenant également compte de DIévolution incertaine des
marchés sur une période de deux ans et demi.

3. Evolution de la capacité de risque en fonction de différents taux minimaux et taux techniques.

4. Evolution des probabilités de chute des portefeuilles optimaux en fonction des objectifs de
rendements a définir préalablement pour les différents taux minimal ou taux techniques.

5. Prise en compte des prescriptions de placements de 'OPP2 sous forme de limites fixées.
Détermination de la prime de rendement a payer si une institution se conforme aux
prescriptions (seulement pour I'IP 1).

Ces themes ont été étudiés sur la base des données des IP 1 a 3. L’analyse devait aussi mettre en évidence
les effets liés au choix de la cotisation.

Dans un premier temps, chacun des portefeuilles individuels sont placés sur la frontiere d’efficience et
étudiés pour chaque IP. L’examen débute pour chaque IP par I’évolution prévisible du portefeuille initial 23
Pour réaliser la projection de I’évolution du portefeuille initial, on est parti du principe que les IP
conservent la stratégie de placement qu’elles avaient au 31 décembre 2002, en n’opérant que des
modifications dans une fourchette étroite de +/- 1 % par classe d’actifs sur la période étudiée.

Pour évaluer la capacité de risque, on examine en particulier quelle est la probabilité que I'IP ait a la fin de
la période étudiée un taux de couverture inférieur a celui qu’elle présentait initialement pour le taux
technique, respectivement le taux minimal appliqué. En d’autres termes, ’examen porte sur la question de
savoir dans quelle mesure ces IP peuvent (ou ne peuvent pas) améliorer leur capacité de risque par elles-
mémes. C’est pourquoi les probabilités de chute se réferent aux taux de couverture au 31 décembre 2002.
Cette opération permet d’estimer la probabilité d’une baisse du taux de couverture a la fin de la période
étudiée.

Par ailleurs, grace au logiciel D.E.V.A. et au modéle de rendement nouvellement calibré, des portefeuilles
efficients sont déterminés et comparés a la situation de départ. Dans ce cadre, les directives de ’OPP2
sont aussi prises en compte sous forme de limites introduites dans le modéle d’optimisation. Deux cas ont

22 Les concepts de probabilité de chute, probabilité de «shortfall> et capacité de risque de la stratégie de placement sont utilisés
conjointement pour juger de la capacité de risque des institutions de prévoyance. Ces expressions ont la méme
signification dans la mesure ou elles indiquent chaque fois la probabilité de chute d’un portefeuille en relation avec
I’évolution des engagements (liabilities).

23 Le portefeuille initial présente I'allocation des fonds de prévoyance des différentes IP au 31 décembre 2002.
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de plus été distingués dans les calculs d’optimisation. Dans le premier, aucune restriction concernant le
montant des liquidités n’a été prévue et, dans le second, une limite minimale a été imposée, de 'ordre de
grandeur du montant des liquidités détenues au 31 décembre 2002. Dans les deux cas, des cotts de
transaction conformes aux usages du marché ont été pris en compte, ce qui garantit un «pricing» conforme
au marché. Cette maniere de faire permet de se prononcer sur les couts induits par la conservation de
liquidités, ce qui pourrait étre important en particulier si 'on s’interrogeait sur opportunité d’une marge
de solvabilité. On procede ensuite aussi a un examen de la capacité de risque des portefeuilles optimisés a
I'aide des probabilités de chute, qui sont elles-mémes mises en relation avec le maintien du taux de
couverture sur la période.

5421 1P 1 (pure primauté des prestations)

5.4.2.1.1  BEvolution prévue du portefenille initial

Assets Portf. 2.00% 210% 2.20% 2.30% 2.40% 2.50% 2.60% 2.70% 2.80%

initial

(31.12.02)
Risque (%) 2.85 2.94 3.04 3.16 33 3.47 3.67 3.92 4.22
Shortfall (%) 4527 4514 42,01 3939 38.16 37.68 36.82 36.12 36.04
Liquidités 28.84 30.51 30.51 30.51 30.51 30.51 30.51 30.51 30.38 30.36
Och 19.35  20.51 2051 20.51 2051 2051 2051 20.51 2032 2051
Oeu 9.27 10.1 10.13 10.15 10.16 10.18 10.19 9.62 9.56 9.28
Ous 2.32 1.13 1.12 1.11 1.11 1.1 1.1 1.1 1.1 1.34
Ach 10.8 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5
Aeu 3.75 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Aan 2.02 1 1 1 1 1 1 1 1.01 1.06
M 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426
Hyp 8.3 9.28 9.26 9.25 9.24 9.23 9.23 9.19 9.16 8.99
PE 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 1.14 1.55 1.55
Hf 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55
TOTAL 100.0  100.0  100.0 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0

Tableau 1:  Evolution du portefeuille initial de 'IP 1 (taux technique : 4%; taux initial de couverture:
86.70%)

» Comparativement aux portefeuilles optimisés avec le logiciel D.E.V.A présentés ci-aptes., le
portefeuille de départ n’a quun potentiel de rendement tres limité. Globalement, seuls des
objectifs de rendement allant jusqu’a 2.80% au maximum peuvent étre atteints, et cela avec
une probabilité de chute beaucoup plus élevée, comme on peut le voir aux points 5.4.2.1.3 a
5.1.2.1.6 ci-dessous. La fourchette de rendements réalisables de 2% a 2.8% résulte de la marge
de manceuvre autorisée de +/- 1% environ par classe d’actifs lors de la projection du
portefeuille de départ.

» Par ailleurs, 'IP 1 détient un niveau relativement élevé de liquidités, ce qui ne semble pas
immédiatement justifié au regard de la structure d’age qu’elle présente. En effet, les liquidités
non nécessaires pour une période donnée (en I'occurrence deux ans et demi) devraient étre
gérées de manicre a générer dans la mesure du possible un rendement, ce qui contribuerait a
minimiser les couts d’opportunité. Cela dit, I'importance des liquidités détenues pourrait
s’expliquer par la volatilité temporaire des marchés. Les calculs ci-dessous permettront de voir
dans quelle mesure une telle maniére de faire se justifie d’un point de vue économique.

» LIP 1 respecte les prescriptions de POPP2 (comme les autres institutions de prévoyance).
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5.4.2.1.2  Capacité de risque du portefenille initial

Les effets d’'une variation du taux technique sur les probabilités de chute sont représentés dans le
graphique ci-dessous. Le taux minimal ne joue aucun role dans la mesure ou I'IP 1 est en primauté des
prestations pure.
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Graphique 8  Evolution des probabilités de chute pour I'IP 1 en cas de variation du taux technique et
en conservant l'allocation initiale.

» En matiére de tendance, on obsetrve que plus le taux technique est bas, plus la charge sur I'IP
est élevée. Le fait que la famille de courbes n’est pas entierement monotone pour I'IP 1 dans
les graphiques 8 et 9 est imputable a ses caractéristiques.?*

* Dans les systemes de primauté des prestations, ’évolution des cotisations futures doit aussi étre prise en compte,
en plus des droits expectatifs. Les différentes évolutions du passé ont été prises en compte dans la modélisation de
I’évolution des «liabilities» sur la période étudiée. Les probabilités de chute se référent par ailleurs au taux de
couverture prévalant au départ -avec le taux technique appliqué (cf. aussi point 4.5).
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5.4.2.1.3  Allocations efficientes en tenant compte des limites de 'OPP2
Assets Portf. 2.00% 2.30% 2.50% 2.70% 3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 4.30% 4.50% 4.70% 5.00%

initial

(31.12.02)
Risque (%) 1.3 1.9 2.41 2.99 3.92 491 5.59 6.29 7.37 8.5 9.3 10.15 11.76
Shortf. (%) 3525 31.37 3042 3033  30.19 29.64 29.45 2946 29.86 30.82 31.78 33.06 35.03
Liquidités 28.84 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Och 1935  9.67 1055 1514 1952 1948 1946 19.45 1943 1942 194 2039 2494 23.16
Oecu 9.27 1.11 0.7 0.92 1.99 6.52 9.33 9.32 9.32 9.31 8.98 6.53 2.68 0
Ous 2.32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 025
Ach 10.8 0.9 1.67 2.87 5.09 8.92 10.86 10.85 11.12 143 1928 2127 2191 20.25
Aeu 3.75 0.79 2.16 3.33 3.78 3.78 4.64 6.64 8.59 9.3 8.34 9.17 9.45 3.76
Aan 202 056 104 185 204 269 453 585 708 871 984 113 147 2328
M 1426  12.53 14.44 1441 14.39 14.36 14.34  14.33 1432  14.31 14.3 1429 1428  16.47
Hyp 83 7261 6738 5935 5073 4144 3391 3053 27.02 2143 1647 135 831 832
PE 0.55 1.27 1.5 1.57 1.72 1.74 1.74 1.76 1.78 1.77 1.73 1.71 1.59 0.55
Hf 0.55 0.56 0.56 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 1.8
Mém 0.01 0.01 0.01 0.01 0.19 0.52 0.65 0.72 0.79 0.91 1.11 1.28 1.58 2.16
TOTAL 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0  100.0  100.0
ODbl. étr. 11.59 1.11 0.7 0.92 1.99 6.52 9.33 9.32 9.32 9.31 8.98 6.53 2.68 0.25
Act. étr. 632 262 47 675 773 872 1156 1497 1823 2069 21.02 2347 2732 29.75
Total act. 17.12 3.52 6.38 9.62 1282 17.64 2242 25.82 2936 34.99 40.3 4474  49.23 50
Actions + 3137 1606 2081 2403 2721 32 3675 4015 4368 493 546  59.03 6352  GGAT
Immo.
Dev. étr. 1791 373 54 768 972 1524 2089 2429  27.55 30 30 30 30 30
Tableau 2 Portefeuilles efficients pout I'IP 1; prise en compte de ’OPP2

(taux technique: 4%; taux initial de couverture : 86.70%).

Le tableau 2 présente différents portefeuilles situés sur la frontiére d’efficience.

>

Les résultats montrent que toute la marge de manceuvre en matiere de liquidités est déja
enticrement utilisée lorsque le rendement-cible est de 2%. Les chiffres montrent par ailleurs
clairement que la part des placements en hypotheques est tres fortement augmentée, en dépit
des importants couts de transaction,. Les hypothéques, qui n’impliquent pas de hauts risques,
permettent encore d’obtenir un rendement intéressant par rapport a celui des obligations.

La part en obligations EU est maximale lorsque I'objectif de rendement est de 3.30%. Sur
I'ensemble de la frontiere d’efficience, la part d’obligations EU est moins importante que dans
le portefeuille initial. La part d’obligations US est réduite a zéro.

A partir d’un objectif de rendement prédéfini de 3.30%, les parts en actions sont nettement
augmentées par rapport au portefeuille initial. La part actuelle en actions se révele efficiente
pour un objectif de rendement de 3 %.

La probabilité que le taux de couverture ait baissé a la fin de la période étudiée (au 31
décembre 2005) est minimale si 'objectif de rendement est fixé a 3.50%.

Comme il fallait s’y attendre, la volatilité (risque) augmente de maniére plus que
proportionnelle lorsque le rendement-cible augmente.

La marge de manceuvre pour les placements en «private equity» et sur les marchés émergents
est aussi entierement utilisée lorsque l'objectif de rendement augmente, et les parts de ces
classes d’actifs augmentent par rapport au portefeuille de départ.
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5.4.2.1.4  Capacité de risque des portefenilles optimisés (avee limites de /OPP2)
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Graphique 9:  Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour I'IP 1 (en
tenant compte de prescriptions de 'OPP2).

11 est possible de tirer les conclusions suivantes a ce stade de I'analyse:

» 1l apparait tres clairement que plus le potentiel de marché est limité (ou plus les objectifs
donnés de rendement sont bas), plus les probabilités de chute réagissent de maniére marquée
aux modifications des parameétres techniques.

» 1l est aussi tres intéressant de noter que lorsque objectif de rendement se situe a un certain
niveau, la probabilité de ne pas atteindre I'objectif (soit le maintien du taux de couverture a son
niveau initial) est minimale, et qu’a partir d’un certain objectif de rendement la probabilité de
chute recommence a croitre. Ce phénomeéne provient du fait que lorsque l'objectif de
rendement est élevé, la répartition ou le risque prend en regle générale une forme différente.
Le graphique ci-dessous illustre ce phénomene.

» 1l existe manifestement un objectif de rendement (quel que soit le taux technique choisi) qui
permet de minimiser la probabilité de chute. Cet objectif se situe a 3.50%.

A T ey . S, .

fl

Probabilité de chute

1
06/2003 12/2005

Graphique 10:  Evolution de la fortune et du risque
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5.4.2.1.5  Allocations efficientes et capacité de risque en tenant compte d’un seuil minimal de liguidités (et en respectant
les prescriptions de 'OPP2)

Dans ce cas, un seuil pour le montant des liquidités a été introduit dans les calculs d’optimisation. Une
limite minimale a été observée, correspondant en gros au montant des liquidités au 31 décembre 2003.
Une limite minimale de 15% a ainsi été prévue pour I'IP 1. Les résultats sont présentés ci-dessous sous la
méme forme qu’au point 5.4.2.1.4.

Assets Portf.  200% 230% 250% 270% 3.00% 3.30% 3.50% 370% 4.00% 4.30% 4.50% 470% 4.80%
initial
(31.12.02)

Risque (%) 148 218 274 334 43 53 6 671 782 9 986 1082 1139
Shortfall (%) 36.95 3342 3234 3175 31 304 3038 3048 3139 3267 33.61 3469 3541
Liquidités 2884 1517 1513 151 1508 1505 1503 1503 1502 1502 1502 1503 1503 1503
Och 1935 666 129 1749 1945 1941 1939 19.38 19.37 1937 1938 1547 11.99 11.03
Oeu 927 057 076 137 36 809 93 929 929 731 139 001 0 0
Ous 232 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 10.8 1.09 2.39 4.03 6.78 1022 10.82 10.81 1219 1287 1448 17.39 19.84 20
Aeu 3.75 1.07 2.87 3.77 3.77 3.76 5.78 7.86 9.04 9.79 11.21  10.84 8.19 4.8
Aan 2.02 0.68 1.47 2.03 2.03 3.29 5.31 6.56 7.73 9.75 1244 15 1942 2259
M 1426 1441 1438 1435 1433 143 1429 14.28 1427 1427 1428 1428 1428 14.29
Hyp 83 5853 4799 3953 3231 23.02 17.1  13.69 9.94 8.31 8.31 8.31 8.31 8.31
PE 0.55 1.26 1.55 1.7 1.71 1.73 1.73 1.77 1.77 1.73 1.7 1.65 0.55 0.55
Hf 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 134
Mém 001 001 001 006 038 057 07 077 083 104 124 147 184  2.06
TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 1000  100.0
Oblig. étr. 1159 057 076 137 36 809 93 929 929 731 139 001 0 0
Actions étr. 6.32 3.01 5.9 7.57 7.89 9.36 1352  16.97 1938 2231  26.59  28.96 30 30
Total actions 17.12 4.1 8.29 11.6 1467 19.58 2434 27.78 3156 3518 41.07 4635 49.83 50
?CtiOﬂS + 31.37 1851 22,67 2595 29.01 33.88 38.63 42.06 4584 4945 5535 060.63 06412  64.29
mmo.

Dev. étr. 17.91 3.58 6.66 8.94 115 1745 2281 26.26 28.66 29.62 2799 2897 30 30
Tableau 3: Portefeuilles efficients pour I'IP 1; prise en considération de 'OPP2 et du seuil minimal

de liquidités (taux technique: 4%, taux initial de couverture: 86.70%).
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Graphique 11:  Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour la Caisse 1
(en tenant compte de POPP2 et du seuil minimal de liquidités).
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» Lorsqu’un seuil minimal de liquidités est respecté, le nombre d’objectifs de rendement
atteignables est limité, alors que le risque de chute augmente simultanément.

» Afin de pouvoir remplir en tout temps le mandat de prévoyance, il est nécessaire de garantir la
disponibilité des liquidités nécessaires au moment ou existent les besoins. Le seuil minimal ne
peut étre qu’une valeur indicative. Seule une projection du cash-flow net peut fournir des
informations plus précises a ce propos.?

» 1l est par ailleurs frappant de constater que le respect d’un seuil minimal de liquidités fait
apparaitre une faible dépendance entre les probabilités de chute et le taux technique choisi.
Lorsque les taux techniques sont plus bas, 'objectif de rendement «optimal» passe de 3.5% a
3.8%. Ce phénomene sera encore plus marqué dans le cas de 'IP 3 et sera analysé dans ce
cadre.

54.21.6  Allocations efficientes sans tenir compte des limites de 'OPP2.

Sur la base de l'exemple de I'IP 1, il est possible enfin de montrer quels seraient les effets sur les
probabilités de chute et les objectifs de rendement possibles si les limites de 'OPP2 n’étaient plus
considérées comme impératives.

Assets Portf. 20 23% 25% 27% 3.0% 33% 3.5% 37% 40% 43% 45% 47% 50% 53% 55% 57% 6.0%
initial %
(12/02)
Risque ("0) 129 19 24 297 389 487 555 625 732 84 913 9.86 11.03 12.24 13.09 13.96 15.34
Shortfall(%o) 357 31.37 30.46 30.16 29.86 29.5 29.39 29.42 29.43 29.56 29.66 29.92 30.7 31.63 32.34 33.02 34.04
9
Liquidités 2884 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Och 19.35 6.01 10.65 1541 19.53 19.49 19.46 19.45 19.44 19.42 21.03 21.7 1938 19.38 19.39 16.93 12.86 5.79
Oeu 927 0.63 0.62 073 157 615 933 932 932 931 93 929 929 656 1.13 008 002 0.01
Ous 232 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 10.8 0.94 1.68 285 464 88 1086 10.85 11.1 13.61 1597 17.46 1829 17.84 19.04 19.96 21.1 22.03
Aeu 375 08 215 332 378 378 458 657 859 105 1238 13.54 13.81 1431 16 16.79 17.75 19.47
Aan 202 057 0.89 136 204 203 3.69 5 625 772 925 1028 11.58 14.04 16.44 18.09 19.92 24.13
M 14.26 12.3 14.44 1441 1439 14.36 14.34 14.33 14.32 1431 1429 1428 1428 1428 1429 1429 143 143
4
Hyp 83 77.0 67.22 5894 50.5 41.03 33.18 29.82 26.27 2026 1279 831 831 831 832 832 832 832
9
PE 055 1.06 178 241 298 343 345 3.47 347 355 359 3.64 346 344 341 341 341 3.09
Hf 0.55 0.56 056 055 055 055 055 0.5 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055
Mém 0.01 0.01 001 001 004 039 056 063 07 077 087 094 105 127 143 158 176 231
TOTAL 100.0 100. 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
0

Tableau 4: Portefeuilles efficients sans aucune restriction
(taux technique 4%; taux initial de couverture: 86.70%).

» La prise de risques accrus permet d’atteindre des objectifs de rendement encore plus élevés. La
part en actions étrangéres notamment pourrait dépasser la limite prescrite par POPP2.

» Les probabilités de chute sont néanmoins globalement plus basses que quand les prescriptions
de ’OPP2 sont respectées (cf. aussi graphique 12).26

25 Nous renvoyons ici a ’étude complémentaire qui aborde précisément ce théme.
26 Ce qui s’explique par le fait que toute restriction se traduit par un éloignement du point optimal.
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5.4.2.1.7  Capacité de risque du portefenille optimisé (sans les limites de 'OPP2)
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Graphique 12:  Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour I'IP 1

(sans aucune restriction).

> Les limites de la fourchette des objectifs de rendement optimaux se situent dans un corridor
de 3.5% a 4.5%, les différences étant vraiment petites (cf. aussi tableau ci-dessous).

Taux techniques
Rend.-cibles 2% 2.5% 3% 3.5% 4%
2.00% 56.17% 58.34% 58.34% 51.90% 35.79%
2.30% 43.72% 44.94% 44.94% 41.19% 31.37%
2.50% 39.95% 40.90% 40.90% 38.09% 30.46%
2.70% 37.67% 38.47% 38.47% 36.22% 30.16%
3.00% 35.15% 35.68% 35.68% 34.06% 29.86%
3.30% 33.77% 34.23% 34.23% 32.90% 29.50%
3.50% 33.30% 33.69% 33.69% 32.54% 29.39%
3.70% 33.05% 33.41% 33.41% 32.34% 29.42%
4.00% 32.67% 32.98% 32.98% 32.03% 29.43%
4.30% 32.45% 32.72% 32.72% 31.91% 29.56%
4.50% 32.35% 32.59% 32.59% 31.86% 29.66%
4.70% 32.39% 32.62% 32.62% 31.96% 29.92%
5.00% 32.96% 33.15% 33.15% 32.55% 30.70%
5.30% 33.63% 33.82% 33.82% 33.26% 31.63%
5.50% 34.23% 34.41% 34.41% 33.89% 32.34%
5.70% 34.84% 35.03% 35.03% 34.52% 33.02%
6.00% 35.81% 35.97% 35.97% 35.48% 34.04%

Pour conclure, les variantes examinées plus haut pour I'IP 1 peuvent étre représentées sous la forme d’un

diagramme risque-rendement :

34



7.00%

6.00% -

5.00%

4.00% -
3.00% -

2.00% - f

1.00% A

Rendements-cibles

0.00% \
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% < Risque
q

——IP1_Deva —#~IP1_DevaOPP2 ——IP1_PF init.

Graphique 13: Représentation de la frontiere d’efficience

» 1l ressort trés clairement du graphique 13 que les possibilités de rendement du portefeuille de
départ sont limitées IP1_DEVA)

» Lorsque I'objectif de rendement visé est supérieur a 4.2%, les limites de 'OPP2 commencent a
avoir des effets négatifs.

» Les prescriptions de ’OPP2 (limites de placement) ne sont pas adéquates pour assainir les
institutions de prévoyance en situation difficile.
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5422 IP 2 (pure primauté des cotisations)

L’analyse de la capacité de risque de I'IP 227 a été effectuée conformément aux explications données au
sujet de 'IP 1. Dans la situation initiale, on est parti de ’hypothése que le taux minimal avait été fixé a 3%.

5.4.2.2.1  Ewvolution probable du portefenille initial

Le portefeuille tel qu’il se présentait le 31 décembre 2002 constitue la base de départ. Les valeurs indiquées
dans le tableau 5 se basent sur un taux technique de 4% et sur un taux minimal de 3%.

Assets Portfolio  2.00% 2.10% 220% 230% 240% 250% 2.60% 2.70% 2.80%

initial

(31.12.02)
Risque (%0) 285 294 304 3.6 33 347 367 392 422
Shortfall (%) 8354 8329 8279 79.58 7347 7155 69.95 67.37 64.87
Liquidités 28.84 3051 3051 3051 3051 3051 3051 3051 3038  30.36
Och 19.35 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2032 20.51
Oeu 927 101 1013 1015 1016 1018 1019  9.62 956  9.28
Ous 232 113 112 111 111 1.1 1.1 1.1 11 134
Ach 10.8 95 95 95 95 95 95 95 95 9.5
Aeu 3.75 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Aan 2.02 1 1 1 1 1 1 1101 106
M 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 14.26
Hyp. 83 928 926 925 924 923 923 919 916 899
PE 055 055 055 055 055 055 055 114 155 155
Hf 055 055 055 055 055 055 055 055 055  0.55
TOTAL 100.0  100.0 1000  100.0  100.0 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0

Tableau 5: Evolution du portefeuille initial (taux initial de couverture: 160.42%)

» La principale raison de la grande probabilité de chute est le maintien du taux minimal de 3%
pour la rémunération des avoirs de vieillesse des assurés. Les chiffres du tableau ci-dessus ont
été calculés pour un taux minimal de 3.0%. Dés lors que la stratégie de placement choisie ne
permet pas d’atteindre un objectif de rendement supérieur a 2.8%, il est évident que la
situation de I'IP 2 se dégradera au cours de la période étudiée.

» Le niveau relativement élevé des probabilités de chute par rapport a 'IP 1 doit cependant étre
relativisé du fait qu’au début de la période d’observation, I'IP 2 avait un taux de couverture tres
élevé. Le taux de couverture de I'IP 2 dépassant les 160% au début de la période étudiée, celle-
ci devait continuer a disposer d’un capacité de risque remarquable durant les années suivantes.
On peut toutefois se demander si son taux de couverture sera encore aussi élevé a la fin de la
période, car il a été tenu compte dans la modélisation des «liabilities» de la forte croissance des
prestations de rentes et des droits expectatifs au cours des années antérieures.

27 Les IP 1 et 2 présentent le méme type de portefeuille de départ. Cela provient du fait que les deux IP relévent en
fait de la méme entité, qui offre a ses assurés un plan de prévoyance en primauté des prestations et un plan en
primauté des cotisations. Les avoirs de prévoyance des deux plans sont placés en «pool», raison pour laquelle les
avoirs de prévoyance des deux IP ont été chaque fois pris en compte avec la méme pondération de portefeuille dans
les optimisations.
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5.4.2.2.2  Capacité de risque du portefenille initial
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Graphique 14:  Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour I'IP 2 en
conservant 'allocation de départ (taux minimal: 3%)

» 1l y a manifestement peu de liens de dépendance entre le risque de chute et le choix du taux
technique de I'IP 2 lorsque les objectifs de rendements se situent entre 2.0% et 2.8%. Quel que
soit le taux technique adopté, les probabilités de chute en relation avec les «liabilities» sont
pratiquement identiques dans tous les cas.

» Les probabilités de chute sont élevées en particulier lorsque le taux minimal est supétrieur aux
rendements attendus de ’allocation des capitaux de prévoyance.

54.2.2.3  Allocations efficientes en tenant compte des restrictions de 'OPP2.

Assets Portfolio 2.00% 2.30% 2.50% 2.70% 3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 4.30% 4.50% 4.70%  5.00%
initial
(31.12.02)
Risque (%) 1.3 1.9 2.41 2.99 3.92 491 5.59 6.29 7.37 8.5 929 1015 11.76
Shortfall (%) 100 9261 7924  69.18 6036  54.64 51.45 4896  46.19 4498 44.87 4538  46.17
Liquidités 28.83 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Och 19.34 9.72 1056 1512 19.51 19.48 1945 1944 1943 19.41 19.4 2039 2495 2317
Oeu 9.27 1.09 0.7 0.9 1.99 6.52 9.32 9.32 9.31 9.3 8.98 6.54 2.68 0
Ous 2.32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.25
Ach 10.79 0.89 1.67 2.86 5.09 892 10.85 10.85 11.12 143 19.28 2127 2191 20.25
Aeu 3.75 0.78 2.15 3.33 3.78 3.77 4.64 6.64 8.59 9.3 8.34 9.17 9.45 3.76
Aan 2.02 0.54 1.02 1.82 2.04 2.69 4.53 5.85 7.08 8.71 9.84 11.3 1469 2329
M 14.25 125 1443 1441 1438 1435 1433 1432 1432 143 1429 1429 1428  16.47
Hyp. 829 72,62 6738 59.41 50.75 4145 3393 3055 27.04 2144 1648 13.5 8.31 8.32
PE 0.55 1.26 1.49 1.57 1.72 1.74 1.74 1.76 1.78 1.77 1.73 1.71 1.59 0.55
Hf 0.55 0.56 0.56 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 1.8
Mém 0.04 0.04 0.04 0.04 0.19 0.52 0.65 0.72 0.79 0.91 1.11 1.28 1.58 2.16
TOTAL 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 100.0  100.0  100.0  100.0
ODL. etr.. 11.59 1.09 0.7 0.9 1.99 6.52 9.32 9.32 9.31 9.3 8.98 6.54 2.68 0.25
Act. étr. 6.35 2.62 4.7 6.75 7.73 872 1156 1497 18.23 20.7  21.02 23.46 2732 29.75
Total actions 17.14 3.51 6.37 9.61 12.82 17.64 2242 2582 2936 3499 403  44.74 49.23 50
?Cti()ns + 314 16.01 20.8  24.02 27.2 3199  36.75 40.14  43.67 49.29 5459 59.02 63.51  66.47
mmo.
Dev. étr. 17.94 3.71 5.4 7.65 9.72 1524  20.89 2429  27.55 30 30 30 30 30

Tableau 6:  Portefeuilles efficients pour I'IP 2 (taux technique: 4%; taux minimal: 3%; prise en compte
des prescriptions de placement de ’'OPP2; taux initial de couverture: 160.42%).
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» A partit d’un objectif de rendement de 4%, la limite supéricure des placements en devises
étrangeres des prescriptions de POPP2, fixée a 30%, est atteinte.

» Les résultats montrent par ailleurs qu’a partir d’un objectif de rendement de 2% déja, le seuil
des liquidités est atteint.

» La probabilité de chute — probabilité que le taux de couvertute ait baissé a la fin de la période —
est la plus basse pour un objectif de rendement de 4.5%. Afin que I'IP puisse «suivre» si
I'objectif de rendement minimal est fixé a 3%, 'objectif de rendement prédéfini doit étre a un
niveau suffisamment élevé pour que la volatilité des marchés (risque) soit prise en compte dans
une mesure appropriée.

54.2.24  Capacité de risque du portefenille optimisé (compte tenu des limites de 'OPP2)
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Graphique 15: Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour I'IP 2
(taux minimal 3%; en tenant compte des prescriptions de 'OPP2).

» En comparaison avec 'allocation initiale, les probabilités de chute peuvent étre nettement
réduites. Des objectifs de rendement allant jusqu’a 5% peuvent étre atteints avec des
probabilités de chute nettement moins élevées.

» Le choix du taux technique n’a pas d’impact significatif sur les probabilités de chute dans les
systemes en pute primauté des cotisations (cf. supra).

» Le tableau ci-dessous indique les valeurs sur lesquelles est fondé le graphique 15 (probabilités
de chute), en relation avec les différents taux techniques.

Taux techniques
Rend.-cibles. 2% 2.50% 3% 3.50% 4%
2.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
2.30% 95.06% 94.27% 93.39% 92.61% 92.61%
2.50% 81.91% 81.06% 80.17% 79.24% 79.24%
2.70% 71.59% 70.78% 69.97% 69.18% 69.18%
3.00% 61.86% 61.38% 60.86% 60.36% 60.36%
3.30% 56.02% 55.58% 55.12% 54.64% 54.64%
3.50% 52.76% 52.33% 51.88% 51.45% 51.45%
3.70% 50.14% 49.75% 49.36% 48.96% 48.96%
4.00% 47.23% 46.88% 46.54% 46.19% 46.19%
4.30% 45.85% 45.57% 45.28% 44.98% 44.98%
4.50% 45.65% 45.40% 45.13% 44.87% 44.87%
4.70% 46.10% 45.85% 45.63% 45.38% 45.38%
5.00% 46.87% 46.65% 46.42% 46.17% 46.17%
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5.4.2.2.5  Allocations efficientes et capacité de risque en tenant compte d'un seuil minimal de lignidités (et des
prescriptions de 'OPP2)

Assets 'I)Q{thOHO 2.00% 2.30%  2.50%  2.70%  3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 4.30% 4.50% 4.70%
mnitia:

Risque (%) 148 218 273 3.34 43 53 6 671 782 9 98 1082
Shortfall (%) 99.99 8701 757 66.87 594 541 5123 4898 467 4589 4594  46.33
Liquidités 28.83 1517 1513 151 1508 1505 1503 1503 15.02 1502 15.02 1503 15.03
Och 1934 667 1289 1749 1944 1941 1939 1938 1936 1936  19.37 1548 12
Oeu 9.27 0.57 0.75 1.37 3.61 8.08 9.29 9.29 9.28 7.32 141 0.02 0
Ous 2.32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 10.79 1.08 2.39 4.03 6.78 10.22 10.82 10.81 12.19 12.89 14.48 17.39 19.83
Aeu 3.75 1.06 2.86 3.77 3.77 3.76 5.78 7.86 9.04 9.78 11.21 10.84 8.19
Aan 2.02 0.66 1.45 2.03 2.03 3.29 5.31 6.56 7.73 9.74 12.44 14.99 19.42
™M 14.25 14.41 14.38 14.35 14.33 14.3 14.29 14.28 14.27 14.27 14.27 14.28 14.28
Hyp 829 5854 4801 39.54 3232 23.04 1712 137 9.96 83 831 831 831
PE 055 125 155 17 171 173 173 177 177 173 1.7 165 055
Hf 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055 055
Mem 004 004 004 006 038 057 07 077 083 104 124 147 184
TOTAL 100.0 1000 1000  100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0  100.0
Oblig. étr. 11.59 0.57 0.75 1.37 3.61 8.08 9.29 9.29 9.28 7.32 141 0.02 0
Act. étr. 6.35 3.01 5.9 7.57 7.89 9.36 13.52 16.97 19.38 22.3 26.59 28.96 30
Total actions 17.14 4.09 8.29 11.6 14.67 19.57 24.34 27.78 31.56 35.18 41.07 46.35 49.83
?CtiOHS + 31.4 18.5 22.67 25.95 29 33.87 38.62 42.06 45.83 49.45 55.34 60.63 64.11
mmo.

Devises étr. 17.94 3.58 6.65 8.93 11.5 17.44 22.81 26.26 28.66 29.62 28 28.97 30
Tableau 7: Portefeuilles efficients pour I'IP 2 (taux technique: 4%; taux minimal: 3%; prise en

compte des prescriptions de placement de TOPP2 et du seuil minimal de liquidités; taux
de couverture initial: 160.42%).

» Comme le montre le graphique 16 ci-dessous, imposer une limite minimale pour les liquidités
réduit les objectifs de rendement atteignables d’environ 0.2 a 0.3 point.

» L’objectif de rendement optimal s’éleve a 4.3%, mais la probabilité de chute augmente
d’environ 1 point en comparaison avec les résultats obtenus en I'absence de limites pour les
liquidités. Cela montre que, du point de vue du rendement, il n’est pas opportun de détenir
trop de liquidités. Ia part des liquidités devrait plutot étre calculée en fonction du cash-flow
net prévu de linstitution de prévoyance.
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Graphique 16:  Evolution des probabilités de chute en cas de variation du taux technique pour I'IP 2
(taux minimal: 3%; en tenant compte des prescriptions de ’OPP2 et du seuil minimal de liquidités).
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» En comparaison avec 'optimisation sans seuil minimal imposé aux liquidités, les probabilités
de chute augmentent d’environ un point. L’objectif de rendement maximum atteignable s’éleve

a4.7%.

» Dans les systémes en pure primauté des cotisations, le choix du taux technique n’a pas de

véritable influence sur les probabilités de chute (cf. ci-dessus).

54.2.2.6  Influence du tanx minimal et du tanx technique (différenciation)

Comme I'IP 2 est en primauté des cotisations pure, il est possible d’analyser séparément les effets du taux
minimal et du taux technique. L’influence du taux technique et du taux minimal sur la capacité de risque
est mise en évidence ci-dessous au moyen de quatre cas ou scénarios. C’est pourquoi, dans 'exemple
suivant concernant I'IP 2, les évolutions possibles du taux technique et du taux minimal sont choisies sur
la base d’un scénario «extrémey, afin que les effets soient aussi visibles que possibles:

Scénario Taux techn. Taux minimal
1. 4% 4%
II. 4% 2%
I11. 2% 4%
IV. 2% 2%

54.2.2.6.1  Effets sur le portefeuille initial

La représentation ci-dessous indique les probabilités de chute pour I'IP 2, si I'allocation du portefeuille

initial est maintenue.
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Graphique 17:  Représentation des effets du taux minimal et du taux technique sur le portefeuille initial.
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5.4.2.2.6.2  Effets sur le portefenille optimisé (sans senil de liquidités)

La représentation ci-dessous indique les probabilités correspondantes de chute pour I'IP 2.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -

40% -

30%

2.0% 2.3% 2.5% 2.7% 3.0% 3.3% 3.5% 3.7% 4.0% 4.3% 4.5% 4.7% 5.0% < Rendements-cibles

——4%TT/2% TM ~8=4% TT /2% TM =€=TT 2% / TM 4% k=TT 2%/ TM 2%

Graphique 18: Représentation des effets du taux minimal et du taux technique (portefeuille optimisé en
tenant compte des restrictions de 'OPP2, pas de seuil minimal de liquidités).

54.2.2.6.3  Effets sur le portefeuille optimisé (avec seuil minimal de liguidités)

La représentation ci-dessous indique les probabilités de chute pour 'IP 2 en tenant compte d’un seuil
minimal pour les liquidités.
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Graphique 19: Représentation des effets du taux minimal et du taux technique (portefeuille optimisé en
tenant compte des limites de PTOPP2 et du seuil minimal de liquidités).
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» Une comparaison entre les graphiques 17 a 19 met en évidence la grande dépendance par
rapport au niveau du taux minimal.

» Les graphiques 17 2 19 montrent les conséquences de modifications interdépendantes du taux
minimal et du taux technique sur la capacité de risque. Les effets sur le taux de couverture de
I'IP peuvent ainsi étre déterminés a ’aide de courbes de chute. Ici aussi, la valeur en ordonnée
indique la probabilité que le taux de couverture soit inférieur au taux initial (au 31 décembre
2002).

» Comme prévu, la charge est la plus faible lorsque le taux technique est élevé et le taux minimal
aussi bas que possible. Les probabilités de chute sont réduites d’autant en comparaison avec
les autres scénarios. A l'inverse, la charge sur I'IP est la plus lourde lorsque le taux technique
est bas et le taux minimal est élevé.

» On peut aussi constater que dans un systéme en pure primauté des cotisations, une
modification du taux minimal a plus d’impact qu’une modification du taux technique. Le choix
du taux technique a ainsi peu d’influence sur le taux de couverture dans un régime de pure
primauté des cotisations.

» 1l convient par ailleurs de souligner que pour des niveaux différents de taux minimal, différents
objectifs de rendement permettant de minimiser les probabilités de chute devraient étre
donnés. Si, pour un taux minimal de 2%, un objectif de rendement de 4% est optimal, pour un
taux minimal de 4%, 'objectif de rendement optimal se situe aux environs de 4.7%.

5423 IP 3 (systeme hybride; primauté des cotisations pour ’épargne vieillesse; primauté des
prestations pour I'assurance-risque)

L’analyse de la capacité de risque pour I'IP 3 est effectuée de la méme maniere que pour les IP 1 et 2. Au
départ, il a été admis que le taux minimal avait été fixé a 2.5%.28

5.4.23.1  Ewvolution probable du portefenille initial; analyse de la capacité de risque

Le portefeuille initial au 31 décembre 2002 constitue la base de départ. Les valeurs indiquées dans le
tableau 8 découlent d’un taux technique de 4% et d’un taux minimal de 2.5%.

Assets Portfolio 2.00% 2.10% 2.20% 2.30% 2.40% 2.50% 2.60%
initial
Risque (%) 2.79 2.89 3.01 3.14 3.28 3.45 3.67
Shortfall (%) 46.9 43.52 42.55 41.11 39.62 38.65 37.69
Liquidités 10.89 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 10.87
Och 49.98 50.56 50.57 50.37 50.21 49.99 49.99 49.99
Ocu 5.9 5.9 5.95 6.16 6.28 6.15 5.9 5.9
Ous 1.48 1.08 1.02 1.02 1.02 1.01 1 1.02
Ach 7.4 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 7.11
Aeu 293 2 2 2 2 2 2.11 2.93
Aan 1.58 1 1 1 1.04 1.41 1.58 1.78
IM 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3 16.3
Hyp 3.56 4.15 4.15 4.14 4.14 4.13 4.11 4.1
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Tableau 8:  Evolution du portefeuille initial (taux initial de couverture: 94.39%).

28 Les explications figurant aux points 5.4.2.3.1 a 5.4.2.3.4 sont centrées sur 'impact des variations du taux technique
et quantifient cet impact.. C’est pourquoi le taux minimal a dd étre fixé, en 'occurrence a 3% pour I'IP 2, et a 2.5%
pour I'IP 3. Cette différence est sans importance pour les réflexions qui figurent aux points 5.4.2.3.1 a 5.4.2.3.4.
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» Pour I'IP 3, la stratégie actuelle ne permet d’atteindre que des objectifs de rendement allant
jusqu’a et y compris 2.6%.
» Le portefeuille initial de 'IP 3 comprend une part réduite d’hypotheques ainsi qu’une part réduite

d’actions.

» La probabilité de chute plus basse que pour I'IP 2 s’explique pat le fait que les rendements
correspondant a la hauteur du taux minimal sont relativement faciles a obtenir.
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Graphique 20: Evolution des probabilités de chute pour le portefeuille initial.

» Dans le cas de I'IP 3, la famille de courbes concernant les probabilités de chute est monotone.
On constate que dans un systéme hybride comme celui de I'IP 3 (primauté des cotisations
pour la constitution de I'avoir de vieillesse; primauté des prestations pour l'assurance des
risques), le taux technique a une plus grande influence que le taux minimal (cf. également les
explications données au point 5.4.2.3.5).
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5.4.23.2  Allocations efficientes en tenant compte des restrictions de 'OPP2

Assets Portfolio 2,00 230% 250% 270% 3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 430% 450% 470% 4.90%
initial %
(31.12.02)
Risque (%) 1.48 21 261 319 411 509 576 644 751 864 945 1032 11.34
Shortfall (%0) 377 3332 3214 3174 3124 3095 31.08 3115 31.38 3232 331 3402 3521
Liquidités 10.88 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Och 4998 826 112 1544 1992 2825 37.92 4435 4732 4358  40.66 3685 3157  29.11
Oeu 59 0.82 07 151 284 398 467 509 513 359 088  0.08 0 0
Ous 1.47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 74 099 179 378 607 745 743 741 834 1029 1241 1489 19.05 19.97

Aeu 293 093 2.37 2.96 2.96 3.96 6.24 7.76 8.83 1022 1134 11.19 9.85 6.41
Aan 158 0.82 1.45 1.6 1.96 3.71 5.39 6.5 7.56 942 11.69 1386 1637  21.58
M 163 1449 1652 1649 1646 1641 1637 1633 1632 1632 1633 1633 1634 16.34
Hyp 3.55 7219 64.39 56.3 4756 3378  19.28 9.7 3.56 3.56 3.56 3.56 3.56 3.56
PE 0 148 158 172 174 174 173 173 173 173 173 171 154 0
Hf 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.01
Mém 0 0 0 02 049 072 096 112 123 129 141 153 171 201
TOTAL 100.0 100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 ~ 100.0  100.0  100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 ~ 100.0  100.0  100.0
Oblig. étr. 737 082 07 151 284 398 467 509 513 359 088  0.08 0 0
Act. étr. 451 3.24 5.4 6.48 715 1013 1433 1711 1934 22,67 2617 2829  29.47 30
Total actions 1191 423 719 1026 1322 1758 2175 2452 27.68 3295 3858 4318 4852  49.97
Actions + 28.21 1872 2371 2675 29.68 3399 38.12 40.86 43.99  49.27 549 5951 6486  66.31
Immo.
Dev. étr. 11.89  4.06 6.11 7.99 9.98 14.1 19 222 2447 2626 27.04 2837 2947 30
Tableau 9: Portefeuilles efficients pour I'IP 3 (taux technique: 4%; taux minimal: 2.5%; prise en
compte des prescriptions de placement de POPP2; taux de couverture initial : 94.39%)
» L’optimisation de l'allocation permet d’atteindre des objectifs de rendement plus élevés que
sur la base du portefeuille de départ, tout en obtenant des probabilités de chute plus basses (cf.
aussi graphique 21).
» En labsence de restrictions dans ce domaine, la marge de manceuvre concernant les liquidités
est entierement mise a profit pour 'IP 3.
» La part existante en actions s’avére efficiente pour un objectif de rendement d’environ 2.6%.
54.2.3.3  Capacité de risque du portefenille optimisé (compte tenu des limites de FOPP2)
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Graphique 21:  Evolution des probabilités de chute pour le portefeuille optimisé (taux minimal: 2.5%;

prise en considération des prescriptions de PTOPP2)
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» Dans le cas de I'IP 3, on obsetve aussi tres clairement que les probabilités de chute deviennent
minimales pour un objectif de rendement donné.

» Mais le niveau de cet «objectif de rendement optimal» varie nettement en fonction du choix du
taux technique. Le tableau suivant indique les probabilités de chute correspondant aux
objectifs de rendement choisis:

Taux techniques
Rend.-cibles 2% 2.50% 3% 3.50% 4%
2.00% 100.00% 100.00% 95.97% 63.60% 37.70%
2.30% 99.78% 91.25% 70.93% 49.18% 33.32%
2.50% 92.78% 78.68% 61.95% 44.60% 32.14%
2.70% 83.66% 69.14% 56.39% 41.39% 31.74%
3.00% 71.83% 60.81% 50.68% 38.50% 31.24%
3.30% 64.23% 55.42% 46.82% 37.41% 30.95%
3.50% 60.45% 52.71% 45.00% 37.01% 31.08%
3.70% 57.59% 50.48% 43.46% 36.43% 31.15%
4.00% 54.03% 47.69% 41.69% 35.97% 31.38%
4.30% 51.90% 46.41% 41.27% 36.41% 32.32%
4.50% 51.24% 46.21% 41.50% 36.96% 33.10%
4.70% 51.05% 46.41% 42.06% 37.84% 34.02%
4.90% 51.12% 46.75% 42.67% 38.82% 35.21%

» Les objectifs de rendement optimaux varient dans une fourchette allant de 3.50% a 4.70%.
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5.4.2.3.4  Allocations efficientes et capacité de risque avec un senil minimal de liguidités (et en tenant compte des
prescriptions de 'OPP2)

Assets Portfolio  2.00% 230% 2.50% 2.70% 3.00% 330% 3.50% 3.70% 4.00% 430% 450% 4.70%
initial
(31.12.02)
Risque (%0) 154 219 271 33 424 522 589 658  7.67 883 965 1056
Shortfall (%0) 3812 3392 3277 3218 3152 3133 3145 3126 31.68 327 3352 3453
Liquidités 1088 507 506 505 504 503 501 5 501 501 5.01 5.01 5.01
Och 4998 698 1195 1619 2076  29.46  39.09 4499 4217 3837 351 3042 2567
Oeu 59 064 074 176 302 404 475 507 443 291 036 005  0.02
Ous 1.47 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 74 106 201 429 644 744 742 741 874 1067 13.01 1587  19.74
Aeu 293 098 26 296 295 427 654 806 899 1036 113  11.07 9
Aan 158 087 158 159 219 394 561 672  17.88 98 1222 1444 1748
IM 163 1537 165 1647 1644 1639 1634 1631 1632 1632 1633 1633  16.34
HD 355  67.55 57.96 497 409 2694 1251 356 356 356 356 356  3.56
PE 0 148 159 172 174 174 173 173 173 173 172 171 1.4
Hf 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mem 0 0 0 027 052 075 099 114 118 126 139 154 178
TOTAL 100.0 1000 1000  100.0  100.0  100.0 1000 1000  100.0  100.0  100.0  100.0  100.0
Oblig. étr. 737 064 074 176 302 404 475 507 443 291 036 005  0.02
Act. étr. 4.51 334 579 654 74 1069 1487 17.65 19.77 2315 2663 2875  29.65
Total act. 11.91 4.39 78 10.83 13.84 1813 2229 2506 28.52 33.82  39.64 44.62  49.39
i&ctions + 2821 1976 2429 273 3028 3452 3863 4137 4484 5015 5597 6095 6573
mmo.
Devises étrang. 11.89 398  6.52 83 1042 1473 19.62 2272 242 2606 2699 288  29.67

Tableau 10: Portefeuilles efficients pour I'IP 3 (taux technique: 4%; taux minimal: 2.5%; prise en compte
de prescriptions de placement de POPP2 et d’un seuil de liquidités; taux de couverture initial:
94.39%).
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Graphique 22: Evolution des probabilités de chute pour le portefeuille optimisé (taux minimal: 2.5%;
compte tenu des prescriptions de POPP2 et du seuil minimal de liquidités).

» Les probabilités de chute augmentent d’environ 2 point de pourcentage.

» On obsetve a nouveau lexistence du lien déja identifié précédemment: lorsqu’un seuil de
liquidités est respecté, des objectifs de rendement plus élevés doivent étre visés. Les valeurs
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précises figurent dans le tableau ci-dessous. Les valeurs indiquées sont a nouveau calculées sur
la base d’un taux minimal de 2.5%.

Taux techniques
Rend.-cibles 2% 2.50% 3% 3.50% 4%
2.00% 100.00% 100.00% 94.19% 62.93% 38.12%
2.30% 99.42% 89.32% 70.12% 49.45% 33.92%
2.50% 91.44% 77.50% 61.68% 44.92% 32.77%
2.70% 82.64% 68.37% 56.47% 41.71% 32.18%
3.00% 71.25% 60.47% 50.86% 38.98% 31.52%
3.30% 63.92% 55.25% 47.03% 37.94% 31.33%
3.50% 60.23% 52.66% 45.21% 37.39% 31.45%
3.70% 57.35% 50.36% 43.53% 36.58% 31.26%
4.00% 53.92% 47.68% 41.88% 36.24% 31.68%
4.30% 51.95% 46.58% 41.54% 36.77% 32.70%
4.50% 51.35% 46.40% 41.84% 37.42% 33.52%
4.70% 51.31% 46.81% 42.50% 38.37% 34.53%

5.4.23.5  Différenciation des effets du tanx minimal et du tanx technique sur la capacité de risque de I'IP 3

I’IP 3 présente une structure hybride (primauté des cotisations pour la constitution de ’avoir de vieillesse;
primauté des prestations pour I'assurance-risque). Il est donc possible ici d’étudier séparément I'influence
du taux minimal et celle du taux technique. Des scénarios extrémes ont a nouveau été choisis, dont les
composantes sont les suivantes:

Scénario Taux techn.  Taux minimal
I. 4% 4%
1I. 4% 2%
I11. 2% 4%
IV. 2% 2%

54.2.3.5.1  Effets sur le portefeuille initial

La figure ci-dessous indique quelles sont les probabilités de chute liées a I'allocation initiale pour I'IP 3.
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Graphique 23:  Représentation des effets du taux minimal et du taux technique sur I'allocation initiale.
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5.4.2.3.5.2  Effets sur le portefenille optimisé (sans senil minimal de liquidités)
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Graphique 24: Représentation des effets du taux minimal et du taux technique
(portefeuille optimisé en tenant compte des restrictions de 'OPP2, pas de seuil minimal
de liquidités).

54.23.5.3  Effets sur le portefeuille optimisé (avec seuil minimal de liguidités)
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Graphique 25: Représentation des effets du taux minimal et du taux technique (portefeuille optimisé en
tenant compte des limites de POPP2 et du seuil minimal de liquidités).

» Les graphiques 23 a 25 indiquent quels sont les effets de modifications concomitantes du taux
minimal et du taux technique sur la capacité de risque de I'IP 3. Les courbes de chute
permettent de déterminer les effets sur le taux de couverture. Ici également, la hauteur des
pourcentages en ordonnée indique la probabilité que le taux de couverture baisse par rapport a
la situation initiale (au 31 décembre 2002).
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> la comparaison des graphiques 23 a 25 permet de constater qu’il existe un lien de dépendance
relativement important par rapport au taux technique, ce qui n’est pas le cas pour I'IP 2.2

» Comme dans le cas de 'IP 2, la charge est la moins importante pour I'IP 3 lorsque le taux
technique est a un niveau élevé et le taux minimal a un niveau aussi bas que possible. Les
probabilités de chute sont alors aussi basses si on les compate avec celles des autres scénatios.
A Tinverse, I'association d’un taux technique bas et d’un taux minimal élevé fait peser la
charge la plus importante sur I'IP 3.

» On peut aussi constater que dans un systeme hybride, une modification du taux technique a un
effet plus important qu'une modification du taux minimal, ce qui ressort aussi de la disposition
des courbes sur le diagramme. Alors que pour le systeme de pure primauté des cotisations, les
courbes correspondant a un méme taux minimal étaient voisines, ce sont les courbes
correspondant 2 un méme taux technique qui sont ici les plus proches. Le taux minimal a
cependant une grande influence sur le niveau auquel se situent les courbes en définitive.

> 1l convient par ailleurs de relever qu’en présence de différents taux minimaux ou différents
taux d’intéréts, des objectifs de rendement différents devraient étre définis pour minimiser les
probabilités de chute.

11 convient pour terminer de présenter les probabilités de chute liées aux objectifs de rendement pour le
graphique 25 (portefeuille optimisé en tenant compte des testrictions de 'OPP2 et du seuil de liquidités).

Scénarios
0 0 0 0
Rend-cis | s b/ o/ 2/ 2
2.00% 90.19% 26.26% 100.00% 100.00%
2.30% 66.59% 25.46% 100.00% 96.38%
2.50% 59.00% 25.95% 99.68% 85.32%
2.70% 54.03% 26.91% 94.91% 75.78%
3.00% 48.88% 27.75% 85.41% 65.58%
3.30% 45.48% 27.93% 76.67% 59.44%
3.50% 43.86% 28.21% 71.96% 56.45%
3.70% 42.32% 28.40% 67.87% 53.88%
4.00% 40.90% 29.02% 62.84% 50.81%
4.30% 40.69% 30.20% 59.30% 49.29%
4.50% 41.02% 31.05% 58.14% 48.86%
4.70% 41.79% 31.99% 57.72% 49.05%

» Les résultats concernant le scénario II sont frappants (taux tech: 4%/ taux min.: 2%). Ce
scénatio vise un objectif de rendement optimal de 2.30% «seulement». Manifestement cette
combinaison (taux technique élevé et taux minimal bas) parait tellement avantageuse que des
stratégies plus risquées ne sont pas envisagées.

9 Cf. graphiques 17 2 19.
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5.4.3 Résumé

Il convient de retenir les éléments ci-apres au sujet de I'IP 1, éléments en principe valables pour toutes les
IP de droit public en primauté des prestations:

» Plus le niveau du taux technique choisi est bas, plus la charge est lourde pour I'IP.

> Plus le potentiel de marché est restreint et plus les objectifs de rendement atteignables sont
bas, plus les probabilités de chute réagissent de maniére marquée a des variations des
parameétres techniques.

» DPour les régimes de primauté des prestations, les objectifs de rendement se situent en régle
générale dans une fourchette étroite qui parait optimale pour tous les taux techniques en ce
sens que les probabilités de chute par rapport au taux de couverture existant sont alors les plus
basses.

» L’existence de liquidités importantes ne se justifie pas du point de vue du rapport rendement-
risque et ne fait quaugmenter la probabilit¢é d’une dégradation supplémentaire du taux de
couverture. Le montant des liquidités d’une institution de prévoyance devrait au contraire étre
établi sur la base d’une projection du cash-flow net, de maniere a ce que la gestion de la
fortune entraine le moins possible de «pertes par friction». Cela s’explique surtout par le fait
que les risques actuariels (du moins lorsque les effectifs sont relativement importants)
subissent beaucoup moins de fluctuations que les actifs exposés aux risques du matrché. C’est
pourquoi il est important que les valeurs patrimoniales soient gérées efficacement et qu’il n’y
ait pas de limitation inutile liée a I’exigence d’une part importante de liquidités.

» L’exemple de 'IP 1 montre que les prescriptions de 'OPP2 ne constituent pas un appui
approptié pour assainir une institution de prévoyance en situation difficile.

» En ce qui concerne les objectifs de rendement a viser, des niveaux de 3.5% a 4.5% s’averent
optimaux (selon le taux technique choisi).

En ce qui concerne I'IP 2, les éléments ci-apres peuvent étre mis en évidence. Ils sont en principe
pertinents pour toutes les institutions de prévoyance organisées en primauté des cotisations:

» Les IP organisées en primauté des cotisations réagissent de maniére trés sensible aux variations
du taux minimal.

» Les probabilités de chute sont par conséquent trés élevées en particulier lorsque les
rendements-cibles réalisables ne se situent pas a un niveau nettement plus élevé que celui du
taux minimal. En revanche, la capacité de risque des IP en primauté des cotisations est
pratiquement indépendante des variations du taux technique.

» Les objectifs de rendement a viser sont a un niveau optimal lorsqu’ils se situent dans une
fourchette allant de 4% a 4.5% (selon le taux minimal et le taux technique choisis).

» Le niveau du taux minimal est I’élément déterminant pour la capacité de risque des IP en
primauté des cotisations. Il devrait étre inférieur aux rendements réalisables sur les marchés
financiers et les marchés des capitaux.

» L’association d’un taux technique élevé et d’un taux minimal bas conduit a la plus faible charge
possible pour une IP en primauté des cotisations. A 'inverse, un taux minimal élevé et un taux
technique plus bas se traduisent par charge extraordinairement lourde pour les caisses de
pensions en primauté des cotisations.

» Dans les régimes de pure primauté des cotisations, le taux minimal joue un réle plus important
que le taux technique.

» 1l existe un lien de dépendance important entre les objectifs de rendement a fixer et le taux
minimal. Plus ce dernier se situe a un niveau élevé, plus I'objectif de rendement a viser doit
étre élevé a son tout.
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Pour I'IP 3, caractérisée par un systeme hybride, il y a lieu de mentionner notamment les points suivants:

» Le systeme hybride de I'IP 3 présente la fourchette la plus large en ce qui concerne les objectifs
de rendement a viser. Ces objectifs vont en effet de 2.30% a 4.70%. La combinaison du taux
technique et du taux minimal est déterminante pour le choix des objectifs de rendement.

» Contrairement au régime de pute primauté des cotisations, le systéme hybride de I'IP 3 est
sensible non seulement au taux minimal, mais aussi, et de maniére importante, au taux
technique.

» Comme pour 'IP 2, la charge est la moins lourde pour I'IP 3 lorsque le taux technique est
élevé et le taux minimal aussi réduit que possible. Dans ce cas de figure, les probabilités de
chute sont aussi plus basses que dans les autres scénarios. A I'inverse, un taux technique bas et
un taux minimal élevé génerent la charge la plus lourde sur I'IP 3.

» 1l convient par ailleurs de relever que dans un systéme hybride, une modification du taux
technique a un impact plus important qu’une modification du taux minimal, ce qui ressort
aussi de la disposition des courbes dans les graphiques 23 a 25. Alors que les courbes
correspondant au méme taux minimal étaient encore proches les unes des autres dans le cas du
systeme de pure primauté des cotisations, ce sont ici fois les courbes correspondant au méme
taux technique qui sont les plus proches les unes des autres. Le taux minimal a néanmoins une
grande influence sur le niveau final des courbes.

» Le cas de 'IP 3 montre lui aussi qu’il est recommandé — ou impératif — de procéder a un
ajustement individualisé en recourant a des méthodes quantitatives sophistiquées.

5.5 Criteres pour la constitution de réserves de fluctuation

Les réserves de fluctuation (de valeur) sont constituées par linstitution de prévoyance pout couvrir les
risques liés aux placements. En régle générale, de nombreux éléments propres aux différentes IP doivent
étre pris en considération dans 'opération:

» La composition du portefeuille doit étre prise en compte. Plus les risques encourus du fait de
la stratégie adoptée sont élevés, plus les réserves doivent étre importantes. Les particularités du
portefeuille (14, 0) constituent donc un critére. Plus le 0 (le risque) est élevé, plus les réserves
de fluctuation a constituer doivent étre importantes.

» L’échéance des prestations joue aussi un role important. Plus la date 2 laquelle les prestations
doivent étre versées est éloignée, plus l'effet de I'horizon temporel est important, ce qui
permet de diminuer le montant des réserves de fluctuation a constituer. L’échéance des
prestations dépend quant a elle dans une large mesure de la répartition de effectif ou de la
structure d’dge. Dans les IP dont leffectif comprend une part importante de rentiers,
I’échéance des prestations est plus rapprochée que dans les IP dont beaucoup d’assurés sont
actifs.

» Un autre élément devrait étre pris en compte : le cash-flow net futur. Si tous les cash-flows
nets futurs sont positifs, les réserves de fluctuations peuvent étre moins élevées.

» Les probabilités de chute indiquées peuvent servir a déterminer les réserves de fluctuation. La
probabilité de chute correspond a la probabilité d’une dégradation du taux de couverture de la
caisse de pensions ou de sa situation de risque durant la période étudiée. Pour éviter que la
situation de risque ne continue a se dégrader, il est possible de prendre pour référence la
probabilité de chute lors de la constitution de la réserve de fluctuation.

» Le portefeuille dont la probabilité de chute est la plus basse sert de référence. L’exemple
suivant concernant I'IP 1 permet de décrire la procédure:
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I’IP 1 présente un taux brut de couverture de 86.70%. Au 31 décembre 2002, le
découvert se montait a 296 756 851 francs. L’objectif de rendement du portefeuille
présentant la probabilité de chute la plus basse s’éleve a 3.5% et la probabilité de chute
est alors de 30.38%.30 Pour établir le montant de la réserve de fluctuation de telle sorte
que la capacité de risque actuelle soit maintenue, la regle suivante peut étre appliquée:

296’756°965 fr. X 30.38 % = 78°086965 fx.

» On voit par 1a que si d’autres paramétres techniques sont posés comme base, le montant des
réserves de fluctuation change, parce que le montant du taux de couverture ou la capacité de
risque change aussi. Ainsi par exemple si le taux technique est abaissé, les réserves de
fluctuation nécessaires augmenteront rapidement.

» La regle générale suivante parait s’appliquer: les institutions de prévoyance «saines» devraient
avoir un taux de couverture de liquidation de 120% et un taux de couverture brut de 100%0.3!

Saint-Gall, 15 octobre 2003

30 Cf. point 5.4.2.1.5
31 Cf. point 4.4 pour les définitions.
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6 Annexes

6.1 Annexe 1: rendements, covariances et matrices de pondération™

6.1.1. Modzéle de facteur

Pour déterminer le rendement des catégories de placements, tous les placements sont d’abord soumis a
une analyse de facteur. Sont utilisées comme facteurs les valeurs indiquées au point 5.2, ce qui donne
Péquation suivante :

vi=n Y Bl +e

qui vaut pour tout titre 7 Les variables sont définies de la maniére suivante:

v,

¢ taux sans risque au temps t

¥,: rendement de la catégorie de placement 7 au temps 7

4 ; : saturation factorielle de la catégorie # relative au facteur p

P

X,/ : facteur p au temps 7

Silon omet Iindice de temps, 'équation peut étre simplifiée et s’écrire:

y=rl+Bx+e¢
Le modele de facteur permet de déterminer le rendement attendu et la matrice de covariance. Le
rendement attendu est donné par

y=rl+Bx

et la matrice de covariance est:
Z = Bz B+D
Y X

E est la matrice de covariance des facteurs et D la matrice de covariance des termes d’erreut. Elle est
X

généralement diagonale, mais peut aussi étre éparse. Pour déterminer les rendements, il faut déterminer les
rendements des facteurs X . Pour ce faire, des rendements supérieurs annuels de 4% sont utilisés pour les
actions, de 1.5% pour les obligations et de 0.8% pour 'immobilier. Les risques de change ne sont pas
compensés. Ces valeurs ont été fixées sur la base de données historiques.

6.1.2. Matrices de covariance différentes - «regime switch»

Il apparait maintenant que la matrice de covariance z n’est pas stable sur la durée. Mais le logiciel
X

D.E.V.A. n’utilise pas les modeles GARCH habituels, mais un modele de «regime switching». Ce modéle
fait une différence sur la durée entre deux régimes (s = 1, 2). Le processus se déroule soit dans le Régime 1
(s = 1) soit dans le Régime 2 (s = 2). La variable aléatoire s suit une chaine de Markov avec la matrice de
transition

p 1-p
l-g ¢

32 Cf. aussi Boos, D. (2002).
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D’ou:
Pls()y=1[s@-1)=1]=p
Plst)=2[s(t-1)=2]=¢

Le modéle part maintenant du principe que ZX integre toutes les variations de temps. Tous les autres

parameétres du modele de facteur restent de ce fait constants. Ainsi les rendements indépendants du
régime sont donnés comme ci-dessus par la formule

y=rl+Bx.

En revanche, la covariance dépend de s et s’écrit:
z E +
. B . (s)B+D

Comme nous I"avons déja dit, la dépendance par rapport au régime se limite par contre a ZX (s).

En plus des parametres de covariance et de rendement, les valeurs de p et de ¢ sont aussi estimées. Les
probabilités v, = P[s(¢) =1| Dates] peuvent également étre établies. La derniére valeur Vv, est
particulicrement intéressante, parce qu’elle permet d’estimer quelle est la probabilité que le systeme au
moment # = 0 se trouve a I’état 1 (donc aujourd’hui). Du fait de la particularité de Markov, V,, contient
toutes les informations nécessaires pour la prévision. Pour simplifier la notation, nous posons encore cette
définition w, =(v,,1-v,).

6.1.3. Probabilité concernant le régime

Ce point montre quelle est la probabilité que le processus au temps [1, t] se retrouve r fois dans le
Régime 1, étant donné les valeurs de P et w,. Soit u, cette valeur et u, (s) la probabilit¢ que le

processus au temps [1, t] se trouve 7 fois dans le Régime 1 et que le processus au temps 7 se trouve dans le
Régime .
Etant donné les caractéristiques des chaines de Markov, pour #> 0

—_ t
w, =w,P

Si on calcule lim on trouve la probabilité de maintien dans un futur éloigné. La maniere la plus simple

l-¢g 1-p
2-p-q'2-p-q

simulations numériques montrent qu'on s’approche trés rapidement de cette valeur.

. Des

de la calculer consiste a résoudre I’équation w, =w, P . On trouve W, =

r A s . x , . .y .. . .
Les valeurs de u,(S) peuvent étre calculées de maniére récursive. En utilisant Dinitialisation

(ug (1),ug (5)) =w,, on calcule ensuite:

u; () = pu 3 )+ (1= g5 (2)
u (2)=(1=pu3 1) +qu (2)

Comme u; =u, (1) +u; (2), on peut calculer sur cette base les probabilités recherchées.
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6.1.4. Pondérations et choix des matrices dans le logiciel D.E.V.A.
Seules trois matrices sont utilisées dans le logiciel D.E.V.A., toutes trois basées sur le mode¢le de facteur.
Les deux premieres sont les matrices déterminées par le modele RS. Dans le troisieme cas, la covariance

historique de toutes les observations est utilisée pour la matrice de covariance des facteurs. Les trois
matrices sont donc:

>.=BY ()B+D
Zi = BZ:)c (historique)B + D
> =BY (2B+D

Les pondérations et les matrices sont ordonnées de la maniére suivante :

Ne de la matrice Pondération Matrice
00 ul +u’ >
01 ul +u] +u; >
02 ul +ul >
10 1- !

07s| 1790 =y, | 2

2-p-q
11 1- 3
07s| 17—y, | 2

2-p-q
20 1- !
07s| 1790 =y, | 2

2-p-q
21 1- 3
07s| 17—y, | 2

2-p-q

Les pondérations correspondent ainsi a peu prés aux pondérations historiques. Les rendements sont égaux
dans toutes les périodes.
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6.2 Annexe 2: sélection étagée du portefeuille; facteurs d’influence

1. risky asset il

~ 1. risky asset

U] : vy v,

g +
——p{ n. risky asset ~ 1. risky asset | s
J NS

9

final wealth

Up ’U;I; Wy fuf[

cash \_}; iad \‘{ cash RS

n -+ - i -+ -
dor div] + ] Yo div’ + civ;

=11

L 4

transaction transaction

costs COsts

T+1

6.3 Annexe 3: formulation du modele; D.E.V.A.; modé¢le de base (simplifi¢)

Fonction objective: Var(x'T }’T) - min

First transaction (# = 0):

+ - — S —
Xonii T Vo ~ Vo, =X, i=1,...,n

>

n n
KXinin+1 — z (1 +d, )Vg,i + z (1 -G )V(;,i = Xo 41 cash
i1

i=1

Rebalancing activities (# = 7,...,T):

+ - — L J—
Xy YV TV =X i=1...

n

n
+ - .
XictntF =t nr1 Z (1 +d, )vt,i + z (1 Y )Vt,i =X cash at ¢

i=1 i=1

Expected final wealth (# = T)

E(XVT rT):/J
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7 Addendum — Analyse de ’'IP 4

7.1 IP étudiée

I’IP 4 est une caisse de pensions autonome de droit privé, organisée en primauté des cotisations. La part
des bénéficiaires de rentes s’éléve a 60.43%, ce qui en fait une institution dans laquelle les rentiers ont un
poids important.

7.2 Analyse des données — cotits au passif

Le renchérissement que subit le plan de prévoyance de I'IP 4 a la suite d’une baisse durable du taux
d’intérét technique est mis en évidence ci-dessous de la méme maniere que pour les IP 1 a 3 analysées
dans le Rapport final, dont les dénominations sont reprises ici.

IP 4 (primauté des cotisations, nombre élevé de rentiers)

Taux technique 4.00% (init.) 3.50% 3.00% 2.50% 2.00%
TC brut 100.37% 97.72% 95.01% 92.22% 89.38%
TC worst-case 100.38% 97.70% 94.96% 92.15% 89.28%
TC liquidation 106.71% 103.71% 100.66% 97.54% 94.37%
Période de redressement 0.61 1.40 2.46 3.92
Sur-perf. nécessaire 1.08% 2.22% 3.44% 4.75%
Découvert (abs.) 102'700'000 213'800'000 334'400'000 465'400'000
Delta (abs.) pour 10 pb. 20'540'000 21'380'000 22'293'333 23'270'000

Lorsque le taux d’intérét technique est modifié, I'IP 4 organisée en primauté des cotisations réagit
davantage que I'IP 3 par exemple. Cela tient au fait que le capital de couverture (mesuré au moyen des
passifs) est nettement plus élevé en raison de la part importante de bénéficiaires de rentes. Le capital de
couverture dépend a son tour dans une large mesure du niveau du taux technique.

7.3 Analyse de la congruence actifs-passifs

La capacité de risque de I'IP 4 est analysée conformément aux explications fournies a propos des IP 1 a 3
dans le Rapport final. On part du principe que le taux minimal a été fixé a 2.25%.

7.3.1 Evolution probable du portefeuille initial; analyse de la capacité de risque

Le portefeuille initial tel qu’il se présentait le 31 décembre 2002 constitue le point de départ. Les valeurs
indiquées dans le tableau 1 se basent sur un taux technique de 4% et un taux minimal de 2.25%.
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Assets Portfolio 2.00%  210%  220%  230%  240%  250%  2.60% @ 270% @ 2.80%  2.90%

initial
(31.12.02)

Risque (%) 3.87 3.94 4.01 4.09 418 4.28 4.4 4.52 4.65 4.81
Shortfall (%) 43.36 433 4279 4276 427 4251 4127 3819 3723 36.82
Liquidités 1113 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421 1421
Och 18.63  21.02  21.02  21.02  21.02 21.02 21.02 21.02 21.02 21.02  21.02
Oeu 1392 1509 1492 1494 1502 1513 1524 1525 1538 1541 1541
Ous 3.48 3.48 3.37 3.19 3.12 2.97 2.85 2.83 2.68 2.65 2.65
Ach 1232 1031 1031 1031 1031 1031 1031 1031 1031 1031  10.31
Aeu 8.96 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01 7.01
Aan 3.84 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
M 204 2041 2041 2041 2041 2041 2041 2041 2041 2041  20.41
HD 5.05 6.35 6.35 6.34 6.34 6.33 6.33 6.32 6.32 6.32 6.31
PE 0.75 0.26 0.52 0.61 0.59 0.59 0.5 0.35 0.12 0.11 0.11
Hf 0.75 0.05 0.08 0.16 0.18 0.23 0.33 0.5 0.76 0.76 0.76
Mém 0.75 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL 1000 100.0  100.0 1000  100.0  100.0 1000  100.0  100.0 1000  100.0

Tableau 1:  Evolution du portefeuille initial (taux initial de couverture: 100.37%)

» Les objectifs de rendement que I'IP 4 peut atteindre au moyen de sa stratégie de placements
actuelle ne dépassent pas 2.9%.

Le graphique ci-aprés présente ’évolution de la probabilité de chute pour différents taux techniques.

100% { m —

80% - < g <& > o

70% \N

60% -

50% | —0 @ =0
a0% | ™ - - H—I\.\._._.
30%

20% . . . .

20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 2.9% <& Rendements-cibles

—8—2% —&—2.50% ——3% —0—3.50% —W—4% & Taux techniques

Graphique 1:  Evolution de la probabilité de chute pour le portefeuille initial

» Dans le cas de I'IP 4, la famille de courbes décrivant les probabilités de chute est aussi
monotone. Il apparait que dans les caisses de pensions en primauté des cotisations ayant un
capital de couverture important comme dans le cas de I'IP 4, le taux technique a plus
d’influence que le taux minimal.
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7.3.2  Allocations efficientes compte tenu des limites de POPP2

Assets PQ{thliO 2.00%  2.30%  2.50%  2.70%  3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 4.30% 4.50% 4.70%  5.00%
ratn
Risque (7o) 1.6 2.19 2.65 3.17 4.04 4.96 5.6 6.27 7.32 8.44 9.23  10.07  11.67
Shortfall (%) 4246 3572 3399 3283 31.82 3093 30,5  30.34  30.52 314 3235 3354 3547
Liquidités 11.13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Och 18.63 8 1053 1459  18.81 18.77 1874  18.71 18.69  18.68  18.68 1899 2294  23.13
Ocu 13.92 0.71 0.66 0.85 1.2 4.08 7.26 9.66 13.35 11.26 9.25 7.29 3.55 0
Ous 3.48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 12.32 1.01 1.53 2.34 3.56 6.06 8.76 1097 1236  13.98 18 20.17  20.81 19.57
Aeu 8.96 0.75 1.66 2.9 4.07 5.55 7.76 9 8.99 8.98 8.98 8.98 9.42 7.63
Aan 384 023 0.67 1.22 2.02 3.4 3.86 3.86 4.22 7.12 8.98 10.78 13.85 19.51
M 204 1596  20.65 20.62  20.58  20.55 = 20.51 2048  20.46 2045 2044 2044 2043 2043
HD 505 70.58  61.22 5436 4658 3837  29.89 24.1 18.7 1612 1213 9.65 5.06 5.06
PH 0.75 1.22 1.54 1.6 1.66 1.71 1.71 1.71 1.73 1.73 1.73 1.71 1.64 0.76
Hf 0.75 0.77 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 1.81
Mém 0.75 0.77 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.91 1.07 1.25 1.53 2.1
TOTAL 100.0  100.0  100.0 ~ 100.0  100.0  100.0  100.0 ~ 100.0  100.0 ~ 100.0 ~ 100.0 = 100.0 ~ 100.0  100.0
Oblig. étr. 174 0.71 0.66 0.85 1.2 4.08 7.26 9.66 13.35 11.20 9.25 7.29 3.55 0
Act. étr. 14.31 2.96 4.64 6.48 8.51 1142 1409 1532 15.69 1874 2075 2271 26.45 30
Total act. 26.63 3.97 6.18 8.81 12.07 1747 2285 2629 28.05 3272 3875 4289 4726  49.57
i\ctiOHS + 47.02 1994 2683 2943  32.65 38.02 4336  46.77 48.5 5317  59.19 6332  67.69 70
mmo.
Dev. étr. 31.71 3.67 5.3 7.33 9.7 1549 2135 2498  29.04 30 30 30 30 30

Tableau 2:  Portefeuilles efficients pour I'IP 4 (taux technique: 4%; taux minimal: 2.25%; prise en compte
des prescriptions de placement de ’OPP2; taux initial de couverture: 100.37%).

» L’optimisation de 'allocation permet d’atteindre des rendements plus élevés que le portefeuille
initial, en ayant moins de probabilités de chute (cf. aussi graphique 2).

» En P'absence de limite imposée dans ce domaine, toute la marge de manceuvre concernant les
liquidités est aussi mise a profit par 'IP 4.

» La part actuelle des actions dans le portefeuille se révele efficiente pour un objectif de
rendement d’environ 3.5%.

7.3.3 Capacité de risque des portefeuilles optimisés (en tenant compte des limites de POPP2)
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Graphique 2:  Evolution des probabilités de chute pour le portefeuille optimisé (taux minimal : 2.25%;;
prise en considération des prescriptions de 'OPP2).
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» Pour I'IP 4 aussi, il apparait trés claitement que les probabilités de chute deviennent chaque
fois minimales pour un objectif de rendement donné.

» Le niveau de ces « objectifs de rendement optimaux » vatie aussi nettement en fonction du
taux technique choisi. Le tableau suivant présente les probabilités de chute en fonction des
objectifs de rendement choisis:

Taux techniques

Rend.-cibles 2% 2.50% 3% 3.50% 4%
2.00% 100.00% 100.00% 100.00% 91.15% 42.46%
2.30% 100.00% 100.00% 98.34% 67.83% 35.72%
2.50% 100.00% 99.69% 87.28% 59.63% 33.99%
2.70% 100.00% 95.38% 77.49% 54.08% 32.83%
3.00% 96.33% 85.03% 66.81% 48.09% 31.82%
3.30% 89.03% 75.57% 59.83% 43.66% 30.93%
3.50% 84.23% 70.16% 56.66% 41.31% 30.50%
3.70% 79.31% 66.11% 54.09% 40.20% 30.34%
4.00% 72.98% 61.10% 50.84% 39.48% 30.52%
4.30% 67.36% 57.69% 48.81% 39.39% 31.40%
4.50% 64.78% 56.32% 48.21% 39.88% 32.35%
4.70% 63.49% 55.91% 48.39% 40.92% 33.54%
5.00% 63.88% 56.35% 49.15% 42.26% 35.47%

» Les objectifs de rendements optimaux se situent dans une fourchette allant de 3.70% a 4.70%.
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7.3.4 Allocations efficientes et capacité de tisque avec un seuil minimal de liquidités

et en respectant les prescriptions de POPP2
P P P

Assets Portfolio  2.00%  2.30%  2.50% 270% 3.00% 3.30% 3.50% 3.70% 4.00% 4.30% 450% 4.70%
initial
(31.12.02)
Risque (%) 17 231 279 333 421 515 579 646 754 867 947 1036
Shortfall (%o) 4254 3651 3471 3349 3219  31.14  30.73  30.62 31 3217 3324 3448
Liquidités 1113 761 758 757 756 754 753 752 751 751 751 751 751
Och 18.63 7.61 1152 158 1877  18.74 18.7  18.68  18.66  18.66  18.65  18.65  18.66
Ocu 1392 058 064 086 1.6 455 782 1046 133 1089 821 443 0.01
Ous 3.48 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ach 1232 113 172 269 406 655 931 1191 1234 147 1762 176 1811
Aeu 8.96 0.82 2.06 3.26 4.37 5.83 8.27 8.98 8.97 8.97 8.97  10.16 9.89
Aan 3.84 0.3 08 142 227 369 385 385 497 748 995 1236 1641
M 20.4 174 20,61 2058 2055 2051 2047 2044 2042 2042 2041 2042 2042
HD 505 6174 5199 4468  37.62 2936  20.83 1495  10.59 7.96 5.06 5.06 5.06
PE 075 129 156 161 168 171 171 171 173 173 172 17 154
Hf 0.75 0.77 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76
Mém 075 077 076 076 076 076 076 076 076 093 115 135  1.63
TOTAL 100 100.02 100 99.99 100 100 100.01 100.02 100.01 100.01 100.01 100 100
Oblig. étr. 174 058 064  0.86 1.6 455 782 1046 133 1089 821 443  0.01
Act. étr. 14.31 3.17 5.17 7.05 9.08 1199 1459 1529 1642 1911 21.79 2557  29.47
Total actions 2663 431 689 975 1314 1855 239 272 2876 3381 3941 4318 4758
Actions + 47.02 217 2751 3033 33.69  39.06 4437  47.64 4918 5423  59.82 63.6  68.01
%;I;?(:é.tn 3171 3.75 5.81 791 10.69  16.54 2241 2575  29.73 30 30 30 2948
Tableau 3: Portefeuilles efficients pour 'IP 4 (taux technique: 4%; taux minimal: 2.25%; prise en

considération des prescriptions de placement OPP2 et de la limite pour les liquidités; taux
de couverture initial: 100.37%).
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Graphique 3:  Evolution des probabilités de chute pour le portefeuille optimisé (taux minimal: 2.25%;
prise en considération des prescriptions de ’OPP2 et de la limite pour les liquidités).

» Les probabilités de chute augmentent de Pordre de Y2%.
> Les valeurs indiquées ont a nouveau été calculées sur la base d’un taux minimal de 2.25%.
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Taux techniques

Rend.-cibles 2% 2.50% 3% 3.50% 4%
2.00% 100.00% 100.00% 100.00% 88.82% 42.54%
2.30% 100.00% 100.00% 96.39% 66.93% 36.51%
2.50% 100.00% 99.41% 85.18% 59.41% 34.71%
2.70% 99.82% 93.83% 76.14% 54.16% 33.49%
3.00% 95.25% 83.80% 66.04% 48.43% 32.19%
3.30% 88.02% 74.61% 59.45% 44.09% 31.14%
3.50% 83.29% 69.42% 56.48% 41.78% 30.73%
3.70% 78.47% 65.71% 53.93% 41.01% 30.62%
4.00% 72.30% 60.78% 50.86% 40.10% 31.00%
4.30% 67.10% 57.59% 49.09% 40.18% 32.17%
4.50% 64.91% 56.50% 48.62% 40.79% 33.24%
4.70% 64.03% 56.22% 48.79% 41.68% 34.48%

7.3.5 Différenciation des effets du taux minimal et des effets du taux technique sur la capacité
de risque de 'IP 4

I’IP 4 étant organisée en primauté des cotisations, il est possible de faire une distinction entre I'influence
du taux minimal et celle du taux technique. Les scénatios extrémes suivants ont été étudiés :

Scénario Taux techn. Taux minim.
I. 4% 4%
1I. 4% 2.25%
I11. 2% 4%
IV. 2% 2.25%

7.3.5.1 Effets sur le portefeuille initial

La représentation suivante indique les probabilités de chute pour I'IP 4 en fonction de I'allocation initiale.
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Graphique 4:

Effets du taux minimal et du taux technique sur I’allocation initiale.
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7.3.5.2  Effets sur le portefeuille optimisé (sans seuil pour les liquidités)
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Graphique 5:  Effets du taux minimal et du taux technique (portefeuille optimisé en tenant compte des
limites de POPP2, pas de seuil de liquidités).

7.3.5.3  Effets sur le portefeuille optimisé (avec seuil de liquidités)
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Graphique 6:  Effets du taux minimal et du taux technique (portefeuille optimisé en tenant compte des
limites de POPP2 et d’un seuil de liquidités).

» Les graphiques 4 a 6 présentent les effets de modifications concomitantes du taux minimal et
du taux technique sur la capacité de risque de I'IP 4. Les courbes de chute permettent de
déterminer les effets sur le taux de couverture de la caisse de pensions. Dans ce cas aussi, la
valeur affichée en ordonnée indique la probabilit¢é d’une baisse du niveau du taux de
couverture (référence: niveau de ce taux au 31.12.2002).

» Comme pour les IP 2 et 3, il apparait que pour I'IP 4, un taux technique élevé et un taux
minimal aussi réduit que possible se traduisent par la charge la moins lourde, les probabilités
de chute étant simultanément plus basses en comparaison avec les autres scénatrios. A
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contrario, un taux technique plus bas et un taux minimal élevé imposent la charge la plus
lourde pour I'IP 4.

» Une comparaison entre les graphiques 4 a 6 montre que I'IP 4 présente une relation de
dépendance étroite par rapport au taux technique, ce qui n’est pas le cas des IP 2 et 3.

» 1l apparait aussi que dans une IP en primauté des cotisations qui nécessite un capital de
couverture important, une modification du taux technique a un effet plus prononcé quune
modification du taux minimal, ce qui ressort aussi de la disposition des courbes sur le
diagramme. Alors que dans les IP en pure primauté des cotisations, les courbes correspondant
a un méme taux minimal étaient proches les unes des autres, les courbes correspondant au
méme taux technique sont dans ce cas les plus proches les unes des autres, au point de presque
se superposer. Le taux minimal joue manifestement un réle mineur dans les plans de
prévoyance nécessitant d’importants capitaux de couverture.

» 1l convient par ailleurs de souligner que lorsque les taux minimaux ou les taux de rémunération
different, il est nécessaire de fixer des objectifs de rendement différents pour minimiser la
probabilité de chute.

Il y a lieu enfin de montrer quelles sont les probabilités de chute liées aux objectifs de rendement pour le
graphique 6 (portefeuille optimisé tenant compte des limites de POPP2 et d’un seuil minimal de liquidités).

Scénarios
Rend.-cibles TT4%/TM4%  TT4% /TM25%  TT2% /TM4% TT 2% /TM 225%
2.00% 49.63% 42.54% 100.00% 100.00%
2.30% 41.20% 36.51% 100.00% 100.00%
2.50% 38.53% 34.71% 100.00% 100.00%
2.70% 36.51% 33.49% 99.99% 99.82%
3.00% 34.23% 32.19% 96.51% 95.25%
3.30% 32.58% 31.14% 89.70% 88.02%
3.50% 31.96% 30.73% 85.13% 83.29%
3.70% 31.88% 30.62% 80.38% 78.47%
4.00% 32.31% 31.00% 74.21% 72.30%
4.30% 33.45% 32.17% 68.82% 67.10%
4.50% 34.55% 33.24% 66.47% 64.91%
4.70% 35.72% 34.48% 65.42% 64.03%

» Selon les parameétres techniques retenus, les rendements-cibles de 'IP 4 doivent se situer dans
une fourchette allant de 3.70% a 4.70% pour étre optimaux.

» Dans la mesure ou les probabilités de chute dépendent assez étroitement du choix des
parameétres techniques, I'IP 4 se devrait elle aussi de procéder a des ajustements propres a son
profil en recourant a des méthodes quantitatives pointues.

Saint-Gall, 23 octobre 2003
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