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Caisse de pensions de l'Etat de Vaud (CPEV), Caroline 9, CP 288, CH-1001 Lausanne

La Caisse de pensions de l’Etat de Vaud (CPEV) assure les collaborateurs de l’Etat de Vaud pour la prévoyance profession-
nelle. A titre exceptionnel et si les conditions sont remplies, certains employeurs « hors Etat » peuvent être affiliés à la CPEV. 
Son activité est régie par la Loi sur la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud (LCP) et par le Règlement des prestations.

Avec plus de 36’000 assurés actifs, une fortune de plus de 12 milliards et un parc immobilier dépassant les 7’800 appartements, 
elle figure parmi les plus grandes caisses de pensions publiques de Suisse romande.
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Chiffres clés 2018

68,5 %
Degré de couverture

-2,8 %
Performance nette

2,50 %
Taux technique

12,02 Mia
Fortune totale au bilan

(en CHF)

36’625
Assurés actifs

18’348
Pensionnés

2,00
Ratio

actifs / pensionnés

16,4 %
Niveau de réserve de 
fluctuation de valeur

(en % de l'objectif fixé)
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Après les résultats réjouissants de l’exercice 2017, la performance négative des marchés boursiers durant 
 l’exercice 2018 est venue rappeler, s’il le fallait, aux organes de la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud 
(CPEV) que rien n’est jamais acquis en matière de prévoyance professionnelle. Le recours au rendement des 
 placements pour financer les prestations comme « troisième cotisant », après les employeurs et les  assurés, 
doit ainsi se concevoir à long terme et en gardant à l’esprit que ce qui est survenu dans le passé ne se 
 reproduira pas nécessairement à l’avenir.

Rapport du Conseil d'administration

Le droit fédéral impose de vérifier tous les cinq ans que 
l’objectif d’atteindre un degré de couverture de 80 % des 
engagements de la CPEV à fin 2051 est réaliste. Il s’agit du 
plan de financement de notre institution de prévoyance, que 
notre Conseil a révisé sur la base de projections d’experts 
en 2017 et que l’Autorité de surveillance LPP et des fonda-
tions de Suisse occidentale a approuvé en novembre 2017. Le 
Conseil d’administration avait alors constaté qu’en  l’absence 
d’un financement extérieur supplémentaire (nouvelles cotisa-
tions ou versements spontanés des employeurs), le maintien 
en chiffres absolus des prestations assurées nécessiterait un 
allongement de deux ans de la durée de cotisations et un 
report correspondant de l’âge minimum de retraite.

Les bons résultats des placements de la Caisse à fin 2017 
ont toutefois permis de décider, avec le préavis favorable 
du Conseil d’État, des associations de personnel et des syn-
dicats, le report du 1er janvier 2019 au 1er janvier 2023 de 
la date  prévue pour l’entrée en vigueur de ces adaptations 
des prestations. Ce plan de financement ainsi actualisé a été 
approuvé par l’Autorité de surveillance LPP et des fondations 
de Suisse occidentale le 26 juin 2018. Un point de situation 
sera fait à ce sujet lors de la nouvelle révision de ce plan  
en 2022. 

C’est dans ce contexte que la CPEV a subi, comme tous les 
acteurs de la prévoyance professionnelle, les mauvais résul-
tats des marchés boursiers en 2018. L’embellie survenue fort 
à propos au début de l’année 2019 – mais que nous réserve 
la suite de cet exercice ? – a encore illustré le caractère très 
volatile et difficilement prévisible de ces marchés.

Le Conseil d’administration est plus que jamais conscient de 
sa responsabilité de viser une performance des placements 
la plus haute possible, tout en limitant les risques de pertes 
de valeur. Cette mission doit notamment être assumée en 
 développant une politique d’investissements très diversifiée, 
afin de ne pas exposer une part exagérée des fonds sous 
 gestion à un risque particulier.

En définissant ainsi l’allocation des actifs financiers de la CPEV, 
avec l’appui de la gérante Retraites Populaires et d’autres 
spécialistes, le Conseil d’administration procède à une pon-
dération des divers intérêts en présence. Parmi ceux-ci, les 
concepts de développement durable et d’investissements 
socialement responsables représentent des enjeux impor-
tants, qui pour autant ne doivent pas éclipser les impératifs 
financiers de rentabilité et de prévention des risques. 

Dans la perspective de la finalisation, en 2022, du prochain 
plan de financement de la CPEV, le Conseil d’administra-
tion a d’ores et déjà invité le Conseil d’État, les associations 
de personnel et les syndicats à mener une réflexion sur les 
 possibilités d’augmenter les contributions au financement 
des prestations d’assurance. Si les espérances de perfor-
mance des placements formulées par nos experts s’avèrent 
corrects – ni plus ni moins – durant les prochains exercices, 
la CPEV devra prendre les mesures précitées à l’égard des 
prestations, dès 2023 sous réserve des usuelles mesures 
 transitoires. Sachant que les modalités de financement de 
notre institution de prévoyance de corporation de droit public 
 partiellement capitalisée sont arrêtées dans une loi cantonale, 
le processus de négociation et de mise en place d’éventuelles 
nouvelles contributions prend du temps. Ce processus sera 
d’autant plus long si ces négociations et modifications légales 
intègrent, à côté de la prévoyance professionnelle, d’autres 
aspects des relations entre l’État et les autres employeurs 
 affiliés, d’une part, et leurs salariés, assurés de la CPEV, 
d’autre part.

Autant dire qu’une vision à moyen et long termes est incon-
tournable non seulement en matière de gestion des place-
ments, mais aussi quand il s’agit de déterminer les prestations 
de l’institution de prévoyance et leur financement. C’est 
dans cette optique que le Conseil d’administration exerce 
sa responsabilité légale de définir les investissements et les 
prestations d’assurance de la CPEV. Il ne peut qu’appeler les 
partenaires sociaux de la Caisse à en faire de même à l’égard 
du financement de notre institution de prévoyance, finance-
ment qui est de leur ressort.

 Stephen Sola Michèle Mottu Stella

 Président Vice-présidente
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Actifs

Plan de prévoyance

Du 1er janvier 2018 au 1er janvier 2019, nous avons enre-
gistré une augmentation nette de l’effectif des assurés de  
226 personnes. L'effectif est donc passé de 35'868 à 36’094 
assurés.

Le mouvement des assurés par plan est détaillé sous le chiffre 
2.1 de l’annexe aux comptes. 

Nous relevons que l’âge moyen des assurés du plan de 
 prévoyance vieillesse, décès et invalidité est en légère 

augmentation par rapport à l’exercice précédent, pas-
sant de 43 ans et 8 mois à 43 ans et 9 mois. L’âge 
moyen des femmes augmente de 2 mois. Il est passé de 
42 ans et 10 mois à 43 ans. Celui des hommes passe de  
45 ans et 1 mois à 45 ans et 2 mois. 

En 2018, l’âge d’entrée moyen des assurés dans la Caisse, 
 calculé en tenant compte des rachats, est identique à 
 l’exercice précédent et se situe toujours à 30 ans et 9 mois. 

La moyenne d’âge des hommes à l’entrée dans la Caisse 
se situe toujours à 31 ans et 4 mois. La moyenne pour les 
femmes diminue d'un mois par rapport à 2017 pour se situer 
à 30 ans et 4 mois.

Effectif et structure d’âge des assurés du plan de prévoyance selon l’âge minimum de la retraite au 1er janvier 2019

Deux âges de retraite minimum sont prévus par le plan de prévoyance : 62 ans pour le collectif 1 et 60 ans pour le collectif 2.
A noter que dans les rapports de gestion 2016 et 2017, les données indiquées par collectif dans ce tableau ont été inversées. 
Les chiffres présentés pour le collectif 1 concernaient le collectif 2 et inversement.

 Age de 
retraite 

minimum 

 H / F
* 

20-
24 

25-
29 

 30-
34 

 35-
39 

 40-
44 

 45-
49 

 50-
54 

 55-
59 

 60-
64 

 65 et 
plus 

 Effectif 
total 

Age 
moyen 

**

 Degré 
moyen 

d’activité 

 Nombre
 de postes

à 100 % 

 Collectif 1
62 ans   

 H 59 620 1’072 1’268 1’480 1’562 1’603 1’419 894 7 9’984 46.00 91.37 9’122.69

 F 135 1’238 1’742 1’879 1’923 2’021 1’970 1’733 863 6 13’510 44.04 78.00 10’538.20

 Collectif 2
60 ans   

 H 38 399 495 434 484 395 441 333 101 1 3’121 42.04 94.57 2’951.62

 F 393 1’522 1’518 1’356 1’225 1’035 955 998 473 4 9’479 41.01 79.97 7’580.02

 Effectif
H / F *   

 H 97 1’019 1’567 1’702 1’964 1’957 2’044 1’752 995 8 13’105 45.02 92.14 12’074.30

 F 528 2’760 3’260 3’235 3’148 3’056 2’925 2’731 1’336 10 22’989 43.00 78.81 18’118.20

 Effectif global   625 3’779 4’827 4’937 5’112 5’013 4’969 4’483 2’331 18 36’094 43.09 83.65 30’192.50

 01.01.2018 35’868 43.08 83.67 30’011.00

* H  = Hommes  F  = Femmes

** Les âges mentionnés sont indiqués en années et mois, par exemple 42.02 se lit 42 ans et 2 mois

Prévoyance professionnelle

Effectif des assurés

Age des assurés actifs du plan de prévoyance au 1er janvier 2019

Age

65 et plus

60-64

55-59

50-54

45-49

40-44

35-39

30-34

25-29

20-24

 0 500 1’000 1’500 2’000 2’500 3’000 3’500  4000

  Hommes (total 13’105)    Femmes (total 22’989)

  10

 1’336

 2’731

 2’925

 3’056

 3’148

 3’235

 3’260

 2’760

 528

 8
 995

 1’752

 2’044

 1’957

 1’964

 1’702

 1’567

 1’019

 97
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Pensionnés
Du 1er janvier 2018 au 1er janvier 2019, nous avons enregistré 
une augmentation de l’effectif des pensionnés de 636 per-
sonnes. Celui-ci est donc passé de 17’712 à 18'348 pension-
nés. Au 1er janvier 2019, l’effectif des pensionnés des plans 
prévoyance et risques comprend également 1'227 enfants et 
59 invalides temporaires. Plus de détails figurent au point 2.2 
de l’annexe aux comptes. Deux âges de retraite minimum 
sont prévus par le plan de prévoyance. Pour le collectif 1, l’âge 
minimum de retraite est fixé à 62 ans et pour le collectif 2 à 60 
ans. Afin de déterminer l’âge prévisible de la retraite, les assu-
rés bénéficiant d’une durée d’assurance complète de 38 ans 
sont considérés comme étant à la retraite aux âges minimums, 
selon le collectif auquel ils appartiennent. Pour les autres 
assurés, il est tenu compte d’un départ présumé à la retraite 

à l’âge terme de 63 ans. En effet, l’âge de départ à la retraite 
relevant d’une décision personnelle, il n’est pas possible de 
déterminer de manière précise l’âge prévisible de la retraite.  
 C’est en particulier le cas pour les assurés bénéficiant d’un 
capital sur le compte de préfinancement de retraite. L’âge 
prévisible moyen de la retraite de l’ensemble des assurés 
reste stable et se situe toujours à 62 ans et 7 mois. En 2018, 
832 assurés ont pris leur retraite entre 58 ans et 65 ans (voir 
tableau « Âge de départ à la retraite en 2018 »). Sur ces 832 
assurés, 792 ont bénéficié d’une pension de retraite et 40 ont 
reçu un versement en capital en lieu et place d’une pension 
mensuelle en raison du faible montant de leur rente (article 
45 du Règlement des prestations). Par rapport à l’exercice 
précédent, on constate une légère augmentation de l’âge 
effectif du départ à la retraite. Il est passé de 62 ans et 
4 mois à 62 ans et 5 mois.

Age des assurés actifs du plan de prévoyance à l’entrée dans la CPEV (rachat compris) au 1er janvier 2019

Age

65 et plus

60-64

55-59

50-54

45-49

40-44

35-39

30-34

25-29

20-24

 0 1’000 2’000 3’000 4’000 5’000 6’000 7’000  8’000

  Hommes (total 13’105)    Femmes (total 22’989)

0

   38

   114

  357

 942

 1’621

 2’526

 3’662

 6’089

 7’640

 26

 62

 184

 464

 987

 1’811

 2’869

 3’732

 2’970

Plan risques

Au 1er janvier 2019, l’effectif des assurés du plan risques comprend 531 personnes, alors qu’il en comptait 594 une année 
auparavant.
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Age des pensionnés au 1er janvier 2019

Age

100 et plus

95-99

90-94

85-89

80-84

75-79

70-74

65-69

60-64

55-59

50-54

45-49

40-44

- 40 ans

 0 250 500 750 1’000 1’250 1’500 1’750 2’000 2’250  2’500

Effectif
Hommes (total 6’636) Femmes (total 10’426)

5’501 Retraités  6’705
819 Invalides définitifs  1’765
316 Conjoints survivants  1’956

 

 

 

 

 

 

 

 

Age prévisible de départ à la retraite des assurés du plan de prévoyance au 1er janvier 2019

 Age de retraite  Hommes  Femmes  Effectif total 
 60  ans 447 1’732 2’179

 61  ans 214 959 1’173

 62  ans 1’860 3’908 5’768

 63  ans 10’398 16’198 26’596

 64  ans 119 140 259

 65  ans 67 52 119

 Total 13’105 22’989 36’094
 Age moyen prévisible de la retraite * 62.09 62.06 62.07
 01.01.2018 62.09 62.06 62.07

* Les âges mentionnés sont indiqués en années et mois, par exemple 61.06 se lit 61 ans et 6 mois

Age de départ à la retraite en 2018

 Age de retraite  Hommes  Femmes  Effectif total 
 58  ans 22 44 66

 59  ans 18 24 42

 60  ans 49 73 122

 61  ans 25 38 63

 62  ans 55 77 132

 63  ans 48 62 110

 64  ans 33 113 146

 65  ans 107 44 151

 Total 357 475 832

 Age moyen de la retraite * 62.09 62.03 62.05

 2017 62.04 62.04 62.04

* Les âges mentionnés sont indiqués en années et mois, par exemple 61.06 se lit 61 ans et 6 mois
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Evolution de l’âge effectif moyen du départ à la retraite 

âge retraite*

63 ans

62 ans 

61ans
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  2018

 Hommes   Femmes   Total

* Les âges mentionnés sont indiqués en année et mois
  

Evolution des effectifs et ratio actifs / pensionnés 

 en unités

40’000

35’000

30’000

25’000

20’000

15’000

10’000

 5’000

 0
2009

2.23
2010

2.20
2011

2.18
2012

2.14
2013

2.08
2014

2.10
2015

2.08
2016

2.06
2017

2.06
2018

2.00 Ratio

 Effectif des actifs   Effectif des pensionnés
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Ressources
Au cours de l’année 2018, les ressources ont diminué de 
CHF 3,2 millions. Cette variation provient principalement des 
postes suivants :

 – cotisations des salariés et de l’employeur 
(CHF 13,84 millions) ;

 – remboursements de versements anticipés pour la 
 propriété du logement/divorce (CHF – 1,47 million) ;

 – primes uniques et rachats (CHF – 2,46 millions) ;

 – apports de libre passage (CHF – 13,11 millions).

Prestations
En 2018, les prestations ont augmenté globalement de  
CHF 42,39 millions. Les différents postes ont varié de la 
manière suivante :

 – rentes (CHF 22,33 millions) ;

 – autres prestations réglementaires (CHF 0,14 million) ;

 – prestations de libre passage en cas de sortie 
(CHF 18,56 millions) ;

 – versements anticipés pour la propriété du logement / 
divorce (CHF 1,36 millions).

Il convient de rappeler que les versements anticipés pour 
 l’acquisition d’un logement en propriété ou ceux entraînés 
par un divorce n’exercent aucune influence sur l’équilibre 
financier de la CPEV puisqu’ils sont assortis d’une réduc-
tion des droits des assurés concernés. L’augmentation des 
 prestations réglementaires est due au nombre croissant de 
bénéficiaires.

Evolution des prestations et ressources

en millions de CHF

900

800

700
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400
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200

100
 

 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ressources :  Conditions et contributions  Rachats et apports de libre passage   Divers

Prestations :  Prestations réglementaires  Prestations de sortie   Versements anticipés

* Comprend l’allocation unique

*

Ressources et prestations
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Prestations mensuelles en cours au 1er janvier 2019 (plan de prévoyance)

Prestations mensuelles en CHF

 Type de prestation  Retraite 

  

 Invalidité 
temporaire 

  

 Invalidité 
définitive 

  

 Conjoint 
survivant 

  

Total

 Rente 41’641’834 104’002 4’906’206 4’789’632 51’441’674

Supplément temporaire 1’319’047 32’439 193’057 1’544’543

 Avance AVS 218’231 218’231

 Remboursement avance AVS -303’351 -303’351

 Enfants 380’436 12’449 182’362 95’511 670’758

 Autres prestations 30 68 97

 Fonds de solidarité 1’395 870 2’430 4’695

 Total 43’257’591 148’189 5’282’525 4’887’641 53’576’646

Nombre de prestations mensuelles

 Type de prestation  Retraite 

  

 Invalidité 
temporaire 

  

 Invalidité 
définitive 

  

 Conjoint 
survivant 

  

Total 

Rente 12’206 59 2’584 2’272 17’121

Supplément temporaire et rente 
pont AVS 1’669 59 1’316 3’044

Avance AVS 172 172

Remboursement avance AVS 765 765

Enfants 466 38 549 174 1’227

Autres prestations 6 1 7 14

Fonds de solidarité 5 3 2 10

Total 15’289 156 4’453 2’455 22’353
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Gestion de la fortune

Rétrospective de l’année 2018
L'année 2018 a été marquée par une baisse généralisée de 
la plupart des classes d’actifs cotées. Rares furent en effet 
les segments capables de générer une performance annuelle 
positive. Ce phénomène peu commun marque peut-être la 
fin de l’ère post-crise financière de 2008, durant laquelle les 
politiques monétaires extrêmement agressives des banques 
centrales ont conduit à une hausse généralisée des prix des 
actifs et à un écrasement du niveau de volatilité. L’année a 
débuté par la poursuite du mouvement de hausse des mar-
chés actions qui avait pu être observé tout au long de l’année 
2017. Cependant, le répit fut de courte durée puisque des 
corrections importantes ont eu lieu dès les premiers jours de 
février. Une hausse des attentes d’inflation et de taux aux 
Etats-Unis a en effet provoqué un retour brusque et violent 
de la volatilité. Dans les mois qui ont suivi, ces craintes infla-
tionnistes se sont révélées exagérées. Néanmoins, d’autres 
facteurs ont contribué à peser sur les marchés et à alimenter 
des fluctuations parfois importantes des prix des actifs. 

La première source d’incertitude aura été la détérioration 
du climat en matière de commerce. L’administration amé-
ricaine a exercé une pression importante sur la plupart de 
ses partenaires commerciaux en 2018. Ce climat de guerre 
commerciale s’est finalement concentré sur la Chine, que 
les Etats-Unis accusent de distorsions des conditions du 
 commerce. La rivalité entre ces deux pays s’étend toutefois 
largement au-delà des aspects purement commerciaux et 
se joue sur l’hégémonie dans trois domaines : économique, 
géopolitique et également technologique Le gouvernement 
américain voit en effet d’un mauvais œil l’augmentation de 
l’influence globale de la Chine et cherchent à contenir son 
expansion.

La deuxième cause d’inquiétude est venue des banques cen-
trales, qui ont une fois de plus fait l’objet d’une attention 
toute particulière de la part des marchés. La fin des politiques 
monétaires ultra-accommodantes de ces dernières années 
a en effet véritablement débuté durant l’exercice écoulé. 
 La Réserve fédérale américaine a poursuivi son resserrement 
avec quatre hausses de taux en 2018. En Europe, la BCE a 
confirmé qu’elle allait interrompre ses rachats d’actifs à fin 
2018, même si elle a réaffirmé qu’elle n’augmenterait pas 

ses taux directeurs au moins jusqu’à l’été 2019. Ce déca-
lage reflète des divergences de performances économiques 
entre les deux blocs qui se sont accentuées durant l’année. 
D’un côté, les Etats-Unis ont continué à bénéficier d’une 
croissance robuste et stimulée par des baisses d’impôts. De 
l’autre, l’Europe a vu sa croissance fléchir et a dû à nouveau 
faire face à des défis politiques importants. 

Les marchés émergents auront également été une source de 
forte volatilité en 2018. Les tensions en matière commerciale, 
mais surtout la politique plus restrictive de la Fed et la hausse 
du USD, ont fortement impacté ces économies. La Turquie et 
l’Argentine ont dû faire face à une violente crise de la dette et 
à un effondrement de leurs monnaies. Poids lourd, la Chine 
a vu une baisse de sa croissance mais a pu atténuer celle-ci 
grâce à la baisse de sa monnaie et à des mesures de relance.

Les incertitudes politiques constituent le quatrième facteur 
de déstabilisation des marchés durant l’année. En Europe, 
des tensions importantes se sont manifestées suite à la crise 
migratoire, l’arrivée d’un gouvernement populiste en Italie, 
la révolte des gilets jaunes en France, mais surtout le spectre 
d’un « hard Brexit », qui a plané tout au long de l’année. Aux 
Etats-Unis, les élections de mi-mandat ont abouti à un chan-
gement de majorité à la Chambre des Représentants et aux 
premiers blocages en raison de la volonté du Président Trump 
de conditionner le vote du budget au financement du mur 
qu’il veut ériger sur la frontière avec le Mexique.

Ces différents facteurs d’incertitude ont culminé dans les 
derniers mois de 2018. Dès octobre, suite à un discours 
peu accommodant du Président de la Fed, les marchés ont 
entamé une correction qui allait s’amplifier jusqu’à la fin de 
l’année. Devant la perspective d’une contraction de la liqui-
dité globale mise à disposition par les banques centrales, les 
investisseurs se sont soudain mis à reconsidérer les perspec-
tives de croissance et les primes de risques de l’ensemble des 
classes d’actifs. Cela a conduit à une chute importante des 
actifs les plus risqués, notamment les actions et prêts aux 
entreprises. Le pétrole a également fortement corrigé, tan-
dis que les rendements des obligations gouvernementales 
se sont contractés après les plus hauts enregistrés durant le 
mois de novembre. L’année s’est donc terminée sur une note 
très négative et un retour marqué de la volatilité.
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Placements 

Stratégie de placement
Les articles 50ss de l’Ordonnance sur la prévoyance profes-
sionnelle vieillesse, survivants et invalidité (OPP2) définissent 
les limites de placements pour les institutions de prévoyance. 
Ces normes visent à garantir la sécurité des placements, 
un rendement raisonnable, une répartition appropriée des 
risques et la couverture des besoins prévisibles de liqui-
dités. L’approche mise en place pour la gestion des place-
ments est très diversifiée et fait appel à une large palette 
de classes d’actifs. Cela permet de bénéficier de différentes 
sources de profit, d’avoir une complémentarité en terme 
de placements liquides et illiquides, de diversifier le niveau 

de risque et d’offrir des alternatives variées aux montants 
à placer. La gestion des placements est confiée à Retraites 
Populaires, laquelle a recours à des prestataires externes soi-
gneusement sélectionnés et suivis. Elle combine l’usage de 
solutions indicielles peu onéreuses et de gestions actives per-
mettant d’élargir l’univers d’investissement et de diversifier 
les styles de gestion. Cette philosophie d’investissement met 
en exergue la forte interdépendance entre la performance 
(nette de frais), le risque et la fonction d’utilité de chaque 
classe d’actifs dans le portefeuille. Il s’agit de trouver le meil-
leur équilibre entre ces trois dimensions.

L'allocation d'actifs présentée ci-après est celle qui a prévalu 
dans le courant de 2018. Le Conseil d'administration a validé 
une nouvelle allocation stratégique à partir du 31 décembre 
2018.

Allocation

 Classes d’actifs   

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Répartition en % 
au 31.12.2018

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Allocation des actifs en %     
 Borne 

inférieure  Objectif  Borne
supérieure 

Liquidités, créances diverses à court et moyen terme 1.8 0 2 5

Obligations libellées en CHF 3.7 2.5 5.5 8.5

Obligations gouvernementales 5.1 2 5 8

Obligations d'entreprises 2.3 0 2 5

Obligations à haut rendement 0.9 0 1 4

Obligations marchés émergents 2.1 0 1 4

Actions de sociétés suisses* 13.3 8 12 16

Actions marchés développés 11.9 7.5 11.5 15.5

Actions marchés émergents 3.3 0 2.5 5.5

Titres de gages immobiliers 6.3 5 7 9

Immobilier direct suisse 20.7 15.5 20.5 25.5

Immobilier indirect suisse 0 0 1 3

Placements alternatifs (Hedge Funds) 7.5 4 7 10

Placements privés 4.8 0 3.5 8

Matières premières 2.9 0 3 7

Obligations convertibles 4.4 3 5 7

Immobilier indirect étranger 3.3 1.5 3 4.5

Infrastructure 2.1 0 2.5 5

Créance envers l'Etat 2.7 0 5 12

Gestion de la couverture de change 0       

Gestion de la couverture actions 0.9       

 * Sans opérations de couverture (qui figurent à la ligne « Gestion de la couverture actions » de ce tableau).

Evolution des principales classes d’actifs au cours de l’année 2018 (CHF non couvert)

en %
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 Actions étrangères   Actions suisses   Matières premières
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Gouvernance, droit de vote et 
investissements responsables

Gouvernance 

Le comportement des responsables des caisses de pensions 
doit satisfaire à des critères éthiques élevés afin de préserver 
de manière absolue les intérêts des assurés et des bénéfi-
ciaires de rentes. Conscient de ses responsabilités, le Conseil 
d’administration de la CPEV a adopté, il y a plusieurs années, 
des dispositions applicables en matière de loyauté qui sont 
conformes aux dispositions légales, ainsi qu’à la Charte de 
l’Association suisse des institutions de prévoyance (ASIP) par 
rapport à la gestion des fonds de la prévoyance profession-
nelle. En outre, Retraites Populaires, gérante de la CPEV, a 
pris toutes les mesures nécessaires à la bonne application 
des dispositions légales en matière d’intégrité et de loyauté. 
Elle s’est également engagée à respecter les principes édictés 
dans la Charte ASIP. La gérante s’est en tout temps souciée 
du bien-fondé et de la bonne utilisation des rétrocessions 
payées par ses prestataires. De ce fait, les rétrocessions font 
l’objet d’un contrat spécifique dûment validé par le déposi-
taire qui s’assure que le client, respectivement le mandant, 
perçoit les montants qui lui sont dus. 

Droits de vote

Les droits de vote sont exercés pour le portefeuille en actions 
suisses avec l’appui d’une société spécialisée. Un résumé des 
votes de l’exercice est mis à disposition des assurés sur le 
site de la Caisse (www.cpev.ch). En outre, la CPEV ainsi que 
sa gérante adhèrent aux lignes directrices de vote pour les 
investisseurs institutionnels en vue de l’exercice des droits 
sociaux dans les sociétés anonymes.

Investissements responsables

Consciente que le respect du développement durable est une 
condition essentielle pour assurer la prospérité économique 
et sociale, la CPEV met en place depuis plusieurs années 
une politique d’investissement socialement responsable. Par 
 ailleurs, cette approche a été confirmée lors de l’adoption 
de la Loi sur la Caisse de Pensions de l’Etat de Vaud (art.17) 
en 2014.

La CPEV a une responsabilité d’investisseur envers ses 
assurés, pensionnés et employeurs affiliés. Consciente de 
cette réalité, elle adopte des politiques de placements qui  
favorisent la stabilité et une prise de risque équilibrée. 
La CPEV vise ainsi une performance durable en intégrant les 
principes ESG (Environnement, Social, Gouvernance d’en-
treprise).  Propriétaire majeur dans le Canton de Vaud, elle 
assure une gestion durable de son patrimoine immobilier. 

En outre, la CPEV est l’un des premiers membres de la 
 Fondation Ethos fondée en 1997. Cette fondation a pour 
objectif la promotion de l’investissement socialement 
 responsable dans l’économie. 

La Charte d’investissement responsable de la CPEV définit les 
principes généraux qui sont appliqués aux avoirs sous ges-
tion. Son implémentation dans les portefeuilles se fait actuel-
lement sur plusieurs axes. Cette démarche est progressive et 
évolutive. L’objectif pour la CPEV est d’augmenter à terme la 
part des investissements responsables ayant un objectif de 
rendement équivalent à ceux du marché et permettant de 
garantir à long terme le rendement adéquat du capital investi. 
Par ailleurs, comme mentionné au point précédent, la Caisse 
défend depuis 1999 les intérêts de ses assurés en votant lors 
des Assemblées générales. Elle le fait systématiquement au 
travers de sa gérante Retraites Populaires pour les titres déte-
nus, via des fonds dédiés, dans les sociétés suisses cotées et 
non cotées sur la base notamment des recommandations de 
la Fondation Ethos. Le Conseil d’administration de la CPEV a 
également décidé d’exclure certains titres de son portefeuille 
d’actions. Les critères retenus pour établir cette liste sont :

 – Sociétés actives dans les bombes à sous-munitions et 
mines antipersonnel ;

 – Sociétés dont plus de 5 % du chiffre d’affaires est lié à 
l’armement nucléaire.

La liste d’exclusions est mise à jour sur le site de la Caisse. Elle 
est établie et actualisée de manière semestrielle par la société 
Conser, expert indépendant en finance durable. 

La CPEV participe à différentes initiatives favorisant le dia-
logue et la sensibilisation des dirigeants de sociétés aux 
questions ESG. L’activité de dialogue a été confiée à Ethos 
Services SA par le biais de son Ethos Engagement Pool  
(EEP Suisse et EEP International), qui représente les voix de 
différentes caisses de pensions et autres institutions suisses. 
Chaque année, l’assemblée générale de l’Engagement Pool 
définit des thèmes de dialogues qui seront abordés avec 
les sociétés. Ces dialogues ont pour but de sensibiliser les 
entreprises à améliorer leur gouvernance et à renforcer leur 
responsabilité environnementale et sociale. Sur le plan inter-
national, Ethos Engagement Pool travaille en collaboration 
avec d’autres organisations internationales.
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Performance

Performance globale de la CPEV

Le calcul de la performance globale permet au Conseil d’ad-
ministration de se forger une opinion quant au résultat de 
la gestion de ses investissements. La performance présen-
tée ici est nette des frais de gestion supportés par les pla-
cements collectifs (TER pour Total Expense Ratio ou ratio de 
frais totaux), ceux-ci étant directement déduits de la perfor-
mance de ces placements. L’optimisation de ces frais est faite 

en tenant compte de la performance nette, du risque, ainsi 
que de l’utilité de chaque classe d’actifs dans l’allocation. Sur 
l’année, la Caisse a réalisé une performance nette de -2,8 %. 
Cette performance négative est notamment due à la forte 
correction des marchés actions sur le dernier trimestre. Le 
positionnement du portefeuille de la Caisse vise à diversifier 
les différents risques de marché et a permis de délivrer une 
performance supérieure à la moyenne du marché de la pré-
voyance.
La performance détaillée de la Caisse est présentée au point 
6.9 de l'annexe aux comptes.

 Année 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Performance en % 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Performance théorique en % * 

 1998 7.32 8.63

 1999 10.63 9.58

 2000 3.73 3.48

 2001 -4.86 -3.7

 2002 -6.49 -7.46

 2003 9.23 8.13

 2004 4.97 4.78

 2005 12.38 11.95

 2006 7.0 6.32

 2007 3.45 3.38

 2008 -12.82 -14.3

 2009 9.66 9.79

 2010 2.8 2.65

 2011 0.2 2.04

 2012 7.93 8.67

 2013 10.6 8.58

 2014 7.5 8.2

 2015 3.2 0.6

 2016 3.0 3.5

2017 8.1 7.1

 2018 -2.8 -2.5

 Moyenne géométrique 3.8 3.6

 * Performance théorique calculée avec une allocation égale à celle définie par le Conseil d’administration sur une base mensuelle   
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Evolution de la performance globale de la CPEV

en %
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Performance des classes d’actifs
Après une année 2017 de forte performance, grâce notam-
ment à la progression des marchés actions, l’année 2018 
a vu un recul de la plupart des classes d’actifs cotées et un 
retour important de la volatilité. Cela s’est traduit par une 
performance globale négative de la Caisse. La performance 
relative est légèrement inférieure à celle de son indice de 
référence. Cela est principalement dû à un effet d’alloca-
tion négatif sur le dernier trimestre : surpondération des 
classes d’actifs qui ont le plus corrigé (actions notamment) 
et sous-pondération de celles qui ont mieux résisté. La 
 performance est cependant supérieure à celle des indices 
du marché de la prévoyance (UBS : -3,28 %, Credit Suisse : 
-3,20 %).

Les principales devises ont eu des évolutions contrastées. 
L’euro s’est affaibli (-3,7 %) et il en va de même pour la livre 
sterling (-4,8 %). À l’inverse, le dollar et le yen se sont appré-
cié (+1,1 % et +3,7 % respectivement). Ces quatre devises 
font l’objet d’une couverture de change, avec un objectif de 
80 %. Ces couvertures ont certes protégé la baisse de l’euro 
et du sterling, mais celle-ci ayant été compensée par la hausse 

du dollar et du yen, il en résulte un coût de couverture global 
de 0,3 %. Suite à la correction des marchés sur le dernier 
trimestre, les couvertures actions ont eu un impact légère-
ment positif sur l’ensemble de l’année. Ces couvertures sont 
destinées à nous protéger d’une baisse importante (-10 % 
et au-delà). La prime d’assurance contre de tels événements 
n’a donc pas coûté sur 2018. Ces deux familles de couver-
tures (overlays) s’inscrivent dans une vision à long terme et 
cherchent à contrôler le risque en réduisant la volatilité du 
portefeuille. Le graphique « Évolution des taux de change » 
ci-après illustre l’évolution des devises face au franc suisse sur 
l’année 2018.

Les classes illiquides contribuent positivement à la perfor-
mance et ont permis de diversifier les risques et d’amortir 
la performance négative des classes d’actifs traditionnelles, 
en particulier sur le dernier trimestre. Tant le private equity 
que l’immobilier étranger et l’infrastructure ont bénéficié 
de hausses des valorisations tout au long de l’année. A cela 
il faut encore ajouter la performance de l’immobilier direct 
et des prêts hypothécaires, qui constituent des facteurs de 
stabilisation importants. 
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La Caisse propose des financements hypothécaires confor-
mément aux règles du marché. Le faible niveau des taux 
d’intérêt engendre une rentabilité en baisse sur le porte-
feuille de titres de gages immobiliers (qui comprend les prêts 
hypothécaires gérés en direct et les crédits de construction). 
Les emprunteurs sont attirés par les taux fixes, ce qui a pour 
conséquence de réduire la part des financements hypothé-
caires à taux variables. En matière de risque, le portefeuille 
est sain et solide. En 2019, les démarches visant à consoli-
der notre image de partenaire en matière de financement 
seront maintenues. Nos offres sont appréciées de la clientèle, 
notamment en matière de taux fixes, dont la palette est très 
large, puisque des durées de 1 à 20 ans sont disponibles et 
que différentes tranches peuvent être souscrites pour répartir 
le risque.

Les actions ont fortement corrigé et ce sur l’ensemble des 
principaux marchés mondiaux. Les performances des actions 
suisses et développées sont négatives et très proches l’une de 
l’autre, tandis que celle des marchés émergents est plus for-
tement négative. Ces derniers auront souffert de la vigueur 
du dollar et du climat d’incertitude en matière de commerce 
mondial. Les matières premières ont également corrigé en 

raison de ces mêmes facteurs, ainsi que des incertitudes sur 
la croissance mondiale.

Dans le domaine obligataire, les performances sont plus ou 
moins négatives en fonction du niveau de risque des diffé-
rents segments. Là aussi, c’est le segment des marchés émer-
gents qui a reculé le plus fortement. Fait notable,  l’immobilier 
indirect suisse (fonds) a corrigé durant l’année 2018. C’est 
un phénomène auquel nous n’étions plus habitué, après les 
très fortes progressions de ces dernières années. Fort heu-
reusement, la Caisse peut compter sur un parc immobilier 
en direct important, dont la performance est plus régulière. 
Dans ce contexte de plus forte volatilité, les performances 
relatives des différentes classes d’actifs sont contrastées. Un 
grand nombre d'allocations montre une performance proche 
de celle de leur indice de référence. Quelques-unes ont souf-
fert de la forte volatilité en fin d’année, tandis que d’autres 
ont montré une surperformance, à l’image des placements 
alternatifs. L’année 2018 a donc été plus difficile que l’an-
née précédente, durant laquelle la plupart des classes d’actifs 
avaient montré une performance supérieure à celle de leur 
indice.

Immobilier direct suisse, voir chapitre « Immobilier ».

Classes d’actifs  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 Performance    en %
 CPEV  Indices de référence 

Liquidités, créances diverses à court et moyen terme -0.2 -0.8

Obligations libellées en CHF -0.1 0.1

Obligations gouvernementales -0.3 0.0

Obligations d'entreprises -3.8 -3.5

Obligations à haut rendement -4.3 -4.4

Obligations marchés émergents -5.7 -4.2

Actions de sociétés suisses -8.7 -8.6

Actions marchés développés -8.7 -7.7

Actions marchés émergents -14.5 -13.6

Titres de gages immobiliers 1.8 1.6

Immobilier direct suisse 3.6 3.5

Immobilier indirect suisse -4.6 -5.3

Placements alternatifs -5.6 -10.9

Placements privés 11.8 9.7

Matières premières -12.4 -10.3

Obligations convertibles -6.8 -5.9

Immobilier indirect étranger 8.5 7.0

Infrastructure 5.6 3.5

 Global -2.8 -2.5
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Evolution des taux de change

en %

1.50

1.40

1.30

1.20

1.10

1.00

0.90

0.80

 29.12.2017 29.3.2018 29.6.2018 29.9.2018  29.12.2018

 USD-CHF   EUR-CHF   JPY-CHF   GBP-CHF

Evolution du taux hypothécaire variable en 1er rang durant les 30 dernières années

en %

8.75
8.25
7.75
7.25
6.75
6.25
5.75
5.25
4.75
4.25
3.75
3.25
2.75
2.25

1.75
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017  2019

 Taux hypothécaire de base (variable en 1er rang)
 Taux hypothécaire de base (variable en 1er rang) moyenne historique



20 CPEV Rapport de gestion 2018

L'immobilier joue un rôle clé dans la diversification des place-
ments des institutions de prévoyance. Les loyers perçus par l'ac-
tivité immobilière contribuent à honorer les engagements de 
la CPEV envers ses assurés, pensionnés et employeurs affiliés.

La détente du secteur de la location dans le canton de Vaud 
s’est confirmée en 2018. Cette tendance, plus ou moins mar-
quée selon les régions, s’explique notamment par le grand 
nombre de logements mis sur le marché. Néanmoins, la 
demande pour des appartements à loyer raisonnable reste 
soutenue en terre vaudoise. Le taux de vacance de nos 
immeubles est par conséquent resté stable à bas niveau. De 
plus, les actions visant à maintenir la valeur du patrimoine se 
poursuivent, l’entretien et la rénovation étant gages d’attrac-
tivité. La conduite de ces projets se fait avec la volonté d’agir 
dans une démarche durable où les enjeux économiques, 
environnementaux et sociaux sont pris en compte. Ainsi, 
chaque programme de rénovation vise à répondre aux impé-
ratifs de rendement et de maîtrise des coûts, aux besoins 
de réduction des émissions de CO2 et à l’accroissement du 
confort et de la sécurité des habitants. Cette même approche 
est appliquée aux nouvelles réalisations.

L’intérêt à investir dans la pierre ne faiblit pas et la concur-
rence sur le marché reste très forte. Le niveau des prix 
d’acquisition reste élevé, quel que soit le type de bien. Les 
opportunités de développement correspondant aux critères 
d’investissement fixés se font de plus en plus rares. En outre, 
les impacts de l’entrée en vigueur de la Loi sur la préservation 
et la promotion du parc locatif (LPPPL) et la mise en appli-
cation de la révision de la Loi sur l’aménagement du terri-
toire (LAT) sur le marché immobilier vaudois se font ressentir. 

Durant l’année écoulée, plusieurs opportunités (acquisition 
d’immeuble existant et la réalisation de nouveaux projets) 
ont pu être concrétisées, permettant ainsi le développement 
du parc immobilier. Les efforts de recherche d’objets répon-
dant aux objectifs stratégiques (loyers raisonnables et rende-
ments adaptés) se poursuivent avec assiduité.

La réalisation du projet Vortex sur le site du campus univer-
sitaire de Chavannes-près-Renens suit son cours. La CPEV 
finance et réalise ce chantier en qualité de maître d’ouvrage. 
L’investissement global s’élève à 156 millions de francs. 
 L’inauguration de ce projet, fruit d’un partenariat privé-public, 
est prévue pour octobre 2019. Les logements pour étudiants 
et hôtes académiques accueilleront, dans un premier temps, 
les athlètes des Jeux Olympiques de la Jeunesse 2020. La fin 
des travaux pour le projet « Grand Clos » à Palézieux- Village 
(66 appartements) est quant à elle prévue pour le printemps 
2019. Les premiers locataires prendront possession de leur 
logement par étapes, au 1er juin et au 1er juillet 2019. La réa-
lisation de l’immeuble « Fleurettes 15 » à  Yverdon-les-Bains 
(40 logements) a débuté en mars 2018, avec une entrée 
des premiers locataires prévue au printemps 2020. En juin 
2018, c’est la construction du projet « Weidmatt » à Lausen 
(34 logements) qui a débuté. La livraison de ce chantier 
est planifiée pour le printemps 2020. L’été 2018 a aussi été 
marqué par le lancement d’un chantier à Cossonay visant 
à réaliser 69 logements et 1'104 m2 de surfaces d’activités. 
Ce dernier sera livré par étapes entre le printemps 2020  et 
l’été 2021.

Patrimoine immobilier de la CPEV au 31 décembre 2018

Quelques chiffres

 Adresses postales 500

 Logements 7’809

 Stationnements 7’993

 Surfaces commerciales (m2) 70’027

 Etat locatif total (CHF) 140’407’650

Constructions en cours

Grand Clos 1-2-3-5-6-7, Palézieux 66 logements / 106 stationnements

Weidmatt, Lausen 34 logements / 34 stationnements

Fleurettes III, Yverdon-les-Bains 40 logements / 44 stationnements

Pré aux Moines, Cossonay 69 logements / 111 stationnements / 1104 m2 de surfaces commerciales

Vortex, Route de Praz-Véguey 29,
Chavannes-près-Renens

712 logements / 55 places de stationnements /
2500 m2 de surfaces d’activité

Acquisitions
Derrière-la-Ville 8-10, Cheseaux 17 logements / 17 stationnements

Léman 58-62, Lausanne 31 logements / 18 stationnements / 1 dépôt (40 m2)

Vaudagne 48-50, Meyrin 33 logements / 29 stationnements / 5 dépôts (23 m2)

Principaux chantiers
de rénovation terminés

Gare 17, Morges Réhabilitation de l'enveloppe, des locaux communs et techniques
et création de 3 logements

Plamont 7, Orbe Réhabilitation de l'enveloppe, des locaux communs et techniques

Riant-Mont 10, Lausanne Réhabilitation de l'enveloppe, des locaux communs et techniques
et réhaussement immeuble

Pierrefleur 54, Lausanne Mise en conformité des garde-corps

Fontanivent 36-38, Chernex Remplacement des fenêtres et mise en conformité des garde-corps

Vogeaz 9-11, Morges Remplacement des deux ascenseurs

Immobilier
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Jura –
Nord vaudois

CHF 207’187’917
8,91 %

Broye – Vully
CHF 50’065’361

2,15 %

Morges
CHF 271’984’358

11,70 %

Nyon
CHF 158’626’761

6,82 %

Ouest lausannois
CHF 345’949’934

14,88 %

        Gros-de-Vaud
CHF 13’244’852

0,57 %

Aigle
CHF 44’097’108

1,90 %

Lavaux – Oron
CHF 161’498’493

6,94 %

Lausanne
CHF 710’691’336

30,56 %

Genève
CHF 36’442’963

1,57 %

Riviera
 Pays-d’Enhaut

CHF 293’843’764
12,63 %

Fribourg
CHF 31’882’167

1,37 %

Valeur au bilan par districts vaudois et autres cantons au 31 décembre 2018, CHF 2’325’515’014

Répartition du patrimoine en propriété directe par type d’immeuble selon la valeur au bilan au 31 décembre 2018

82,68 %
Habitation

4,48 %
Commercial et/ou administratif

12,84 %
Mixte
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Degré de couverture et frais d'administration

Capitaux de prévoyance
Les capitaux de prévoyance couvrant l’ensemble des engage-
ments en faveur des assurés actifs et pensionnés figurent au 
passif du bilan. 

La CPEV pratique un système financier dit « de capitalisation 
partielle » au sens de l’art. 72a LPP et son plan de finance-
ment permet d’assurer à long terme son équilibre financier. 
Ce système garantit notamment la couverture intégrale des 
engagements pris envers les rentiers ainsi que le maintien 

des taux de couverture initiaux au sens de l’art. 72b LPP tant 
pour les assurés actifs que pour l’ensemble de l’institution. 
Afin d’atteindre un taux de couverture global de 80 % en 
2052, le plan de financement prévoit également des taux de 
couverture minimaux variant chaque année. 

Les différents taux de couverture initiaux et minimaux sont 
atteints au 31 décembre 2018.

D’autres informations figurent au point 5.9 de l’annexe aux 
comptes.

Frais d’administration de la gérante 
La facturation de Retraites Populaires pour la gestion de 
la CPEV est basée sur un forfait administratif par assuré et 
pensionné. Pour déterminer les frais d’administration, on 
additionne les frais directs et les frais de gestion des dossiers.

En outre, des commissions relatives à la gestion des divers 
placements sont également directement imputées comme 

charges desdits placements. Cette méthode correspond 
aux normes du marché et permet une meilleure comparai-
son avec ce dernier, tout en étant plus simple et plus trans-
parente. La gérante travaille à prix coûtant déterminé sur 
la base d’une comptabilité analytique. Le cas échéant, une 
restitution est versée à la CPEV.

Evolution du degré de couverture de la CPEV au 31 décembre 2018

en %
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Bilan au 31 décembre
(en CHF)
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Compte d‘exploitation
(en CHF)
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Compte d‘exploitation (suite)
(en CHF)
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Annexe aux comptes
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 succède à Christian Budry dès le 1er juillet 2018
 succède à Stefen Sola dès le 1er juillet 2018
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Attestation de l'expert de la Caisse

 

Aon Suisse SA 
Avenue Edouard-Dubois 20  |  2000 Neuchâtel 
 
 

 

Attestation d'expert 
Caisse de pensions de l'Etat de Vaud 

La Caisse de pensions de l'Etat de Vaud (ci-après: CPEV) est une institution de prévoyance de 
corporations de droit public qui applique le principe de la capitalisation partielle conformément à 
l'article 72a LPP. L'Autorité de surveillance LPP a confirmé en date du 26 juin 2018 que la CPEV 
pouvait poursuivre sa gestion selon ce principe de capitalisation partielle. 

Les responsables de la CPEV nous ont mandatés en notre qualité d'expert en matière de prévoyance 
professionnelle pour établir la présente attestation sur la situation financière au 31.12.2018. Nous 
attestons que nous sommes indépendants au sens de l'article 40 OPP2, ainsi que selon la directive  
D-03/2013 de la Commission de Haute Surveillance (CHS PP). Nous remplissons les conditions de 
l'article 52d LPP et sommes agréés par la CHS PP. Nous avons formé notre appréciation en toute 
objectivité. 

Engagements de prévoyance 
La CPEV détermine ses engagements de prévoyance selon des principes reconnus. Les bases 
techniques employées sont les bases VZ 2015 (2018) au taux technique de 2.5% (compte tenu des 
provisions constituées pour les actifs). Au 31.12.2018, les paramètres techniques sont appropriés. 

Taux de couverture initiaux – Respect du plan de financement  
Le plan de financement de la CPEV prévoit un taux de couverture initial global de 60.9 % et un taux 
de couverture initial des assurés actifs de 20.0 %. 

Au 31.12.2018, les taux de couverture sont supérieurs aux taux initiaux. Par conséquent, selon 
l'article 72e LPP, aucune mesure prévue aux articles 65c à 65e LPP ne doit être prise. Les taux de 
couverture au 31.12.2018 respectent ceux prévus par le chemin de recapitalisation. 

Réserve de fluctuation de valeurs 
Les dispositions légales autorisent la constitution de réserve de fluctuation de valeurs lorsqu'à la date 
du bilan, le taux de couverture est supérieur à l'objectif de couverture fixé dans le plan de 
financement. Au 31.12.2018, le plan de financement de la CPEV prévoit un taux de couverture 
objectif de 66.7 %. 

La CPEV peut constituer une réserve de fluctuation de valeurs qui représente 2.7% des engagements 
capitalisés ou 2.6% de la somme des actifs au bilan. 

Attestation de l'expert  
Au 31.12.2018, la situation financière de la CPEV présente : 

- un degré de couverture selon l'art. 44 al 1 OPP2 de 68.5 %; 
- un taux de couverture global conforme au plan de financement de 66.7%; 
- une réserve de fluctuation de valeurs de CHF 313'738'834.-. 

Sur la base de ce qui précède, nous pouvons attester qu'au 31.12.2018:  
- le taux de couverture global est supérieur au taux de couverture initial ainsi qu'à l'objectif fixé 

par le plan de financement; 
- le taux de couverture des assurés actifs est supérieur au taux de couverture initial fixé dans le 

plan de financement; 
- les dispositions réglementaires de nature actuarielle et relatives aux prestations et au 

financement de la CPEV sont conformes aux prescriptions légales. 

Aon Suisse SA 

 

  
 

L'expert responsable: Gilles Guenat 
 
Neuchâtel, le 13 mai 2018 



58 CPEV Rapport de gestion 2018

Rapport de l'organe de révision

 

 
PricewaterhouseCoopers SA, avenue C.-F. Ramuz 45, case postale, 1001 Lausanne 
Téléphone: +41 58 792 81 00, Téléfax: +41 58 792 81 10, www.pwc.ch 

PricewaterhouseCoopers SA est membre d'un réseau mondial de sociétés juridiquement autonomes et indépendantes les unes des autres. 

Rapport de l’organe de révision 
au Conseil d’administration de la 
Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 

Rapport de l’organe de révision sur les comptes annuels 

En notre qualité d’organe de révision, nous avons effectué l’audit des comptes annuels ci-joints de la 
Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, comprenant le bilan, le compte d’exploitation et l’annexe pour 
l’exercice arrêté au 31 décembre 2018.  

Responsabilité du Conseil d’administration 
La responsabilité de l’établissement des comptes annuels, conformément aux dispositions légales et aux 
règlements, incombe au Conseil d’administration. Cette responsabilité comprend la conception, la mise 
en place et le maintien d’un contrôle interne relatif à l’établissement des comptes annuels afin que ceux-ci 
ne contiennent pas d’anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. En outre, le 
Conseil d’administration est responsable du choix et de l’application de méthodes comptables 
appropriées, ainsi que des estimations comptables adéquates. 

Responsabilité de l’expert en matière de prévoyance professionnelle 
Le Conseil d’administration désigne pour la vérification, en plus de l’organe de révision, un expert en 
matière de prévoyance professionnelle. Ce dernier examine périodiquement si l’institution de prévoyance 
offre la garantie qu’elle peut remplir ses engagements et si les dispositions réglementaires de nature 
actuarielle et relatives aux prestations et au financement sont conformes aux dispositions légales. Les 
provisions nécessaires à la couverture des risques actuariels se calculent sur la base du rapport actuel de 
l’expert en matière de prévoyance professionnelle au sens de l’art. 52e al. 1 LPP en relation avec l’art. 48 
OPP 2. 

Responsabilité de l’organe de révision 
Notre responsabilité consiste, sur la base de notre audit, à exprimer une opinion sur les comptes annuels. 
Nous avons effectué notre audit conformément à la loi suisse et aux Normes d’audit suisses. Ces normes 
requièrent de planifier et réaliser l’audit pour obtenir une assurance raisonnable que les comptes annuels 
ne contiennent pas d’anomalies significatives.  

Un audit inclut la mise en œuvre de procédures d’audit en vue de recueillir des éléments probants 
concernant les valeurs et les informations fournies dans les comptes annuels. Le choix des procédures 
d’audit relève du jugement de l’auditeur, de même que l’évaluation des risques que les comptes annuels 
puissent contenir des anomalies significatives, que celles-ci résultent de fraudes ou d’erreurs. Lors de 
l’évaluation de ces risques, l’auditeur prend en compte le contrôle interne relatif à l’établissement des 
comptes annuels, pour définir les procédures d’audit adaptées aux circonstances, et non pas dans le but 
d’exprimer une opinion sur l’efficacité de celui-ci. Un audit comprend, en outre, une évaluation de 
l’adéquation des méthodes comptables appliquées, du caractère plausible des estimations comptables 
effectuées ainsi qu’une appréciation de la présentation des comptes annuels dans leur ensemble. Nous 
estimons que les éléments probants recueillis constituent une base suffisante et adéquate pour fonder 
notre opinion d’audit. 

Opinion d’audit 
Selon notre appréciation, les comptes annuels pour l’exercice arrêté au 31 décembre 2018 sont conformes 
à la loi suisse, à la loi du 18 juin 2013 sur la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud et aux règlements. 
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Autre information 
Les comptes annuels de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud pour l’exercice arrêté au 31 décembre 2017 
ont été audités par un autre organe de révision, qui a exprimé une opinion non modifiée sur ces comptes 
annuels dans le rapport daté du 22 mars 2018. 

Rapport sur d’autres dispositions légales et réglementaires 

Nous attestons que nous remplissons les exigences légales d’agrément (art. 52b LPP) et d’indépendance 
(art. 34 OPP 2) et qu’il n’existe aucun fait incompatible avec notre indépendance. 

Nous avons également procédé aux vérifications prescrites aux art. 52c al. 1 LPP et 35 OPP 2. Le Conseil 
d’administration répond de l’exécution de ses tâches légales et de la mise en œuvre des dispositions 
statutaires et réglementaires en matière d’organisation, de gestion et de placements. 

Nous avons vérifié: 

 si l’organisation et la gestion étaient conformes aux dispositions légales et réglementaires et s’il 
existait un contrôle interne adapté à la taille et à la complexité de l’institution; 

 si les placements étaient conformes aux dispositions légales et réglementaires; 

 si les comptes de vieillesse étaient conformes aux dispositions légales; 

 si les mesures destinées à garantir la loyauté dans l’administration de la fortune avaient été prises et si 
le respect du devoir de loyauté ainsi que la déclaration des liens d’intérêts étaient suffisamment 
contrôlés par l’organe suprême; 

 si les indications et informations exigées par la loi avaient été communiquées à l’autorité de 
surveillance; 

 si les actes juridiques passés avec des personnes proches qui nous ont été annoncés garantissaient les 
intérêts de l’institution de prévoyance. 

Nous attestons que les dispositions légales, statutaires et réglementaires applicables en l’espèce ont été 
respectées. 

Les comptes annuels présentent un degré de couverture de 68.50 % calculé selon l’art 44 alinéa 1 OPP2. 
Ce taux est supérieur au taux de couverture global initial de 60.90 % et au taux de couverture global      
annuel minimum de 66.70% défini dans le plan de financement approuvé par l’Autorité de surveillance. 

Nous recommandons d’approuver les comptes annuels qui vous sont soumis. 

PricewaterhouseCoopers SA 

Philippe Lienhard David Pignat 

Expert-réviseur 
Réviseur responsable 

Expert-réviseur 

Lausanne, le 2 mai 2019 

 

Annexe: comptes annuels (bilan, compte d’exploitation et annexe) 
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Inventaire

Aigle

Aigle 

Lieugex 11-13-15-17
Lieugex 19-21
Molage 36-44
Pré-Yonnet 39

Bex 

Montaillet 4

Villeneuve

Carroz-Derrière 9

Broye – Vully

Moudon 

Cerjat 7
Cerjat 13
Cerjat 15
E.-Burnand 20

Payerne 

Favez 22-24-26
Temple 6
Temple 19

Gros-de-Vaud

Echallens 

Emile Gardaz 6-8
 (anciennement
 Couronne 6-8)
Nord 8

Etagnières 

Crêts 4

Jura – Nord vaudois

Ballaigues

Grand-Rue 35

Bavois 

Les Gubières 9-11-13

Chavornay 

Grand-Rue 87
Jura 34

Le Sentier 

Neuve 15

Orbe 

Chantemerle 7-9
Chantemerle 11
Covets 19
Plamont 2-2bis
Plamont 5
Plamont 7

Sainte-Croix 

Beau-Séjour 16
William-Barbey 1

Vallorbe 

Mont-d’Or 14-16-18

Yverdon-les-Bains 

Chaînettes 25
Châtelard 11-13
Entremonts 24-26-28
Fleurettes 9
Fleurettes 20-38
Grandson 7-9-11-13
Haldimand 19B
Hôpital 18-22
Hôpital 30-32
Moulins 99
Prairie 12-13-14
Rousseau 8

Lausanne

Cheseaux-sur-Lausanne 

Derrière-la-Ville 8-10
Derrière-la-Ville 12
Derrière-la-Ville 14
Derrière-le-Château 3-5
Derrière-le-Château 7-9
Grands-Champs 7
Lausanne 15
Mèbre 9-11-13-15
Saugettaz 11
Ste-Marie 5
Ste-Marie 6-8
Ste-Marie 7
Ste-Marie 9
Ste-Marie 10

Epalinges 

Bois-Murat 1
Bois-Murat 9-11
Croisettes 23-25-27-29
Croix-Blanche 44
Vaugueny 2-8, 
 Croisettes 17-21

Lausanne 

Aloys-Fauquez 95-97
Beau-Séjour 27 
Berne 12
Béthusy 84A-B-C
Bois-de-la-Fontaine 11
Boisy 40-42
Bonne-Espérance 17
Borde 1
Caroline 7bis, 
 St-Martin 2-4-6
Caroline 11 bis, St-Martin 8 
Cathédrale 5 (droit de superficie)
Cèdres 1
César-Roux 7
Chailly 17-19-21
Champ-Soleil 20-22
Chandolin 5
Collonges 12 - 12bis
Collonges 35-37
Dent-d’Oche 3
Dent-d'Oche 5-7
Devin 3
Echallens 68
Entre-Bois 2bis
Entre-Bois 6
E.-Rambert 24
Furet 6-8
Gottettaz 14
Gottettaz 16
Grancy 15
Grancy 17
Grey 66-68
Guiguer-de-Prangins 19-21
Jomini 16
Jurigoz 4A-B
Léman 58-62
Levant 137
Libellules 6-8
Libellules 10-12
Malley 12
Métropole, centre 
commercial (participation)
Mon-Loisir 8
Mont-d’Or 34, 
 Marc-Dufour 64
Montelly 27
Montelly 28
Montolieu 90-92
Morges 72
Pavement 11-13-15
Pavement 115
Pavement 117
Pavement 119
Pierrefleur 54
Pontaise 14-18, Crètes 7, 
 Traversière 1-3
Pontaise 30
Pré-du-Marché 36-38-40

Riant-Mont 10
Rond-Point 1
Rovéréaz 4
Simplon 27
St-Martin 24
Trabandan 37C
Tribunal-Fédéral 7
Tribunal-Fédéral 9
Tunnel 1-3
Tunnel 16A-B-C / 17
Université 18-20-24, Barre 1
Victor-Ruffy 47
Vinet 8
Vinet 23, Pré-du-Marché 48
Vuachère 16

Lavaux – Oron

Belmont-sur-Lausanne 

Burenoz 23-25-27
Burenoz 35-37

Chexbres 

Grand-Rue 2

Cully 

Colombaires 59
Colombaires 71
Colombaires 73

Lutry 

Petite-Corniche 15-17-19

Oron-la-Ville 

Flon 3

Paudex 

Charrettaz 1
Fontaine 3
Simplon 32

Pully 

C.-F. Ramuz 33 
Fontanettaz 33
Forêt 39
Forêt 41
Forêt 61-63-65-67-69
Général-Guisan 78
Lavaux 54
Lycée 20
Préau 2-4

Savigny 

Union 13-25
Verne 2-4
Verne 5-7
Verne 9-11

Liste des immeubles par district vaudois et dans les autres cantons
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Morges

Aubonne 

Traverse 5-7
Trévelin 32-36
Trévelin 38

Cossonay 

Morges 24

Morges 

André 8
Bochet 12-14
E.-Kupfer 10-12 
Gare 11B
Gare 17
Gare 27-29
Grosse-Pierre 2
Grosse-Pierre 8 
Marcelin 15
Moulin 3-5
Moulin 11-13
Résidence de la Côte 30-40
Résidence de la Côte 70-80
Sablon 15-17
Vogeaz 9-11
Warnery 6-6bis

La Sarraz 

Levant 5-7-9-11-13-15

Préverenges 

Genève 64A-B
Taudaz 1
Taudaz 5
Venoge 2-4

Saint-Prex 

Penguey 5

Tolochenaz 

Saux 6A
Saux 6B

Nyon

Gland 

Combe 18-20-22
Molard 2-4

Mont-sur-Rolle 

Fauvette 3

Nyon 

Eysins 12
Eysins 14-16-18
Eysins 42
Fontaines 6C-D / 8
Gare 36
Juste-Olivier 7
St-Cergue 22-22A-B
Tattes-d’Oie 85

Perroy 

Gare 2

Rolle 

Gare 11-13-15
Général-Guisan 42-44
Pré-du-Gaud 2
Pré-du-Gaud 4

Ouest lausannois

Bussigny-près-Lausanne 

Alpes 23-31
Industrie 12-16, 
 Cigogne 2-4
Riant-Mont 3
Riettaz 7 à 15

Chavannes-près-Renens 

Gare 27-29
Gare 54-56-58-60
Maladière 4
Préfaully 18-24
Tilleul 6-8, Plaine 12-18

Crissier 

Pré-Fontaine 61-63 

Ecublens 

Croset 12C-D
Croset 13A-B-C-D-E-F
Croset 15A-B-C-D-E-F
Croset 17A
Croset 17B
Croset 17C
Croset 17E
Epenex 10-12
Neuve 83
Neuve 85
Neuve 89
Stand 15A-B-C
Vallaire 6-8

Prilly 

Perréaz 56
Rochelle 30
Vallombreuse 107-109

Renens 

Avenir 29-31
Avril 14 / 9-11-13
Baumettes 78, 82-84
Église-Catholique 1-3 
Préfaully 26
Saugiaz 7-9bis
Sentier de la Gare 2
Verdeaux 7bis

Saint-Sulpice 

Vallaire 1
Venoge 7

Riviera  – 
Pays-d'Enhaut

Blonay 

Brent 17 

Chernex 

Fontanivent 36-38

Clarens 

Collège 8-10
Vaudrès 26-28
Vergers 1, Léman 2-4

La Tour-de-Peilz 

Béranges 18
Château 2-4,
 Grand-Rue 45-47
Clos d’Aubonne 17
E.-Müller 19
Levant 22
Sully 25

Montreux 

Alpes 5, Paix 8
Alpes 120
Industrielle 27-29
Lac 4-6

Saint-Légier 

Deux-Villages 66

Vevey 

Blanchoud 2-4
Chenevières 21
Communaux 6
Deux-Marchés 9

Général-Guisan 61, 
 Nestlé 28
Henri-Plumhof 9
Jardins 1-3
Louis-Meyer 9A-B-C-D 
Louis-Meyer 21A-B-C-D,
 Veveyse 4
Marronniers 20-22-24-26
Midi 33
Paderewski 25
Rousseau 9
Tilleuls 1
Union 24-26, Général- 
 Guisan 39-41-43

Autres cantonsutres

Fribourg

Avry-sur-Matran

Impasse des Agges 12-14-
 16-18

Bulle

Général-Castella 9

Marly 

Union 2

Villars-sur-Glâne 

Allée du Château 2-3-4 

Genève

Genève 

World Trade Center 
(participation)

International Center 
Cointrin
(participation)

Meyrin 

Vaudagne 48-50

Liste des immeubles par district vaudois et dans les autres cantons (suite)



Notes





Contact et information

Vous trouverez de nombreuses informations à l’adresse www.cpev.ch.

Sur ce site, vous pouvez également vous inscrire à un bulletin d’information électronique 
qui vous tiendra informé de l’actualité de la CPEV.

N’hésitez pas à nous contacter pour tout renseignement supplémentaire.

La CPEV est gérée par 
Retraites Populaires 
 
Caroline 9 
Case postale 288 
1001 Lausanne 
Tél. : 021 348 21 11 
Fax : 021 348 21 69 
www.retraitespopulaires.ch

Caroline 9 
Case postale 288 
1001 Lausanne 
Tél. : 021 348 24 43 
Fax : 021 348 24 99 
info@cpev.ch 
www.cpev.ch


