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Chiffres clés

72,3 %
Degré de couverture

6,7 %
Performance nette

2,5 %
Taux technique

(2,0 % en tenant compte 
des provisions)

15,9 Mia
Fortune au bilan (CHF)

42’808
Assuré·e·s actifs·ves

22’602
Pensionné·e·s

1,89 
Ratio 

actifs / pensionnés  

28,8 %
Niveau de réserve de 
fluctuation de valeur

(en % de l'objectif fixé)
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Les bons résultats de la gestion des placements de la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud (CPEV) en 2024  
s’inscrivent dans la ligne favorable dessinée en 2023. Du point de vue du Conseil d’administration, ce contexte est 
propice à une refonte bien réfléchie du plan de financement de notre institution de prévoyance de corporation de 
droit public, dans l’intérêt aussi bien de ses assurés que des employeurs affiliés.

Message du Conseil d'administration

Après un exercice 2023 positif, la performance des place-
ments de la CPEV a encore progressé en 2024, pour at-
teindre un taux global de 6,7%. Ces bons chiffres doivent 
bien sûr être attribués aux placements en actions et dans 
une moindre mesure en obligations, dont les marchés se 
sont bien comportés durant l’année écoulée. Il faut aussi 
saluer l’apport apprécié des investissements effectués, à 
des fins de diversification, en or physique, dont la valeur a 
substantiellement augmenté.
Parallèlement, la CPEV entretient et développe son impor-
tant parc immobilier, majoritairement composé de loge-
ments, mais aussi de surfaces d’activité, telles que le bâ-
timent Leucine, mis en exploitation sur le site de Biopôle. 
De plus, la volonté de répartir les risques et la recherche 
de rendement parmi différents types de placements ont 
amené la CPEV à se positionner notamment dans le finan-
cement des infrastructures. Au niveau international, cette 
démarche s’effectue entre autres via un partenariat avec 
la Caisse de dépôt et placement du Québec, qui se dis-
tingue par une longue expérience et une forte présence 
dans ce domaine. La CPEV détient notamment une partici-
pation indirecte dans la société Valorem, active dans le dé-
veloppement et l’exploitation d’installations de production 
d’énergie solaire, hydroélectrique et éolienne.
Depuis plusieurs années, la CPEV s’engage dans le do-
maine du développement durable au travers de sa politi-
quement de placement ainsi que de la gestion de son parc 
immobilier. La CPEV poursuivra ses efforts dans le cadre 
de la nouvelle stratégique climatique 2030 qui sera pré-
sentée en 2025 avec des objectifs ambitieux.
Au terme de l’exercice écoulé, notre institution de pré-
voyance a atteint un peu plus du quart du niveau de ré-
serve de fluctuation de valeur qu’elle vise, pour parer aux 
grandes variations des marchés financiers. C’est dire que 
notre caisse de pensions demeure exposée aux effets 
d’éventuelles baisses importantes des cours boursiers, a 
fortiori si ces baisses devaient s’étaler sur plusieurs exer-
cices.
Au début de l’année dernière, notre Conseil d’administra-
tion ne cachait pas sa préoccupation quant à l’impact de 
l’inflation sur le pouvoir d’achat de nos pensionnés. Dans 
l’intervalle, le spectre de l’augmentation du coût de la vie 
s’est temporairement estompé en Suisse. Cela étant, l’en-
vironnement géopolitique particulièrement instable, en-
gendrant des risques notables en termes de coût d’appro-
visionnement en matières premières et en énergie, donne 
à penser que l’inflation pourrait faire son retour tôt ou 
tard.
Ces points d’attention font partie de la réflexion que le 
Conseil d’administration poursuit en ce qui concerne le fi-
nancement à long terme de la CPEV, avec l’objectif d’un 
taux de couverture de 80% au 1er janvier 2052 fixé par le 
législateur fédéral. Selon le dernier plan de financement 
que nous avons élaboré et qui a été validé en 2024 par 
l’Autorité de surveillance LPP et des fondations de Suisse 
occidentale (As-So), c’est au 1er janvier 2026 qu’il est prévu 

de faire entrer en vigueur une révision du règlement des 
prestations de prévoyance intégrant les adaptations qui 
doivent permettre d’atteindre cet objectif, avec la marge 
nécessaire pour faire face aux incertitudes telles que les 
fluctuations des placements, l’inflation ou encore l’aug-
mentation de la longévité. Envisagées de longue date, ces 
dispositions censées déployer leurs effets dès le 1er janvier 
2027, sous réserve des mesures transitoires usuelles, sont 
le report de deux ans de l’âge de retraite et l’augmenta-
tion de deux ans de la durée d’assurance requise pour l’ob-
tention d’une rente maximale.
Mais ce plan de financement en vigueur ne fige pas le 
sort de notre caisse de pensions et de ses assurés. En ef-
fet, notre Conseil d’administration a poursuivi ses discus-
sions avec les parties prenantes que sont les représentants 
des employeurs et des assurés, à savoir respectivement 
le Conseil d’État et les syndicats et associations de per-
sonnel. Dans ce contexte, notre objectif est de trouver 
les moyens de non seulement maintenir autant que pos-
sible le niveau actuel des prestations de notre institution 
de prévoyance, mais de moderniser aussi ces prestations, 
pour tenir compte des situations réelles des assurés actifs. 
On observe de manière générale qu’au fil du temps, ces 
situations (carrières professionnelles, durées d’assurance, 
structures familiales, etc.) ont évolué notablement, par 
rapport à ce qui prévalait au moment où le plan d’assu-
rance actuel a été établi. Il est ainsi souhaitable que les 
prestations soient périodiquement adaptées pour tenir 
compte de telles évolutions.
Le Conseil d’administration a la compétence de fixer les 
prestations de prévoyance, mais non le financement de 
la CPEV. C’est pourquoi le futur de celle-ci à long terme 
dépend d’une large concertation avec les partenaires pré-
cités. Nous avons dès lors à cœur de partager avec eux 
le résultat de nos réflexions, en vue d’atteindre un large 
consensus sur un plan de financement plus ambitieux que 
les mises à jour de cette planification effectuées ces der-
nières années.
Nous avons aujourd’hui l’avantage de pouvoir mener ces 
travaux alors que notre institution de prévoyance ne tra-
verse pas de crise, mais dispose au contraire d’un petit 
coussin de sécurité. Toutefois, celui-ci n’a rien d’un oreil-
ler de paresse, dans l’environnement économique hou-
leux que nous connaissons au niveau mondial. Les acteurs 
concernés doivent ainsi saisir cette occasion de consoli-
der les fondements de la CPEV, plus de dix ans après sa 
dernière réforme majeure entrée en vigueur le 1er janvier 
2014.

Pour le Conseil d'administration,

	 Yves Froidevaux	 Stéphane GARD 
	 Président	 Vice-président
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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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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 aux articles 72a et suivants LPP. 
L'Autorité de surveillance LPP et des fondations de Suisse occidentale a confirmé en date du 22 août 2024 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 31.12.2024. 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 d’agrément de 
l'article 52d LPP. Nous sommes agréés par la CHS-PP et 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 2020 (2022) au taux d'intérêt technique de 2.0% (par le biais de provisions pour 
abaissement du taux technique). 

Taux de couverture initiaux – Respect du plan de financement  
Au 31.12.2024, les taux de couverture sont supérieurs aux taux initiaux et ils 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 degré de couverture selon l'annexe à l'article 44 alinéa 1 OPP2 est supérieur à l'objectif de couverture fixé 
dans le plan de financement (68.6% au 31.12.2024). 

La CPEV dispose d'une réserve de fluctuation de valeurs qui représente 5.3% des engagements capitalisés à 
hauteur de 68.6%. 

Attestation de l'expert  
Au 31.12.2024, la situation financière de la CPEV présente : 

- un degré de couverture selon l'annexe à l'article 44 alinéa 1 OPP2 de 72.3 % ; 

- un taux de couverture global conforme au plan de financement de 68.6 % ; 

- une réserve de fluctuation de valeurs de CHF 796'479'961.-. 

Sur la base de ce qui précède, nous pouvons attester qu'au 31.12.2024:  

- le taux de couverture global est supérieur au taux de couverture initial et qu'il correspond 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, cocontractante 
 

 
 
 

 
 

L'expert exécutant : 
Jean Netzer 

L'expert consultant : 
Clément Schmitt 

 

Neuchâtel et Nyon, le 26 mars 2025 
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Rapport de l'organe de révision

 

 

 
PricewaterhouseCoopers SA, Avenue Charles-Ferdinand-Ramuz 45, 1009 Pully 
Téléphone : +41 58 792 81 00, www.pwc.ch 

PricewaterhouseCoopers SA est membre du réseau mondial PwC, un réseau 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 sur l’audit des comptes annuels 

Opinion d’audit 
Nous avons effectué l’audit des comptes annuels de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud (l'institution de 
prévoyance), comprenant le bilan au 31 décembre 2024, le compte d’exploitation pour l’exercice clos à cette date, ainsi 
que l’annexe, y compris un résumé des principales méthodes comptables. 

Selon notre appréciation, les comptes annuels ci-joints 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. 

Fondement de l’opinion d’audit 
Nous avons effectué notre audit conformément à la loi suisse et aux Normes suisses d’audit des états financiers (NA-
CH). Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces dispositions et de ces normes sont plus amplement 
décrites dans la section « Responsabilités de l’organe de révision relatives à l’audit des comptes annuels » de notre 
rapport. Nous sommes indépendants de l'institution de prévoyance, conformément aux dispositions légales suisses et 
aux exigences de la profession, et avons satisfait aux autres obligations éthiques professionnelles qui nous incombent 
dans le respect de ces exigences. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion d’audit. 

Responsabilités du Conseil d’administration relatives aux comptes annuels 
Le Conseil d’administration est responsable de l’établissement des comptes annuels conformément aux dispositions 
légales, la loi du 18 juin 2013 sur la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud et aux règlements. Il est en outre responsable 
des contrôles internes qu’il juge nécessaires pour permettre l’établissement de comptes annuels ne comportant pas 
d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs. 

Responsabilités de l’expert en matière de prévoyance professionnelle relatives à l’audit des comptes annuels 
Le Conseil d’administration désigne pour la vérification un organe de révision et un expert en matière de prévoyance 
professionnelle. Celui-ci est responsable de l’évaluation des provisions nécessaires à la couverture des risques 
actuariels, constituées de capitaux de prévoyance et de provisions techniques. L’organe de révision n’a pas pour tâche 
de vérifier l’évaluation des capitaux de prévoyance et des provisions techniques conformément à l’art. 52c, al. 1, let. a, 
LPP. Par ailleurs, l’expert en matière de prévoyance professionnelle examine périodiquement, conformément à l’art. 
52e, al. 1, LPP, si l’institution de prévoyance offre la garantie qu’elle peut remplir ses engagements et si les dispositions 
réglementaires de nature actuarielle relatives aux prestations et au financement sont conformes aux dispositions 
légales. 

Responsabilités de l’organe de révision relatives à l’audit des comptes annuels 
Notre objectif est d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne comportent pas 
d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, et de délivrer un rapport 
contenant notre opinion d’audit. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, mais ne garantit 
toutefois pas qu’un audit réalisé conformément à la loi suisse et aux NA-CH permettra de toujours détecter toute 
anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et elles sont 
considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de s’attendre à ce que, prises individuellement ou 
collectivement, elles puissent influencer les décisions économiques que les utilisateurs des comptes annuels prennent 
en se fondant sur ceux-ci. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément à la loi suisse et aux NA-CH, nous exerçons notre jugement 
professionnel tout au long de l’audit et faisons preuve d’esprit critique. En outre : 
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• Nous identifions et évaluons les risques que les comptes annuels comportent des anomalies significatives, que
celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, concevons et mettons en œuvre des procédures d’audit en
réponse à ces risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre opinion
d’audit. Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant de fraudes est plus élevé que celui d’une
anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la falsification, des omissions
volontaires, de fausses déclarations ou le contournement de contrôles internes.

• Nous acquérons une compréhension du système de contrôle interne pertinent pour l’audit afin de concevoir des
procédures d’audit appropriées aux circonstances, mais non dans le but d’exprimer une opinion sur l’efficacité de
contrôle interne de l'institution de prévoyance.

• Nous évaluons le caractère approprié des méthodes comptables appliquées et le caractère raisonnable des
estimations comptables ainsi que des informations y afférentes, à l'exception des capitaux de prévoyance et
provisions techniques évalués par l'expert en prévoyance professionnelle.

Nous communiquons au Conseil d’administration ou à sa commission compétente, notamment nos constatations d’audit 
importantes, y compris toute déficience majeure dans le contrôle interne, relevée au cours de notre audit. 

Rapport sur d’autres obligations légales et réglementaires 

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

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;

• les placements étaient conformes aux dispositions légales et réglementaires;

• les comptes de vieillesse LPP étaient conformes aux dispositions légales;

• 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 de liens d’intérêt étaient suffisamment contrôlés par l’organe suprême;

• les fonds libres ou les participations aux excédents résultant des contrats d’assurance avaient été utilisés
conformément aux dispositions légales et réglementaires;

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

• 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 et réglementaires applicables en l’espèce ont été respectées. 

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

PricewaterhouseCoopers SA 

Stéphane Jaquet Priscille Matthey 
Expert-réviseur agréé Experte-réviseuse agréée 
Réviseur responsable 

Pully, le 27 mars 2025 

Annexe : 

• Comptes annuels (bilan, compte d’exploitation et annexe)
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• 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. 

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

PricewaterhouseCoopers SA 

Stéphane Jaquet Priscille Matthey 

Expert-réviseur agréé 
Réviseur responsable 

Experte-réviseuse agréée 

Lausanne, le 28 mars 2024 

Annexe : 

• Comptes annuels (bilan, compte de résultat et annexe)  
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Contact et information

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

Sur ce site, vous pouvez également vous inscrire à un Espace personnel en ligne qui permet 
de faciliter vos démarches en lien avec 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


