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INVESTISSEMENTS Quel est le secret pour placer ses fonds avec succes
et a long terme? Sivous suivez ces cing régles simples et contournez
les plus grands risques, vous devriez étre sur le bon chemin

FREDY GILGEN

es reégles ne décident pas de

notre vie mais elles la simpli-

fient parfois. Pas besoin de

tout un recueil de normes.

Méme les grandes religions

de la planéte se contentent
d’une poignée de préceptes. Si bien que
pour quelque chose d’aussi séculier que
le placement de fonds, quelques prin-
cipes fondamentaux devraient parfai-
tement suffire.

Pour s’en tirer sur les marchés des
titres et protéger sa fortune contre I'in-
flation, nul besoin de passer des heures
a élaborer des stratégies de placement
complexes. De bonnes connaissances de
base et 'observation des régles suivantes,
simples mais impératives, peuvent aider
a obtenir de remarquables succés dans
les investissements.

Regle 1
Faire preuve d’initiative

Bien des investisseurs hésitent a assu-
mer eux-mémes leurs placements. Ils
évitent le sujet et préferent s'en remettre
ades experts. Dailleurs, il n’existe guére
de savoir de base sur les placements et la
finance parmi nous. «Et cela n’a guére
évolué ces derniéres années», regrette
Erwin Heri, qui enseigne les marchés
financiers.

Or cela ne requiert pas beaucoup d’ef-
forts de se procurer un savoir de base
a l'aide de divers sites financiers. En
Suisse, par exemple, sur le site Fintool.
ch ou sur les sites financiers de VZ-Ver-
mogenszentrum, Cash.ch ou Nzz.ch. A

l'aide de ces premieéres connaissances,
on commence déja a mettre sur pied un
budget. Le budget constitue la base d’'un
maniement raisonnable de I'argent. Il
permet tout simplement de savoir com-
bien on peut investir.

Ré?le 2
Définir la stratégie adéquate

L’acquisition des connaissances de base
permet de mettre sur pied une stratégie
de placement a long terme. Avec l'aide,
éventuellement, de conseillers financiers.
La définition d’une stratégie qui fixe la
pondération des classes d’actifs (actions,
obligations, marché monétaire, or, etc.)
est un premier pas vers le succés, affir-
ment tous les experts en placements. En
fonction, bien sir, des objectifs de place-
ment a long terme et de I'inclination au
risque de l'investisseur. Car il est établi
qu’a peu pres 80% du rendement d'un
portefeuille dépend de la seule stratégie,
assure Thomas Pfyl, Head Investment
Selection chez Globalance Bank. Inves-
tir sans avoir un concept ou un plan n’est
pas une option promise au succes.

Ceux qui souhaitent miser sur la simpli-
cité peuvent opter pour un seul et unique
fonds stratégique ou un ETF (exchange
traded fund). De tels fonds investissent
avec des pondérations diverses dans des
véhicules d’investissement multiples
(actions, marché monétaire, obligations,
immobilier, or, etc.). «Grace a cet instru-
ment, les épargnants modestes peuvent
investir aussi adroitement que des pro-
fessionnels», assure Erwin Heri. Auprés
de multiples établissements et banques
en ligne, de tels investissements sont éga-

lement accessibles a des prix nettement
inférieurs a 100 francs. Avec 'app finan-
ciére Neon, 5 francs suffisent méme. Cela
dit, ilimporte de s’en tenir fermement a
la stratégie que I'on a choisie.

Regle 3
Investir réguliérement

Une fois que la stratégie est fixée, il
faut y aller sans attendre. S’évertuer a
attendre le «<bon moment» pour ache-
ter des actions ou d’autres titres est une
démarche réguliérement vouée al'échec.
Lorsqu’on a un peu d’argent de coté, il
faut donc en investir une partie tout de
suite et le reste par étapes. Et lorsqu’'on
a déja investi, il convient de réinvestir
régulierement de nouveaux fonds afin
de lisser les cofits de revient. Quant aux
revenus des dividendes, ils doivent étre
réinvestis sans attendre.

Regle 4
Le passif vaut mieux que lactif

Les investisseurs surestiment régulie-
rement les performances d’une gestion
active des placements. Seuls 20% des
gérants de fortune parviennent a battre
systématiquement les indices de mar-
ché. La conclusion s’impose: les inves-
tisseurs amateurs doivent miser a tout
prix sur des produits passifs. Avec des
fonds indiciels qui investissent passive-
ment ou des ETF, on s’en tire mieux en
cas de doute.

Regle 5
Examiner les coiits a la loupe

Les placements passifs offrent un autre
avantage: dans un contexte de taux bas,

les cotits des placements en titres et les
frais bancaires ont une importance a ne
pas sous-estimer. A long terme, des diffé-
rences de colits de 1 ou 2% peuvent rapi-
dement engendrer d’énormes écarts de
performance de plusieurs milliers de
francs, y compris pour des investisse-
ments modestes.

Ces cinqg regles d’or apparaissent
comme les prérequis d’'une politique de
placements vouée au succes. Cela dit, il y
a encore toute sorte de piéges qu’il s’agit
d’éviter. Liste non exhaustive ci-dessous.

Erreur numéro 1

La pire erreur est de se laisser séduire
par les promesses de rendement fara-
mineux de prestataires douteux. Il faut
se montrer circonspect. Des promesses
de rendements élevés sont un signal
d’alarme évident. Comme l'ont illustré
les cas d’actuels escrocs au bitcoin ou,
par le passé, de grands tricheurs comme
Dieter Behring et Bernard Madoff, les
investisseurs ne veillent de loin pas suf-
fisamment a la transparence de leurs
investissements en titres. Et il ne faut
en aucun cas traiter des investisse-
ments par téléphone, avertit la Préven-
tion suisse de la criminalité.

Erreur numéro 2

N’essayez pas de battre le marché. Ten-
ter d’attendre le «meilleur moment»
pour acheter des actions ou d’autres
titres est régulierement voué a I’échec.
Le market timing (synchronisation du
marché) constitue au contraire un
comportement procyclique: on achéte
quand la bourse a déja atteint des som-

mets et 'on vend en mode panique lors-
quelle est a la baisse. Il est également
faux de conserver de I'argent liquide.
Quand on a de I'argent de c6té, il faut
donc en investir une partie tout de suite,
le reste par étapes.

Erreur numéro 3

Viser le gain a court terme. Les place-
ments en titres se prétent aux investisse-
ments a moyen et long terme. Pour spé-
culer a court terme, il existe des outils
plus appropriés comme les cryptomon-
naies. Lorsqu’on acquiert des titres, il
faut se donner un horizon minimal de
plusieurs années. Et cela en particulier
sil'on investit surtout dans des actions.

Erreur numéro 4

Se ruer sur des thémes «chauds», qui
sont justement trés en vogue, ne promet
guere de succes. Il s’agit 1a de se mon-
trer trés prudent. Car ces produits sont
en général proposés quand le théme est
déja épuisé. La régle est donc ici: pas
touche!

Les strateges d’investissement pro-
posent encore d’autres conseils utiles.
Matthias Wullschleger, Senior Ana-
lyst chez Belvédere Asset Manage-
ment, a remarqué que les investisseurs
empochent souvent leurs gains beau-
coup trop vite, alors qu’ils insistent
trop longtemps sur des positions per-
dantes. Le mot d’ordre est: laisser les
gains s'accumuler et limiter les pertes.
Thomas Heller, Chief Investment Offi-
cer a la Frankfurter Bankgesellschaft,
conseille de ne pas vérifier quotidien-
nement ses dépots et de ne pas se mon-
trer trop apre au gain. Il déconseille par
ailleurs de restructurer trop souvent et
de changer de stratégie.

Pour diversifier, ses placements, 1'ex-
pert de Globalance Thomas Pfyl juge
utile de miser, en plus des actifs réels
tels que I'immobilier, les infrastruc-
tures et 'or, sur des placements peu
corrélés comme la microfinance, les
titrisations de risques d’assurance et
les stratégies de primes de risque, soit
un mix d’obligations a rendement élevé
de bonne a trés bonne solvabilité ainsi
que d’options put sur des indices d’ac-
tions. Ilimporte alors d’adapter la pon-
dération des divers composants en fonc-
tion de la situation du marché. Thomas
Pfyl souligne: «De tels investissements
apportent de la stabilité a un porte-
feuille parce que leurs rendements sont
moins sujets aux fluctuations que ceux
des actions et obligations.» m

PORTEFEUILLE

Une diversification
payante

Pour toutinvestisseur, quel qu’il soit, il
vaut la peine d’investir de maniére large-
ment diversifiée par le biais d’un fonds
ou directement en actions, en place-
ments a revenu fixe, dans 'immobilier
ou l'or. Un coup d’ceil sur les statistiques
le montre: en répartissant de maniére
égale sur ces classes d’actifs, un inves-
tisseur aurait obtenu tous les cing ans
depuis 1970 un rendement moyen de
4,5 a 6% par an. Mieux encore: il n’y a
aucune raison de penser que de tels ren-
dements ne soient pas également pos-
sibles a l'avenir. Les investisseurs avec
un horizon de placement de dix ans et
plus peuvent renoncer a diversifier et
miser entierement sur les actions. m F.G.
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«Notre économie
est stable avant tout
grace a 'immigration»

MARCHES Marc Britsch, chef économiste chez Swiss Life,
évoque le contexte international, la politique monétaire
de la Banque nationale suisse et les risques qui continuent de planer
sur les bilans des banques américaines

PROPOS RECUEILLIS
PAR SANDRA WILLMEROTH

Le monde observe avec anxiété le
conflitau Proche-Orient. Indépendam-
ment de la tragédie humaine, faut-il
s’attendre a une hausse des prix du
pétrole? Nous avons étudié de quelle
maniére le prix du pétrole a réagi
lors de précédentes phases d’hosti-
lités au Proche-Orient et cela donne
un schéma intéressant: le prix du
pétrole ne grimpe fortement que
lorsque la situation se détériore
danslesrégions ou pays ou le pétrole
est produit ou ou il transite par oléo-
duc. Cela veut dire que si le conflit
se cantonne a Gaza, cela ne devrait
pas influencer significativement le
prix du pétrole. Les initiatives guer-
riéres del'Iran ont certes poussé les
prix vers le haut mais temporaire-
ment seulement.

Les marchés financiers, aux Etats-Unis
surtout, ont battu de nouveaux records
commesi les problemes géopolitiques
n’existaient pas. Les bourses sont-elles
déconnectées du monde réel? C’est
surtout I’économie américaine qui
s’est libérée de I'obsession des prix
du pétrole. Depuis que les Etats-Unis
sont devenus exportateurs d’éner-
gie, ils dépendent moins des prix du
pétrole. C’est pourquoi ce qui se
passe au Proche-Orient touche
moins les bourses américaines que
les européennes.

Tout le monde s’efforce de ne pas lais-
ser la situation se détériorer davan-
tage. Mais si cela finissait par advenir?
En cas d’escalade ultérieure, la pre-
miére conséquence pour I’Europe
serait & coup slr davantage d’infla-
tion et des prix plus élevés pour
I’énergie. En Suisse, ces effets
seraient sans doute amortis par un

renforcement simultané du franc.
C’est sur I’économie mondiale que
leffet serait le plus fort et il y aurait
a nouveau un risque de récession.
Mais cela engendrerait probable-
ment une nouvelle réaction des
banques centrales.

Dans la mesure ou elles auraient
encore une marge de manceuvre. La
Banque nationale suisse (BNS), qui a
surpris tout le monde en mars avec sa
baisse précoce des taux, est spéciale-
ment limitée en la matiére. Pourquoi
l'a-t-elle fait? L’été dernier déja, la

«Le marché

suisse des actions
reste un bon choix
sil'on regarde

les dividendes

et par son caractere
défensif>»

BNS s’est fait des soucis a propos du
franc fort et de ses effets désa-
gréables sur I'industrie d’exporta-
tion. Le franc fort a véritablement
créé des problémes aux entreprises.
C’est pourquoila BNS n’a plus conti-
nué a augmenter ses taux des sep-
tembre 2023. L’étonnante baisse du
mois de mars a sans doute aussi une
raison tactique, vu que la prochaine
assemblée ordinaire de la BNS
n’aura lieu qu’apres les élections
européennes. Ces électionsrecelent
le risque que, dans bien des pays, les
populistes de droite s'imposent. Ce
qui pourrait créer de I'insécurité et
engendrer une hausse du franc

suisse, puisqu’il servirait aux inves-
tisseurs inquiets de havre str en
tant que valeur refuge. Avec sa
récente manceuvre sur les taux, la
BNS a pris les devants.

D‘autant que la réjouissante évolution
de linflation lui donne de la marge de
manceuvre. La BNS n’aurait certaine-
ment pas abaissé ses taux si I’évolu-
tion de I'inflation ne s’était
pas située exactement au
milieu de la fourchette pré-
vue. En outre, la BNS a en
main un instrument a I'aide
duquel elle peut encore un peu amor-
tir I'inflation a court terme par une
baisse des taux. C’est 1a I'effet que des
taux plus bas ont sur le taux de réfé-
rence hypothécaire. Une baisse des
taux fait en sorte que le taux de réfé-
rence hypothécaire ne continue pas
d’augmenter. Et cela signifie qu’il n’y
aura pas une nouvelle ronde de
hausses pour lesloyers. C'est bien stir
ce quiaun effet important sur I'infla-
tion en Suisse, car le renchérissement
actuel est déterminé pour a peu pres
la moitié par I'évolution des loyers.

Assisterons-nous encore a une nouvelle
baisse de taux cette année? Oui, c’est 1a
un débat passionnant. Chez Swiss
Life, nous partons de I'idée qu’il n’y
aura qu’une seule baisse de taux de
plus. On peut se demander si elle aura
lieu enjuin déja ou seulement en sep-
tembre. Dans notre scénario, nous
tablons sur le fait que ce ne serale cas
qu’a 'automne. Mais ce scénario
repose sur ’hypothése qu’il n’y aura
pas d’escalade supplémentaire au
Proche-Orient, que I'inflation conti-
nuera de se réduire et que 'économie
se reprendra en Europe.

Pourquoi en Suisse la conjoncture
demeure-t-elle robuste et ne glisse-t-

INTERVIEW

Marc Briitsch a
récemment obtenu
avec son équipe,
pour la sixieme
fois depuis 2015,

le Forecast Accuracy
Award pour

les meilleures
prévisions de PIB
et d’inflation

de Suisse.

(BORIS MULLER)
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elle pas dans la récession comme c’est
le cas, par exemple, en Allemagne?
Pour ce qui concerne le manque de
demande en Chine et le poids des
prix accrus de I’énergie, nous subis-
sons en Suisse les mémes développe-
ments que I'industrie d’exportation
allemande. Mais nous avons une
industrie pharmaceutique forte et
d’autres secteurs d’exportation qui
fabriquent des produits pour des
marchés de niche, bien moins tou-
chés que d’autres par les cycles éco-
nomiques planétaires. Cela a égale-
ment permis que, chez nous,
I'inflation se manifeste moins dure-
ment qu'ailleurs et que la perte de
pouvoir d’achat soit moins aigué. Par
ailleurs, notre économie est stable
avant tout grace a 'immigration.
Nous avons environ 1% de croissance
de la population et environ 1% de
croissance économique. On voit donc
bien d’ou provient la croissance.

«En cas d’escalade
au Proche-Orient,
[...] ¢’est sur
I'’économie mondiale
que l'effet serait

le plus fort et

Act est de la pure politique indus-
trielle, juste un peu travestie en vert.
Cet alibi vert tomberait probable-
ment si Trump devait revenir au
pouvoir. Mais pour le reste le pro-
tectionnisme demeurerait impi-
toyable. La grande différence entre
un gouvernement Biden et un gou-
vernement Trump réside vraisem-
blablement dans I'attitude a '’égard
de I'Europe et de I’'Ukraine. Mais il
est encore trop tot pour se livrer a
une estimation, la campagne élec-
torale ne fait que commencer et les
programmes électoraux ne sont pas
encore fixés.

Les marchés d'actions sont tres valori-
sés aux Etats-Unis comme en Suisse.
Vaut-il encore la peine d’y investir ou
vaut-il mieux attendre un moment plus
favorable? Pour les investisseurs
orientés long terme, le timing ne
joue guére de role. Mais c’est vrai que
les marchés sont tres valorisés, si
bien que notre positionnement est
en ce moment neutre. Tendanciel-
lement, nous ne nous attendons pas
a d’importantes hausses de cours
cette année et nous évaluons un scé-
nario de recul des cours a une pro-
babilité de 20%. Nous tablons actuel-
lement sur le fait que les taux vont
plutét se replier, aussi bien pour les
durées breves que pour les longues,
en raison de la baisse de I'inflation.
Cela détendrait alors quelque peu la

qui se réalisent, tandis que le risque
faiblit au fur et A mesure que les taux
baissent. Cela soutient 'ensemble
du marché immobilier.

Pour revenir aux exceés: bien des ana-
lystes s‘inquietent des risques de fail-
lite des établissements financiers.
Vous, comment estimez-vous ce
risque? Nous observons de pres ces
risques. Cependant notre analyse ne
se concentre pas seulement sur la
Suisse mais sur 'ensemble de I’éco-
nomie mondiale. Il existe depuis
mars de I’'an dernier un possible
scénario de risque engendré par le
marché immobilier américain et qui
présente quelques aspectsdela crise
des subprimes de 2008. Ce serait un
potentiel déclencheur de nature a
entrainer une correction des mar-
chés dans le scénario précédem-
ment évoqué auquel nous accordons
une probabilité de 20%. Mais, a la
différence de la crise des subprimes
al’époque, nous avons aujourd’hui
ce risque dans notre radar.

La crise de l'immobilier commercial
américain a-t-elle un potentiel aussi
explosif que celle des subprimes? Non.
La situation actuelle ressemble
certes au scénario de 2008 mais le
probléme est trés différent. Les
risques n'ont pas été organisésdela
méme maniére et revendus a des
banques commerciales étrangéres.

il y aurait a nouveau situation des valorisations. En ce moment, le probléme est
. qu’aux Etats-Unis d’autres banques
unrisque Qu’est-ce qui plaide tout de mémeen commerciales régionales se

de récession»

En dépit d’une inflation sous-jacente
persistante, les cours des actions
atteignent des records aux Etats-Unis,
le marché du travail y est étonnam-
ment solide et la possible réélection
de Trump ne semble pas avoir d’in-
fluence sur les marchés. Pourquoi les
bourses américaines sont-elles aussi

faveur du marché suisse des actions?
D’une part les dividendes, d’autre
part son caractére défensif. Cette
caractéristique-la gagne en impor-
tance dans un scénario ou il s’agit
d’intégrer une hausse des incerti-
tudes géopolitiques. Alorsle marché
suisse des actions est quand méme
un bon choix.

Et dans l'actuelle situation de marché,
qu’est-ce qui plaide pour des investis-

retrouvent en difficulté et que cela
pourrait, par un effet domino, conta-
miner ’ensemble du monde ban-
caire américain dans le cadre d'une
perte de confiance des bailleurs de
fonds. Une telle évolution aurait bel
et bien le potentiel de déclencher
une importante correction sur les
marchés d’actions. m

stables? Pendant les quatre années sements dans le marché immobilier —

de Trump, lesmarchés d’actionsont  helvétique? Nous considérons tou- PROFIL

été tendanciellement nerveux en jours les actifs immobiliers comme .

raison de la politique commerciale, ~attractifs. L'immobilier demeurea IM@rc Briitsch

des hausses des tarifs, etc. Mais
actuellement, les marchés ont
adopté un comportement plutot
attentiste. Les analystes tablent
sans doute sur le fait que, quel que
soit le président élu, il n’aura pasla
majorité au Congrés. Soit Trump
I’emporte et il n’aura pas de majorité
au Congreés, soit Biden reste en
poste et il perd la majorité au
Congres. Un éventuel troisiéme can-
didat indépendant ratisserait sans
doute plut6t des voix chez les élec-
teurs démocrates.

Quelles seraient les répercussions pour
l'Europe d'une élection de Trump?
Tout comme Trump, Biden pratique
le protectionnisme et une politique
industrielle. L'Inflation Reduction

long terme une classe d’allocation
attrayante. D’autant plus que le sec-
teur a fait la preuve récemment que
les biens-fonds constituent une pro-
tection contre I'inflation et peuvent
générer des revenus quand on aug-
mente les loyers. C’est notamment
le cas en Suisse ou I'on ne constate
pas de suroffre mais plutot une
pénurie.

Mais cela peut aussi engendrer des
exces. L'immobilier se caractérise
depuis des années par des prix a la
hausse, tant et si bien que la question
d’une «bulle immobiliére» peut se
poser. Le marché s’assainit en ce
moment et nous constatons que les
taux d’actualisation diminuent. Ily
adonc de nouveau des transactions

Marc Brutsch, le chef économiste
de Swiss Life, passe pour l'un des
économistes les plus réputés de
Suisse. Avec son équipe, il a récem-
ment obtenu, pour la sixieme fois
depuis 2015, le Forecast Accuracy
Award pour les meilleures prévisions
de PIB et d’inflation de Suisse. Marc
Brutsch a étudié l'économie poli-
tique et les sciences de lacommuni-
cational'Universitéde Zurich. Il tra-
vaille chez Swiss Life depuis 1993.
Deux missions a l’étranger l'ont
conduit en Grande-Bretagne et en
France. Comme chef économiste,
il est responsable depuis 2000 de
l'analyse de la conjoncture qui sert
de fondement aux décisions d’inves-
tissement de Swiss Life. s S. W.
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Les meilleurs résultats pour nos assurés.

Rémunération supérieure a la moyenne
D R T ouvons chotsi un cap. vaites dehare, Medpon:
5 ans 10 ans pouvons choisir un cap. Voiles dehors, Medpension
Medpension 3.60% 3.10% élabore une offre de prévoyance qui tient ses

Taux minimal LPP 1.00% 1.20% promesses. Ainsi, nous assurons l'avenir financier
des prestataires médicaux.

Excellent degré de couverture

Moyenne Moyenne
5 ans 10 ans
Medpension 115.1% 114.2%
Moniteur Swisscanto des CP 115.4% 113.4%

Plus d'informations au
sujet du 2¢ pilier sous:
www.medpension.ch/fr/blog-actualités

Rendement attrayant

— 2
5 ans 10 ans VvSao asmac
Medpension 3.711% 4.03%
UBS Performance des CP 3.57% 3.39% m e d e n S | O n
Medpension est une organisation partenaire de I’Association suisse p

des médecins assistant(e)s et chef(fe)s de clinique (asmac). La pre

voyance en bonnes mains.
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INTELLIGENCE ARTIFICIELLE La gestion de fortune n'est pas un art divinatoire, mais quelque chose de largement standardisé.

SANDRA WILLMEROTH

a constitution de son

propre portefeuille

commence par toute

une série de ques-

tions relatives a I’age,

au revenu, a la fortune,
al’horizon de placement, a I'appé-
tence au risque et aux objectifs dans
la vie. Toutes ces données servent
a déterminer son profil de risque
personnel, le terme de «personnel»
devant toutefois étre pris dans un
sens assez relatif. Car il ne s’agit, au
fond, que de schémas préexistants,
attribués aux clients en fonction de
leurs données.

La capacité de risque et 'appétence
au risque sont déterminantes pour
cela. Un client dans la moyenne se
verra tres probablement proposer
une stratégie de placement équili-
brée, avec une part d’actions d’en-
viron 60% et une part d’obligations
d’environ 40%, éventuellement com-
plétées, selon la situation du mar-
ché, par une petite position en cash
ou une modeste part de placements
alternatifs tels que de 'immobilier
ou les matiéres premiéres.

Forfaits et prestations
additionnelles

La détermination de la stratégie de
placement est un processus depuis
longtemps standardisé. Autrefois,
on faisait face a un conseiller en
chair et en os, qui tracait de nom-
breuses petites croix dans un for-
mulaire. Aujourd’hui, on s’assied
devant un ordinateur et on répond
aux questions directement en ligne.
Il en résulte des stratégies tres sem-
blables. Reste alors a savoir avec
quels instruments on veut les concré-
tiser, et a quels cofits.

Autrefois, on faisait
face a un conseiller
en chair et en os.
Aujourd’hui,

on s’assied devant
un ordinateur

C’est 1a quintervient le grand levier
des gérants de fortune numériques,
qui sont 8 méme de proposer leurs
services a un prix trés avantageusx,
grice a la capacité d’adaptation pra-
tiquement infinie du numérique. Un
grand nombre de ces robo-advisors,
comme on les appelle également,
proposent a leurs clients un prix
forfaitaire couvrant tous les cotits
liés a la gestion de leur fortune. Ces
forfaits se basent sur le montant du
capital investi et varient, selon un
récent sondage réalisé par le service
comparatif Moneyland, entre 0,25 et
1,2%, en fonction du prestataire. Ce
point requiert toutefois une atten-
tion particuliére, car chez certains
prestataires, tout n’est pas compris
dans le forfait, et des frais de tran-
saction ou des taxes boursiéres sont
encore facturés en plus.

Economie verte

Chez la plupart des prestataires,
des cotits de produits, que le gérant
de fortune débourse pour I'achat
ou la vente d’actions ou de fonds,
viennent s’ajouter aux frais de ges-
tion. Les gérants de fortune numé-
riques réalisent leurs stratégies de
placement de préférence avec des
fonds négociés en bourse (ETF) avan-
tageux, permettant de couvrir prati-
quement toutes les classes d’actifs,
marchés et thémes d’investissement.
Les cotts de ces fonds indiciels sont
représentés par le total des frais sur

Quand les algorithmes

encours (TER) et restent générale-
ment inférieurs a 0,5%.

A ce jour, Inyova est I'unique
gérant de fortune numérique cou-
vrant tous les frais de gestion ainsi
que les cofits de produits avec une
taxe forfaitaire de 0,9 a 1,2%. C’est
d’autant plus surprenant qu’'Inyova
n’'investit pas, comme la plupart des
autres robo-advisors, dans des ETF
passifs, mais dans des actions indi-

verte, et se voient ensuite propo-
ser un portefeuille de 30 a 40 titres,
danslesquels leur argent est placé a
parts égales.

Des informations détaillées sont
proposées sur chaque titre. De plus,
le client peut retirer manuellement
certaines actions du portefeuille ou
en ajouter d’autres, ou encore aug-
menter certaines positions. Pour les
obligations nécessaires a la stabili-

Le client peut retirer manuellement
certaines actions du portefeuille

ou en ajouter d’autres, ou encore
augmenter certaines positions

viduelles. Ce prestataire dispose
pour cela d’un catalogue de 400
titres d’entreprises, qui fournissent
toutes une contribution significative
a une économie durable ou ont un
role précurseur dans ce domaine.
Les clients peuvent indiquer quels
aspects leur tiennent particuliére-
ment a coeur, par exemple la justice
sociale, la diversité ou I’économie

sation du portefeuille, Inyova mise,
via des fonds indiciels, sur des obli-
gations vertes d’Etats ou d’entre-
prises financierement solides. L'offre
d’Inyova, axée strictement sur la
durabilité, attire principalement de
jeunes clients — qui sont aussi tres
convoités dans la gestion de for-
tune. «Surles 12 500 clients actuels,
65% ont moins de 40 ans et 36% sont

des femmes», reléve Tillmann Lang,
cofondateur et CEO d’Inyova.

Tous les prestataires ne commu-
niquent pas autant de détails sur
leur clientéle. Chez True Wealth,
un gérant de fortune numérique
arrivé sur le marché en 2013, I’age
moyen des quelque 23 000 clients se
situe toutefois également entre 35 et
40 ans. «Si on compare cela a I'age
moyen de 67 ans des clients de la ges-
tion de fortune des grandes banques,
la différence est déja considérable»,
souligne Felix Niederer, cofondateur
et CEO de True Wealth. «Mais nous
avons bien str aussi de nombreux
clients de plus de 60 ans, et depuis
le lancement de notre portefeuille
pour enfants, également quelques-
uns qui n‘ont qu'un mois.»

Une clientele jeune

Car True Wealth et d’autres gérants
de fortune ont découvert le marché
des «plans d’épargne». Avec un ver-
sement initial et des apports men-
suels a partir de 5 francs, ils per-
mettent de constituer une fortune
appréciable sur le long terme. La
aussi, I’'argent est investi dans des
ETF avantageux. Les versements
réguliers lissent les fluctuations des

- n e e

cours et le reste est assuré par l'effet
des intéréts composés.

C’est peut-étre une réponse a la
méfiance envers des placements
pilotés par ordinateur ou simple-
ment un service additionnel destiné
arenforcer le sentiment de sécurité
aupres des clients: quelques gérants
de fortune numériques comme
Selma Finance, Alpian ou Des-
cartes Finance proposent, en plus,
des conseils personnalisés. Ce der-
nier prestataire, arrivé sur le mar-
ché en 2017, ne souhaite pas don-
ner de détails sur la structure de
sa clientéle, mais son CEO, Adriano
Lucatelli, indique tout de méme que
«seuls environ 10% de nos clientes
et de nos clients souhaitent des
conseils personnalisés. Sur ce point,
iln’y a pas de différence entre jeunes
et moins jeunes.»

Tous les gérants de fortune numé-
riques ont en commun une interface
conviviale et une présentation claire
de la gestion de fortune, aprés des
frais initiaux variables pour 'ou-
verture d’'un portefeuille. Les fone-
tions sont intuitives et disponibles
en tout temps. Alors qu’autrefois,
les clients recevaient une fois par
an un relevé de compte de leur
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veillent sur le patrimoine

Elle peut donc étre numérisée, ce qui permet de développer des robo-advisors peu co(teux pour les placements financiers

fortune sous gestion, ils peuvent
aujourd’hui, chez tous les gérants
numeériques, consulter jour et nuit
I’évolution de chaque position de
leur portefeuille. Pour le meilleur
et pour le pire - mais il faut aussi
savoir le supporter dans le cadre de
sa propre tolérance au risque. Cela
dit, bon nombre d’investisseuses et
d’investisseurs ont de la peine a s’au-
to-évaluer de maniére objective ou
interpretent mal le lien intrinséque
entre risque et rendement: I'un ne va
pas sans l'autre.

Un robot qui peut
mettre en garde

Il est par conséquent important
que les gérants de fortune numé-
riques protégent, eux aussi, leurs
clientes et leurs clients contre de
mauvaises décisions. Car toutes et
tous ne se satisfont pas de la stra-
tégie de placement proposée par le
robo-advisor sur la base du profil
de risque, et profitent des possibi-
lités de personnalisation du porte-
feuille pour, par exemple, augmen-
ter la part d’actions, dans I’espoir
d’obtenir un rendement plus élevé.
«Dans les cas les plus graves, de
telles transactions ne sont pas réa-
lisables, et le robo-advisor bloque
leur réalisation ou envoie un aver-
tissement pour attirer I'attention
du client sur le fait que la transac-
tion prévue ne correspond pas a son
profil de risque», explique Felix Nie-
derer, de True Wealth, qui a prévu
cette fonction d’arrét d’urgence.

Un portefeuille établi sur la base
du profil de risque devrait malgré
tout faire l'objet d’un suivi régulier
et étre rééquilibré si nécessaire, du
fait que la pondération des diffé-
rentes classes d’actifs peut changer,
en fonction de I'évolution des cours.
Si, par exemple, une personne a
commencé par un rapport équili-
bré de 60/40 entre actions et obli-
gations, et que les cours des actions
dans lesquelles elle a investi par le
biais de divers ETF ont fortement
augmenté, ce rapport peut passer
4 70/30 ou plus. Un suivi et rééqui-
librage automatique, tel qu’il est
proposé par la plupart des robo-ad-
visors, est par conséquent impor-
tant pour le résultat a long terme
du placement.

Un portefeuille de placements
diversifiés requiert plusieurs ins-
truments - au minimum des actions
et des obligations, qui présentent
une corrélation négative entre eux,

selon la théorie traditionnelle du
portefeuille. Ce qui n’a toutefois
pas toujours été le cas, dans un
passé récent. Durant 'année bour-
siére 2022, les cours aussi bien des
actions que des obligations ont
chuté de 15 4 20%. Afin d’augmen-
ter la diversification du portefeuille,
on peut faire appel a de 'immobi-
lier ou a des matiéres premiéres,
qui peuvent également étre répli-
qués par des fonds indiciels.

Mais avec le revirement des taux,
I'environnement de placement est
devenu plus difficile. Parallélement,
depuis la crise financiére de 2008,
les banques font preuve d’'une plus
grande retenue dans l'octroi de cré-
dits, ce qui accroit d’autant 'im-
portance des placements sur le

terme) ont permis récemment a de
petits investisseurs d’accéder éga-
lement au marché privé.

En Suisse, le gérant de fortune
numérique finpension souhaite
jouer un réle précurseur sur ce mar-
ché. Jusqu’ici, finpension était axé
sur la gestion numérique de fonds de
prévoyance privés. Depuis quelques
jours, il a ajouté a ses prestations la
gestion numérique des fonds libres
- et cela, avec la possibilité d’inves-
tir dans le marché privé, plus pré-
cisément dans des fonds de capi-
tal-investissement de Schroders et
un fonds de Partners Group.

«Avec cette offre, finpension per-
met d’accéder a des placements sur
le marché privé, qui sont directe-
ment intégrés dans la gestion de for-

Un suivi et un rééquilibrage automatique,
comme proposés par la plupart
des robo-advisors, c’est important

pour le résultat a long

marché privé pour le financement
des entreprises. Cela comprend
les placements en capitaux qui ne
sont pas négociés publiquement
sur une place boursiére, a savoir le
capital-investissement, la dette pri-
vée, les infrastructures privées et le
capital-investissement immobilier.
Ces classes d’actifs étaient jusqu’ici
réservées a des investisseurs ins-
titutionnels, en raison des mises
de départ élevées et de leur faible
liquidité. Dans1'UE, des Feilt (fonds
européens d’investissement a long

OFFRE

terme du placement

tune numérique en tant que classe
d’actifs «placements alternatifs»,
précise Philipp Zumbiihl, vice-pré-
sident de la direction de finpension.
Ces stratégies ciblant le marché privé
restent bien entendu réservées a
des personnes avec une capacité de
risque tres élevée. Ce qui rameéne le
client aux fondamentaux de toute
gestion de fortune, a savoir I'(auto-)
évaluation objective de la capacité de
risque et de 'appétence au risque,
qui doivent aussi étre régulierement
remises en question. s

De nombreux prestataires

En Suisse, selon le portail Moneyland

.ch, les gérants de fortune numeé-

riques suivants - aussi appelés robo-advisors - se partagent le marché:

« Alpian

- Clevercircles

+ Cleverinvest (banque CIC)

« Descartes Finance

- Digifolio (BLKB)

« Findependent

- Finpact

« Inyova Impact Investing

+ Kaspar&

- Postfinance E-gestion de patrimoine

- Radicant

- Raiffeisen Rio

» SaxoSelect

- Selma Finance

- Simplewealth

+ Swissquote Invest Easy
« True Wealth

- Volt by Vontobel

« WiLLBe (LLB)

m S.W.
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Le temps partiel, un piege pour la retraite

LPP Plus d'un tiers des 4,5 millions de personnes actives en Suisse travaillent a temps partiel. Nombre d’entre elles ne se doutent
pas des répercussions financieres sur leur prévoyance professionnelle

MARIUS LEUTENEGGER

neamiemedeman-

dait il y a peu si je

voulais bien jeter

un coup d’ceil

sur son certifi-

cat de prévoyance
puisque je m’y connaissais en la
matiére. Car quelque chose lui
paraissait bizarre. Elle a 60 ans
et, hormis deux années comme
jeune maman, elle a toujours tra-
vaillé. Or sa caisse de pension n’af-
fichait que 78 ooo franes. Avec un
taux de conversion de 6,8%, cela
représente une rente mensuelle
de 442 francs. «Ce n’est pas pos-
sible», se lamentait-elle. Si, c’est
possible. Car elle fait partie du
groupe croissant de personnes
qui travaillent a temps partiel.
Hormis lors de son entrée dans
le monde professionnel, elle n’a
jamais travaillé a 100%. En géné-
ral, c’était entre 50 et 70% et chez
plusieurs employeurs.

Au sein d’une caisse de pension
(CP), il y a plusieurs facteurs qui
sanctionnent ce type de carriére
professionnelle. D’abord, le seuil
d’entrée LPP. «Pour qu’une per-
sonne soit obligatoirement assu-
rée LPP, elle doit obtenir de son
employeur un salaire annuel d’au
moins 22 050 francs», signale
I’'Office fédéral des assurances
sociales. Ce seuil d’entrée vaut
pour chaque employeur. Si bien
que sivous touchez 20 0oo francs
chez trois employeurs, ce qui
peut étre le cas dans les secteurs
de la culture ou de la formation,
vous n‘accumulez au bout du
compte aucun capital vieillesse
dans une caisse de pension.

Le deuxiéme facteur qui
affecte les travailleurs a temps
partiel est la déduction de coor-
dination. Une partie du salaire
que I'on touche est assurée par
I’AVS, une autre par la caisse de
pension. La déduction de coor-
dination vise a faire en sorte
que le salaire ne soit pas assuré
deux fois. Elle correspond aux
7/8es de la rente AVS maximale,
soit actuellement 25 725 francs.
Pour résumer, si mon amie a
touché par-ci par-la un salaire
de 35 ooo francs chez un
employeur, seul un montant de
9275 francs a été assuré. Autre-
ment dit, suivant ’age qu’elle
avait chez tel ou tel employeur,
entre 1000 et 2000 francs ont
été versés a la caisse de pen-
sion. Par année! La déduction
de coordination affecte les tra-
vailleurs a temps partiel de
maniére disproportionnelle.
Lorsqu’on gagne 50 000 francs,
la moitié du salaire est assurée,
si ce sont 75 000 francs, les deux
tiers le sont.

Attention a la déduction
de coordination

Seuil d’entrée, déduction de
coordination, tous deux a des
niveaux divers — mais qu’est-ce
que c’est que cette histoire? Pour-
quoi les salariés ne sont-ils pas
assurés LPP deés le premier franc
qu’ils empochent? «Notamment
a cause des colits administra-
tifs», explique Stefan Geissbiih-
ler, spécialiste bernois des assu-
rances sociales qui propose un
conseil indépendant. «On parle
certes de prévoyance profession-
nelle, mais le 2e pilier est orga-
nisé au sein des entreprises et il
s’agit donc de maitriser les cotits
administratifs.» L'équipe de net-
toyage hebdomadaire ne doit
pas engendrer les mémes colits
qu'un employé a plein temps.
Mais pourquoi le seuil d’entrée
et la déduction de coordination
ne sont-ils pas au méme niveau?
«Ils I'ont été naguere, mais en

Lorsqu’on a trois
emplois a temps
partiel payés
chacun

20000 francs

par an, on n'aura
au bout du compte
pas de 2e pilier

2005, le parlement a défini ces
deux montants différemment.»
Pour Stefan Geissbiihler, ce
fut une «erreur politique que,
de nos jours, plus personne ne
comprend». Mais il est compli-
qué de changer quelque chose au
systéme de prévoyance.

Coté AVS, les choses ne sont
pas roses non plus pour mon
amie. C’est une erreur fort
répandue de croire qu’il suffit de
payer toujours assez pour obte-
nir au bout du compte la rente
maximale. Or le fait est que pas
méme la moitié des rentiers
AVS atteignent la rente maxi-

REFORMES

male. Car la durée de cotisation
n’est qu'un des critéres et il y
en a deux. L'autre est le revenu
annuel moyen: il doit étre de
88 200 francs en moyenne
annuelle, inflation déduite, pour
obtenir la rente maximale. Vu
que mon amie gagnait moins, sa
rente sera d’environ 2100 francs,
ce qui fera dans les 2500 francs
avec la rente du 2e pilier. Donc
une facheuse perspective pour
saretraite.

Comment en est-on arrivé
1a? Pour sa prévoyance vieil-
lesse, mon amie a commis une
faute cardinale: elle ne s’en est
pas préoccupée. Lorsqu’on tra-
vaille pour plusieurs employeurs
et cumule ainsi un salaire qui
dépasse le seuil d’entrée, on peut
s’assurer spontanément aupres
d’une institution supplétive LPP.
«Mais personne ne va vous le
dire, si bien que cela se fait peu»,
déplore I'expert Stefan Geiss-
biihler. Dans certaines caisses de
pension, il est possible d’assurer
les revenus de plusieurs emplois
a temps partiel. Alors la déduc-
tion de coordination ne s’ap-
plique qu’'une seule fois. D’autres
caisses renoncent totalement a

la déduction de coordination ou
en prévoient une réduite pour
leurs employés a temps partiel.
Certes, en tant que salarié, on
ne peut choisir sa caisse de pen-
sion ni son plan de rente. Mais
on peut faire de la solution de
prévoyance un des critéres de la
recherche d’emploi. Cest ce qu’il
faudrait faire.

Penser a la prévoyance
privée

Les femmes sont davantage
touchées par les failles de 1a pré-
voyance. La rente LPP moyenne
d’une femme se situe nettement
au-dessous de celle des hommes
(lire également page 11). Orily a
moyen d’améliorer son capital
LPP. En particulier par des ver-
sements supplémentaires volon-
taires. C’est nécessaire quand il
existe des failles dans les coti-
sations - c’est courant chez pas
mal d’assurés, notamment apres
des hausses de salaire.

Pour dire les choses plus sim-
plement, la caisse de pension
calcule quel serait le niveau du
capital vieillesse si, a partir de
25 ans, on avait toujours gagné
autant qu'aujourd’hui. La dif-

Abaisser le seuil d’entrée en cas de temps partiel

férence avec le capital vieil-
lesse effectif est le potentiel de
rachat. Il vaut la peine d’injec-
ter ses économies dans la caisse
de pension au lieu de les laisser
trainer sur un compte. D’'une
part, cela porte en général plus
d’intéréts, d’autre part les verse-
ments peuvent étre déduits du
revenu imposable.

Il est possible
d’améliorer

le capital de son
2e pilier par

des versements
supplémentaires
volontaires

Puis il y a encore le 3e pilier,
la prévoyance privée. Les ver-
sements au pilier 3a - en prin-
cipe bloqués jusqu’a la retraite —
peuvent également étre déduits
du revenu imposable. Le pilier
3a est une bonne solution pour

Le parlement l'a décidé:ilimported’amé-
liorer la situation des actifs a temps par-
tieldans le 2e pilier. En 2023, ilaapprouvé
une réforme de la prévoyance profes-
sionnelle disposant que le seuil d’entrée
est abaissé des 22 050 francs actuels a
19845 francs. Cette modification concer-
nerait en ce momentenviron 100 000 per-
sonnes: 70 000 seraient désormais obli-
gatoirement assurées dans le 2e pilier
et 30 000 avec un salaire plus élevé. En
outre, la déduction de coordination serait
désormais fixée a 20% du salaire AVS, alors
qu’aujourd’hui elle est fixe et se situe a

25725 francs. Par ailleurs, le salaire coor-
donné LPP serait éliminé.Les mesures de
compensation a l'intention de la généra-
tion de transition forment un autre élé-
ment important de la réforme de la LPP.
Environ la moitié des assurés qui arrivent
alaretraite dans les quinze années apres
lentrée en vigueur de la réforme (géné-
ration de transition) obtient des supplé-
ments de rente. Et ensuite? Comme pour
toutes les tentatives de réformer la LPP
jusqu’ici, les avis divergent passablement.
L'idée que les personnes a petit revenu
et notamment les actifs a temps partiel

puissent désormais épargner davantage
pour leur prévoyance professionnelle n‘est
guere contestée. Mais il est loin d’étre sar
que cette réforme passe la rampe. C'est
surtout la baisse du taux de conversion
de 6,8 a 6,0% qui fait débat. On voit aussi
des caisses de pension manifester des
réticences et critiquer la mise en ceuvre
techniquement compliquée de laréforme.
Le référendum qui la combat a recueilli
140 000 signatures et le peuple votera
cet automne. De premiers sondages sug-
gérent que la réforme n’est pas encore
acquise. s M. L.

les indépendants et les actifs
a temps partiel dont les reve-
nus se situent au-dessous du
seuil d’entrée. Ceux qui ne sont
assurés dans aucune caisse de
pension peuvent verser jusqu'a
20% de leur revenu profes-
sionnel net et au maximum
35 280 francs par an. Ceux qui
font partie d’'une caisse peuvent
verser jusqu’a 7056 francs. Plus
t6t on lance un pilier 3a, mieux
ca vaut en raison des intéréts
composeés.

Mon amie aurait da réfléchir
a tout cela bien plus tot. Ste-
fan Geissbiihler commente: «I1
faut s'occuper de sa prévoyance
au plus tard quand les enfants
sont élevés et que I'on a retrouvé
un peu de marge de manceuvre
financiére. En principe entre 45
et 55 ans. Dans la prévoyance
vieillesse, hors AVS, il s’agit tou-
jours d’épargner de I'argent. Or
on ne peut pas en mettre de coté
beaucoup en quelques années
seulement, surtout quand on
n’en gagne guere.»

Un jour ou l'autre, il est trop
tard pour augmenter sérieu-
sement sa prévoyance vieil-
lesse ou pour en colmater les
failles. Dans des cas comme
celui de mon amie, ’expert
Stefan Geissbiihler suggere de
demander, le moment venu,
des prestations complémen-
taires. «Les personnes qui ont
une petite rente sont en géné-
ral habituées depuis longtemps
a un standard de vie modeste.
Alors pour nombre d’entre
elles les prestations complé-
mentaires améliorent sensi-
blement la situation.» Il pro-
fesse d’ailleurs souvent sans
ambages: «Il n’y a pas de sens
a continuer d’épargner. Cela
vous contraint a renoncer a des
choses. Or, avec les prestations
complémentaires, vous rece-
vrez exactement autant que si
vous n'aviez pas épargné.» m
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MANUELA TALENTA
ET MARIUS LEUTENEGGER

andis qu'au niveau
politique, on se
dispute depuis la
nuit des temps
sur ’age légal de la
retraite, les sala-
riés ont depuis longtemps voté
dans les faits. A en croire une
étude de Swisscanto de 2018,
58% des personnes actives choi-
sissent une retraite précoce.
Aussi le seuil des 65 ans n’est-il
plus désigné comme I'dge «nor-
mal» de la retraite mais comme
I’age «de référence». L'age auquel
on peut percevoir sa rente AVS
sans déductions ni suppléments
sert de base aux versements qui
seront effectivement pratiqués.
Il va de soi que si l'on se retire
de lavie active avant I'Age de réfé-
rence, on touche moins du pre-
mier et du deuxiéme pilier. Car
non seulement on aura cotisé
moins longtemps mais, statisti-
quement, on s’offre une retraite
plus longue. Plus la retraite est
anticipée, plus son financement
présente des trous qui subsiste-
ront jusqu’a la mort. C’est pour-
quoi la décision de se débrouil-
ler avec moins d’argent doit étre
murement réfléchie.

AVS: les pieges a éviter

La rente AVS peut étre percue
dés deux ans avant I'Age de réfé-
rence, soit au plus tot a 63 ans. Le
principe est le suivant: la rente
diminue de 6,8% par année d’anti-
cipation. Alors que la rente maxi-
male pour une retraite prise a
65 ans est de 2450 francs, elle ne
sera plus que de 2116 francs en cas
de retraite a 63 ans. Sans comp-
ter qu’en cas de retraite antici-
pée, il arrive souvent qu’on n’ait
pasaccumulé les quarante-quatre
années de cotisations nécessaires
pour une rente ordinaire. Or pour
chaque année manquante, ily a
encore une déduction de 2,3%. Par
ailleurs, sil’on prend une retraite
anticipée, on doit néanmoins coti-
ser jusqu’a I'dge de référence de
65 ans. Le montant minimal pour
les personnes non actives est de
514 franes par an. Mais, suivant
le revenu et la fortune, cela peut
aller jusqu’a 2000 francs par an.

Coté prévoyance profession-
nelle (2e pilier), une retraite
anticipée a des effets analogues.
Dans la plupart des cas, le capital
accumulé peut étre revendiqué

Le depart anticipe,
populaire mais cotteux

RETRAITE Arréter de travailler avant l'age légal nécessite des réserves financiéres.
La perspective de rentes plus congrues sur une plus longue durée nécessite
de bien peser le pour et le contre

«Il convient

de se préoccuper
du sujet d’'une
préretraite une
dizaine d’années
avant le moment
souhaité»

ANDREAS LICHTENSTEIGER,
DIRECTEUR DE VERMOGENSPARTNER

a partir de 58 ou 60 ans - sous
forme de capital ou de rente, cela
dépend de la caisse de pension.
Andreas Lichtensteiger, direc-
teur du gestionnaire de fortune
VermoégensPartner a Zurich,
expose: «Nos calculs indiquent
que la rente de la caisse de pen-
sion diminue d’environ 7% par
année anticipée.»

11y a deux raisons a cela. Pre-
mierement, on aura cotisé moins
longtemps et, vu que les années
qui précedent la retraite ali-
mentent particuliérement le
capital de prévoyance en raison
des intéréts composés, la réduc-
tion va s’avérer disproportion-
nelle. Deuxiémement, le taux
de conversion baisse parce que
I’'argent va devoir suffire pour
plus longtemps. Pour la partie
obligatoire du 2e pilier, le taux
de conversion a I’Age de référence
se situe a 6,8%. Autrement dit, si
on a accumulé 100 000 francs,
il y aura 6800 francs de rente.
Pour chaque année que 'on aura
anticipée, les caisses de pension
réduisent le taux jusqu’a un quart
de point de pourcentage. Cela

représente vite des milliers de
francs par an. Le niveau du taux
de conversion en fonction de I'Age
de la retraite est indiqué sur le
certificat de prévoyance que les
assurés recgoivent au début de
chaque année.

Ne pas oublier les impots

Est-ce une bonne idée de se
faire verser tel quel le capital
accumulé dans la caisse de pen-
sion plutét que de percevoir
une rente? La réponse dépend
de multiples facteurs, mais sur-
tout de la situation personnelle
de l'assuré. Mais la configuration
est la encore la méme: un capi-
tal réduit parce que des années
de cotisation font défaut devra
durer plus longtemps. Et il ne
faut pas oublier que les verse-
ments de ’'AVS tout comme ceux
du 2e pilier sont imposables,
puisqu’ils constituent des reve-
nus! En cas de retrait sous forme
de capital, un impét spécifique
unique est percu, qui varie d'un
canton a l'autre et dépend du
niveau du capital. Il peut étre
plutot gourmand.

L’administration fiscale est
également aux aguets lorsqu’on
se fait verser son 3e pilier, ce
qui est possible dés 60 ans.
Conseil d’Andreas Lichtenstei-
ger: «Pour des raisons fiscales,
il convient d’avoir plusieurs
comptes 3a et se les faire verser
par étapes sur plusieurs années
fiscales. Car I'impot est progres-
sif.» Autrement dit, les montants

La rente AVS
diminue de 6,8%
par année
d’anticipation

modestes sont taxés a un taux
bien moindre que les montants
élevés. L'expert suggere d’ouvrir
un nouveau compte dés qu’on a
accumulé entre 40 000 et 50 000
franes. Si on le fait assez t6t et
assez adroitement, on peut vivre
allégrement du pilier 3a pendant
laretraite anticipée en liquidant
un compte apres l'autre chaque

année. Cela dit, tout le monde
ne gagne pas suffisamment pour
ouvrir plusieurs comptes 3a.
Les moins favorisés doivent-
ils alors obligatoirement tra-
vailler jusqu’a 65 ans? Pas for-
cément. Ils peuvent retarder le
versement de la rente AVS et
se contenter du capital ou de la
rente de la caisse de pension.
Andreas Lichtensteiger: «L’AVS
peut étre retardée jusqu’a un
maximum de cinq ans aprés
I’age de référence, soit jusqu’a
70 ans. Mais ce report doit étre
annoncé a temps. Si ce n’est pas
le cas, on n’a pas droit a une
hausse de la rente qui va de 5,2
a 31,5%.» Parce que depuis la
réforme AVS 21 les montants
que l'on paie entre I’age de réfé-
rence et le versement effectif ali-
mentent la rente et servent, le
cas échéant, a atteindre les qua-
rante-quatre ans de cotisations.

Se fier a des experts

Sil'onretarde’AVS, il s’agit donc
d’affronter la période qui nous
sépare du versement de la rente.
Ceux qui bénéficient d’un loge-
ment peu hypothéqué peuvent
augmenter leur hypothéque.
Ou colmater les trous dans le
revenu par ce qu'on appelle une
rente-pont du 2e pilier. Andreas
Lichtensteiger commente: «Elle
constitue une rente complémen-
taire jusqu’a ce quarrive I'’AVS et
elle est payée en sus de la rente
du 2e pilier.» La rente-pont est
financée par des cotisations plus
élevées ou une réduction de la
future rente du 2e pilier, autre-
ment dit par la personne assurée.
Dans de rares cas, I'employeur y
contribue.

Pour résumer, la retraite anti-
cipée est une affaire complexe,
d’autant plus qu’il est aussi
question de retraites partielles
ou de retraites par étapes. Le
conseil d’Andreas Lichtenstei-
ger: «Il convient de se préparer
une dizaine d’années avant le
moment souhaité de la retraite.»
On dispose ainsi d’assez de
temps pour parer a d’éventuelles
lacunes dansle revenu, mettre de
I’argent de c6té ou se constituer
un pilier 3a.

De nombreux prestataires
financiers proposent des sémi-
naires sur le sujet. Mais le pas-
sage chez un spécialiste s’avere
généralement irremplacable,
caril y a trop de détails auxquels
il importe de veiller. m
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a prévoyance profes-
sionnelle représente
le 2e pilier. Avec I'’AVS
en tant que 1er pilier,
elle doit permettre aux
assurés de maintenir
leur niveau de vie habituel apreés la
retraite. Pour cela, les 1er et 2e piliers
visent a assurer environ 60% du der-
nier salaire. Or, pour beaucoup de
rentiéres et de rentiers actuels, et plus
encore pour les futurs rentiers et ren-
tiéres, notamment celles et ceux avec
un revenu élevé, ce n'est plus le cas.

Quel est le salaire assuré?

En Suisse, toute personne qui
gagne plus de 22 050 francs par an ou
1837,50 francs par mois et qui a fété
ses 17 ans doit étre affiliée a une caisse
de pension ou a une institution col-
lective de I'entreprise. Une institution
collective est une caisse de pension
(CP) indépendante, a laquelle plu-
sieurs entreprises ont adhéré parce
qu’elles n’ont pas de CP propre. Tout
employé est assuré par la CP de I'en-
treprise ou une institution collective
mandatée par I'entreprise.

Les employés ne peuvent choisir
leur CP que si I’entreprise change
de CP, dans la mesure ou la loi sur
la participation prévoit que les
employés puissent participer a
la décision. Cela vaut également
pour le réglement de la CP avec les
chiffres clés déterminants comme le
montant des cotisations et le taux de
conversion pour la partie surobliga-
toire. Dans les faits, les possibilités
d’action de I'individu sont toutefois
trés limitées. En tant qu’employé,
on sera toutefois bien inspiré d’éva-
luer la qualité de la caisse de pen-
sion avant d’entamer un nouvel
emploi. Cette évaluation est parti-
culiérement importante si on envi-
sage de combler ou de réduire ses
lacunes de cotisations par des ver-
sements volontaires (aussi appelés
rachats). Une fois versés, ces mon-
tants ne peuvent plus étre retirés,
a de rares exceptions pres, avant le
départ a la retraite.

Dans ses jeunes années, on ne s’in-
téresse généralement pas beaucoup
aux questions liées a la retraite. Il
vaut pourtant la peine de se pen-
cher assez tot sur cette thématique.
La qualité d’une caisse de pension

repose sur plusieurs criteres. Le
VermoégensZentrum (VZ) publie
chaque année une évaluation des
caisses de pension. Dans ce cadre,
le VZ analyse plus de 30 institutions
collectives. A coté des institutions
collectives, il existe également des
institutions de prévoyance d’en-
treprises, principalement dans les
grandes entreprises. Afin d’évaluer
la sécurité d’'une institution de pré-
voyance, il faut s’intéresser en pre-
mier lieu au taux de couverture et
au taux d’intérét technique, ainsi
qu’au rapport entre rentiers et assu-
rés actifs.

Le taux de couverture indique si
la fortune de prévoyance permet de
couvrir les engagements. Avec un
taux de couverture de plus de 100%,
une institution de prévoyance est en
mesure de couvrir tous ses engage-
ments a la date d’évaluation. Mais
le taux de couverture n’est pas le
seul critére a prendre en compte,
car il est lié a d’autres chiffres clés,
dont le taux d’intérét technique. Ce
dernier correspond au rendement
hypothétique appliqué par la caisse
de pension au capital de couverture.
Selon I'Office fédéral des assurances

sociales (OFAS), «le taux de couver-
ture a eu tendance a augmenter
légérement» au cours de ces der-
niéres années.

Passer les finances
sous la loupe

Selon la Commission de haute sur-
veillance de la prévoyance profes-
sionnelle (CHS PP), les CP suisses
sans garantie de I’Etat présen-
taient, fin 2023, un taux de couver-
ture moyen de 110,3%, et celles de

Pourquoi faut-il s'inquiéter de |

2E PILIER Celui ou celle qui veut assurer sa prévoyance devrait se poser cette simple question: qu’en est-il de la sécurité

(GETTY IMAGES)

un taux de couverture de 126%. Mais
il y a aussi des caisses de pension
avec un taux de couverture infé-
rieur a 100%. Elles n’auraient donc
pas pu couvrir tous leurs engage-
ments fin 2023.

Chez les CP de droit public, cela
est moins problématique, car elles
peuvent compter sur la garantie de
I’Etat. Le rapport entre le nombre de
rentiers et le nombre d’assurés actifs
montre la capacité de risque structu-
relle d’une institution de prévoyance.

Il peut étre intéressant d’évaluer
la qualité de I'institution de prévoyance
avant de commencer un nouvel emploi

droit public un taux de couverture
de 84,2%. De nombreuses caisses
de pension sont bien financées.
Ainsi, la fondation collective LPP
Symova présentait, fin 2023, un
taux de couverture au-dessus de la
moyenne de 114%. La CP de Novar-
tis présente méme, actuellement,

Chez les institutions de prévoyance
analysées par VZ, la CP Pro présen-
tait la plus faible part de rentiers par
rapport aux assurés actifs (4,5%). A
l'autre bout de I’échelle, on trouve
des institutions de prévoyance avec
davantage de rentiers que d’assurés
actifs (58%, chiffres de 2022).
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a sante de sa caisse de pension?

et de la solidité de mon institut de prévoyance? Pour cela, plusieurs chiffres clés doivent étre correctement analysés

Afin d’évaluer la performance
d’'une CP ou d’une institution col-
lective, on s’intéressera aux calculs
suivants: a partir de I'avoir de vieil-
lesse et du taux de conversion, on
calculera la rente de vieillesse via-
gere. Avec un taux de conversion
de 5% et un avoir de vieillesse de
1 million de francs, la rente de vieil-
lesse se monte & 50 000 francs
par an. Actuellement, le taux de
conversion minimum est de 6,8%,
mais celui-ci ne s’applique quaux
prestations minimales fixées par
la loi. Selon Simon Tellenbach, de
VZ, 90% des assurés aupres de CP
sont mieux assurés que les presta-
tions minimales légales. Plusieurs
CP accordent également un taux de
conversion supérieur a 6% pour la
part surobligatoire. Le Fonds inter-
professionnel de prévoyance (FIP)
et la fondation de prévoyance pour
le personnel Spida ont ainsi fixé un
taux de conversion de 6,8% sur I'en-
semble de I'avoir de vieillesse.

Stabilisation des prestations

Selon la Commission de haute sur-
veillance, les taux de conversion
baissent continuellement. La CHS
PP observe le taux de conversion
moyen appliqué par les institutions
de prévoyance pour les retraites pré-
vues dans cing ans. Dans son rap-
port de 2015, la commission a cal-
culé un taux de conversion moyen
de 5,83% pour les retraites prévues
dans cing ans. Celui-ci est descendu
a 5,21% dans son rapport de 2022.
Cette tendance a la baisse des taux
de conversion est la conséquence
des faibles taux d’intérét. Cette évo-
lution se stabilise actuellement, avec
la remontée des taux d’intérét.

Le Conseil fédéral fixe chaque
année le taux d’intérét pour la part
obligatoire des avoirs de vieillesse
des assurés actifs. Ce taux dépend
principalement de I’évolution des
rendements des obligations de la
Confédération. Il n’y a pas de for-
mule légalement contraignante pour
la fixation du taux d’intérét minimal.
Avant I'introduction de la LPP, en

1984, et jusqu’a fin 2002, le taux d’in-
térét minimal était de 4%. A partir de
2012, il était inférieur a 2%, et depuis
2017 il est de tout juste 1%. Le taux
d’intérét de la part surobligatoire
de l'avoir de vieillesse peut étre fixé
librement par les institutions de pré-
voyance. La rémunération de l’en-
semble de I'avoir de vieillesse (part
obligatoire et surobligatoire) est un
élément important, dans la mesure
ou elle représente pratiquement un
troisiéme contributeur, a c6té des
versements de I'employé et de I'em-
ployeur. Selon la CHS PP, la rému-
nération des avoirs de vieillesse est
passée de 1,90 a 2,31% en 2023.

Un taux

de conversion
moyen de 5,83% est
estimé pour les
retraites prévues
dans cinq ans

Selon I'étude de VZ, la rémuné-
ration la plus élevée de l'avoir de
vieillesse est proposée par l'ins-
titution de prévoyance CIEPP, a
savoir 3%. La rémunération la plus
faible est de 1%. Un autre élément
important pour ’évaluation d’'une
CP, ce sont les colits, dans lesquels
les frais de gestion représentent un
poste important. Ceux-ci s’élévent a
136 francs par assuré chez le meil-
leur éléve (Symova) et peuvent mon-
ter jusqu’a 722 francs (chiffres de
2022). De leur c6té, Credit Suisse
et UBS évaluent le rendement
obtenu par les CP avec la fortune
sous gestion de leurs assurés. Dans
ce cadre, ’économiste d’UBS Elisa-
beth Beusch a calculé qu’un taux
d’intérét annuel moyen d’un point
de plus compensait une réduction
du taux de conversion d’environ 1%,
par exemple de 6,8 a 5,8%. A com-

bien se montent actuellement les
rendements? Selon la CHS PP, les
caisses de pension suisses dégagent
un rendement moyen de 5,2%. Pour
comparaison: la CP de Swiss Re a
dégagé, 'année derniére, un ren-
dement de 8,08%. L'année précé-
dente, les institutions sans garantie
de I’Etat avaient encore perdu 9,2%
sur leurs placements, celles avec
une garantie de I’Etat 8,2%. Swiss
Re avait alors perdu 9,57%. «Mal-
gré ces fortes fluctuations, le ren-
dement est resté relativement stable
ces derniéres années. On constate
toutefois une évolution allant de
placements a faible risque vers des
placements a plus haut risque, afin
d’atteindre cet objectif», commente
Harald Sohns, de ’OFAS.

Du fait de 'amélioration globale de
la situation des CP, le subventionne-
ment croisé des assurés actifs vers
les rentiers diminue continuelle-
ment, selon la CHS PP. Cette redis-
tribution était apparue en raison
des taux de conversion trop éle-
vés, associés a une espérance de
vie croissante et a de faibles taux
d’intérét.

Les mesures prises, par exemple
I’'abaissement du taux de conver-
sion, permettent de financer les
futures rentes «tres majoritai-
rement sans subventionnement
croisé» de lajeune génération, écrit

TENDANCE

encore la CHS PP. Un point impor-
tant est également la part de 'em-
ployeur aux cotisations d’épargne.
Laloi preserit uniquement que 'em-
ployeur verse au moins la moitié des
cotisations d’épargne obligatoires,
celles-ci allant de 7 4 18% du salaire
assuré, suivant ’Age de 'employé.
Certains employeurs versent jusqu’a
deux tiers des cotisations exigées,
de sorte que I'employé n’a plus qu'un
tiers a verser.

«Un financement surparitaire de
la part de I'employeur n’implique
pas encore, en soi, de bonnes presta-
tions de prévoyance», nuance Simon
Tellenbach, de VZ. Ainsi, un plan
de prévoyance avec les cotisations
minimales prévues par la loi peut
également étre financé de maniére
surparitaire. «Nous constatons que
dans environ deux tiers des plans
de prévoyance, 'employeur prend
a sa charge plus que les 50% pres-
crits par la loi.»

Quelle est l'évolution
des rentes?

Les caisses de pension assurent les
employés contre les conséquences
économiques non seulement de la
vieillesse, mais aussi du déceés et de
I'invalidité. Il faut donc également
tenir compte de ces prestations, dans
le cadre de I’évaluation d’une CP. Si
I'on considére le montant moyen des

rentes de vieillesse de la prévoyance
professionnelle, on constate que
celles-ci se montaient a 2963 francs
par mois pour les hommes, en 2019.
En 2021, elles n’atteignaient plus
que 2657 francs, soit plus de 10%
de moins, selon la statistique des
nouvelles rentes de ’OFS. Pour les
femmes, les rentes sont en revanche
passées de 1550 41603 francs durant
la méme période.

Les raisons a cela sont a recher-
cher, d’'un coté, dans la tendance a
la baisse du taux de conversion et, de
lautre, dans la hausse du taux d’oc-
cupation des femmes, qui surcom-
pense cette baisse. Par ailleurs,
«’'augmentation de la part des pres-
tations touchées sous forme de capi-
tal conduit, statistiquement, a de
nouvelles rentes plus basses pour
les deux sexes, ce qui ne peut tou-
tefois expliquer I'évolution diver-
gente des rentes entre hommes et
femmes», constate Harald Sohns, de
I’OFAS (voir encadré sur le retrait en
capital). Conclusion: I’évaluation de
la santé d’une CP et des prestations
qu’elle sera en mesure de verser a la
retraite reste un exercice complexe,
méme pour des spécialistes. Malgré
cela, il vaut la peine de se pencher
sur certains chiffres clés avant de
commencer un nouvel emploi, afin
de se faire une idée de la santé de la
caisse de pension. ms

Les retraits en capital prennent l'ascenseur

Ces derniers temps, davantage d‘assurés optent
pour unretrait partiel ou total en capital de leur avoir
devieillesse. L'un des avantages d’un retrait en capital
estque l'onverse unimpot unique sur le capital, alors
que la rente est imposée chaque année en tant que
revenu. De plus, on peut disposer librement de son
capital. En cas de déces prématuré, le capital va aux
héritiers. Chez la plupart des CP, le droit a une rente
ou au capitalrestants’éteint avec le déces, le déces du
oude la partenaire ou, pour les enfants en formation,
a leurs 25 ans révolus. Dans le cas d’une rente, cest
la CP quisupporte lerisque. Larente est garantie aux

retraités jusqu‘a la fin de leur vie. Simon Tellenbach,
de VZ, conseille d’analyserindividuellement chaque
option avant d’opter pour une rente ou un retrait en
capital. «<On ne peut pas dire d’office ce qui est le plus
intéressant. A coté de facteurs objectifs, il faut aussi
tenir compte du caractere. Une personne qui ne sait
pas gérer son argent devrait éviter un retrait en capi-
tal.» C'est un fait: sil'on veut retirer son capital, il faut
non seulement une capacité et une appétence au
risque, mais aussi une certaine discipline et un plan
clairement établi pour gérer de maniére rigoureuse
cette importante somme d‘argent. ss P.W.
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aconsommationd’eaudouce

aété multipliée par six depuis

1900 et représente actuel-

lement quelque 4800 mil-

liards de metres cubes d’eau

par an a I’échelle mondiale.
Elle a aussi augmenté 1,5 fois plus rapide-
ment que la population mondiale, durant la
méme période. Selon des études du Forum
économique mondial (WEF), la demande
mondiale d’eau douce dépassera 1’offre
de jusqu’a 40% d’ici 2030. On parle alors
d’un déficit d’eau douce, autrement dit
d’un écart entre sa demande et sa disponi-
bilité durable. En 1’absence d’innovations
technologiques novatrices et d’investisse-
ments pour une utilisation plus efficiente
de I’eau et le traitement des eaux usées, ce
déficit deviendra un probleme sociétal et
économique toujours plus aigu a 1’échelle
mondiale.

«D’'importants
investissements
dans le secteur
de l'eau
sont nécessaires
pour répondre
a la menace
d'un déficit
d’eau douce»

L’ agriculture, qui représente actuel-
lement environ 62% de la consommation
mondiale d’eau douce selon le Rapport
mondial des Nations unies sur la mise en
valeur des ressources en eau (WWDR),
restera la plus grande consommatrice en
valeur absolue, méme si la part des secteurs
«industrie» (env. 25%) et «villes &
ménages» (env. 13%) augmentera. Dans le
secteur industriel, cet or bleu est utilisé
principalement pour de nombreux proces-
sus de production. Parmi ceux-ci, deux
domaines sont particulierement voraces:
les méga-centres de données — pour leur
refroidissement — et les usines de
semi-conducteurs, dont la consommation
d’eau suit leur expansion.

A cela s’ajoute 1’amélioration du
niveau de vie a I’échelle mondiale, qui
pousse encore une fois la consommation
d’eau vers le haut, en raison du changement
de comportement. Ainsi, un meilleur niveau
de vie entraine par exemple une demande
accrue de produits alimentaires grands
consommateurs d’eau tels que les protéines
animales, notamment la viande. Le change-
ment climatique influence également le bilan
hydrique, entrainant un abaissement du
niveau des nappes phréatiques a la suite de
sécheresses et de vagues de chaleur, mettant
en danger 1’approvisionnement en eau
potable. D’importants investissements dans
le secteur de I’eau sont par conséquent
nécessaires pour répondre a la menace d’un
déficit d’eau douce.

Désalinisation de I’eau de mer

A co6té de diverses technologies et
méthodes pour une utilisation plus effi-
ciente de 1’eau et la protection de 1’eau,
I’ «extraction» d’eau douce supplémentaire
fait I’objet d’une attention accrue, depuis

L.or bleu:

un enjeu monaial

L'eau est un bien précieux: alors que la consommation mondiale ne cesse d’augmenter,
la disponibilité naturelle de 'eau douce devient de plus en plus rare. Des solutions novatrices sont
d'autant plus nécessaires, par exemple dans le domaine de la désalinisation de 'eau de mer.
Cette technologie offre des opportunités pour les investisseuses et les investisseurs
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quelques années. Dans ce cadre, un role
clé revient a la désalinisation de 1’eau de
mer. Un grand avantage de cette technolo-
gie est que I’eau de mer est disponible en
grande quantité et généralement 1a ol on
en a le plus besoin, c’est-a-dire dans les
grandes agglomérations cotieres.

Cette technologie pourrait-elle donc
&tre une solution pour répondre au déficit
d’eau douce? Ce n’est malheureusement pas
si simple, car la désalinisation d’eau de mer
présente encore d’importants points faibles:

Selon des études du Forum économique mondial (WEF), la demande mondiale d’eau douce dépassera I'offre de jusqu’a 40% d‘ici a 2030.. (DR)

d’une part, elle est tres gourmande en éner-
gie et donc onéreuse. D’autre part, 1’élimi-
nation des rejets — une saumure fortement
concentrée, qui contient souvent également
des résidus chimiques provenant du traite-
ment de 1’eau — reste problématique.

Actuellement, deux principales tech-
nologies sont utilisées pour la désalinisa-
tion de I’eau de mer. L’une d’elles est la
technologie dite «de I’osmose inverse».
En simplifiant, il s’ agit de presser de I’eau
de mer sous forte pression a travers plu-
sieurs membranes, jusqu’a obtenir de I’eau
douce. L’ autre est la méthode thermique:
I’eau de mer est chauffée jusqu’a évapo-
ration. Le sel et la plus grande partie des
impuretés restent dans le fond de la cuve,
tandis que la vapeur est recueillie sous
forme d’eau douce.

Un processus qui doit gagner
en efficience

Les scientifiques mettent actuellement
les bouchées doubles pour améliorer 1effi-
cacité énergétique du processus de désali-
nisation. Parmi les options envisagées, il y
a l’utilisation d’énergies renouvelables,
I’exploitation de la chaleur résiduelle d’ins-
tallations industrielles ou de centrales élec-
triques proches, ainsi que des installations
de désalinisation novatrices qui operent
directement sur le fond marin. Ces dernieres
nécessitent moins d’énergie en raison de la

pression naturelle en profondeur et d’une
dilution continue de la saumure rejetée. Des
technologies membranaires améliorées pour
les installations terrestres (entre autres, des
membranes autonettoyantes, qui réduisent
la concentration de sel dans la saumure reje-
tée) ainsi que I’extraction dans la saumure
de minéraux valorisables comme le lithium
et les terres rares (dont la vente permet
d’améliorer le bilan économique de la désa-
linisation) font également 1’objet de
recherches spécifiques.

Le leader actuel en matiere de désa-
linisation de I’eau de mer est 1’ Arabie
saoudite, qui tire aujourd’hui déja environ
70% de sa consommation d’eau douce
d’installations de désalinisation. Mais de
nombreuses autres régions cotieres dans
le monde possedent également des usines
de désalinisation, qui alimentent chaque
jour quelque 300 millions de personnes en
eau. Le marché mondial des installations
et des technologies de désalinisation a été
estimé, en 2023, a quelque 16 milliards de
dollars. Et une croissance €levée, de plus
de 9% par an, est pronostiquée pour ces
prochaines années, du fait de I’augmenta-
tion de la demande d’eau douce et des
développements technologiques néces-
saires pour y répondre. Parallelement,
I’utilisation responsable de 1I’eau douce et
des eaux usées doit &tre promue et opti-
misée en tant que priorité absolue a tous

les niveaux. D’autant plus que la produc-
tion toujours aussi importante d’eaux usées
insuffisamment traitées déversées dans la
nature a une influence désastreuse sur la
flore et la faune, notamment dans les
océans, la «ressource primaire» des ins-
tallations de désalinisation.

Des fonds thématiques «eau» per-
mettent d’investir dans des entreprises
actives dans les domaines de 1’approvision-
nement, du traitement et de la gestion de
I’eau, qui contribuent de maniere significa-
tive a la résolution du probleme de la pénu-
rie d’eau et a I’approvisionnement en eau
dans le monde. ==
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