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Assurance vie: quel
rendement en 2013?

Le fonds en euros est un placement apprécié
des épargnants. En 2013, il devrait encore

rapporter plus que I’inflation. Mais les contrats
évolueront de facon trés hétérogeéne. Explications.

lément central d’un
Econlrat d’assurance vie,

le fonds en euros
concentre a lui seul 85% de
P’encours du placement pré-
féré des Francais, soit prés
de 1200 milliards d’euros.
A peine sortis dela campagne
de résultats 2012, il est déja
temps pour des millions d’as-
surés de s’interroger sur 1’évo-
lution du prochain rendement.
Marqué par une baisse régu-

liére, le fonds en euros peut-
il inverser la tendance en
20137 Sur quels éléments faut-
il se baser pour sélectionner
un support performant et ré-
silient? Le Revenu apporte ses
réponses.

3,3% en 2010,3 % en 2011
et autour de 2,85 % en 2012...
le rendement moyen des fonds
en euros diminue. Et, selon
toute vraisemblance,le mou-
vement baissier devrait se

poursuivre cette année., «La
forte baisse du rendement des
obligations assimilables du
Trésor francais combinée a
une reprise de la collecte nette
positive depuis le debut de
Pannée devrait tirer le rende-
ment 2013 vers le bas»,
confirme Cyrille Chartier-
Kastler, fondateur de Facts &
Figures, cabinet de conseil
spécialisé dans 1’assurance.

Une tendance
orientée a la baisse

Sila tendance semble acquise,
il reste a en déterminer le
rythme. La baisse devrait étre
mesurée, «de 0,2 a 0,3 point,

grace notamment aux réserves
de rendement accumulées par
les assureurs», affirme 1’ex-
pert. Bernard Le Bras, prési-
dent du directoire de Sur-
avenir, compagnie qui assure
notamment les contrats vie
du Crédit Mutuel Arkéa, es-
time, de son c6té, que les ren-
dements devraient un peu
mieux résister. Il prévoit
«entre 0,1 et 0,2 % de baisse
en 2013, a condition que les
marchés boursiers restent bien
orientés». Ainsi, selon les di-
verses prévisions, le rende-
ment moyen devrait osciller
entre 2,50 et 2,75 %. Mais st-
rement beaucoup plus pour
les meilleurs contrats.

Les investissements des quatre Grands Trophées d’Or

Actépargne 2 (La France Mutualiste)

[l Obligations
Actions
Monétaire

B Immobilier

Hélios Sélection (Le Conservateur)

18%

5%
6%

9%

Il Obligations d’entreprises
[l Obligations souveraines
Actions
Monétaire
B Immobilier

SOURCE ; SOCIETE

Investissements au 31/12/2012.

SOURCE ; SOCIETE

Investissements au 31/12/2012.

La compagnie a souhaité mettre en ceuvre une politique d’investis-
sements efficace, mais prudente. Ainsi, plus de 80% des obligations
ont une qualité de signature excellente (supérieure a “A-") et aucun
émetteur n’est considéré comme trés risqué (high yield). De plus,

la dette d’Etats étrangers est exclue du portefeuille. Pour la part

en immobilier (15,6%), les immeubles sont exclusivement situés

a Paris ou en premiére couronne. Enfin, la gestion action est
déléguée a des sociétés externes sélectionnées par appel d’offres.

Composé a 80% d’obligations, Pactif général accorde une part
importante (62 %) aux émetteurs privés. L'investissement porte

sur des maturités de 5 ans en moyenne offrant un surplus de ren-
dement par rapport aux titres d’Etats qui ne représentent d’ailleurs
plus que 18% de l'actif, contre 21% fin 2011. La part en actions

a aussi baissé en raison des contraintes réglementaires (Solvabilité
2) tout en conservant une gestion opportuniste permettant

des achats a bon compte au cceur de la crise en 2010 et 2011.
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Le rendement d’un fonds
en euros dépend de nombreux
facteurs techniques (lire I’'en-
cadré page 20): sa taille, son
niveau de collecte, ses réserves
de capitalisation, sa provision
pour participation aux excé-
dents (PPE)... Mais surtout
dela qualité des actifs quile
composent, car c’est ce ren-
dement «naturel » qui fera
I’essentiel de la performance.

Des stratégies de
gestion divergentes

Le choix du contrat est d’au-
tant plus important que les
différences entre les politiques
de gestion des assureurs vie
s’accentuent. Globalement,
un fonds en euros est aujour-
d’hui composé a 80 % d’obliga-
tions. Cette proportion n’a que
peu évolué au fil du temps.
Les différences proviennent
surtout de la nature des titres
détenus. Le temps ot les com-
pagnies d’assurances se do-
taient essentiellement d’obli-
gations d’Etats semble révolu.
Leur poids n’a cessé de reculer

en raison notamment de I’évo-
lution de leur rendement. A
titre d’exemple, ’OAT 10 ans
de I’Etat francais ne cesse de
battre des records histo-
riques... ala baisse (1,83 % le
15 mai 2013). Ainsi, il est aisé
de comprendre que la fai-
blesse actuelle des coupons
versés aura une incidence sur
les rendements futurs des
contrats « méme si, a court
terme, I'impact est faible, hor-
mis pour la part, trés aléatoire
d’un établissement a I’autre,
en obligations a taux varia-
ble», précise Bernard Le Bras.

Les assureurs ont dii choisir
entre les titres des pays les
plus stiirs (France, Allema-
gne...) qui pénalisent le ren-
dement du portefeuille et
ceux des Etats périphériques,
appelés PIIGS-Portugal, Italie
Irlande, Gréce, Espagne—
beaucoup plus rémunérateurs,
mais aussi plus risqués. Des
solutions d’investissement al-
ternatives ont alors vule jour.
La crise de ’euro a amené la
notion de taux sans risques,
qui était matérialisée par les

.

Avis d’expert

DR

Cyrille Chartier-Kastler, fondateur de Facts & Figures, cabinet
de conseil spécialisé dans 'assurance et la protection sociale.
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66 Grdce aux réserves constituées,
le rendement moyen servi en 2013
sur les fonds en euros des contrats
d’assurance vie ne devrait afficher
qu’un léger repli de 0,2 a 0,3 point

pour se situer autour de 2,5 @ 2,6 %. 99

obligations d’Etats, a dispa-
raitre favorisant les écarts de
primes de risque entre les pays
d’une méme zone économique
mais également avec les obli-
gations émises par des entre-
prises. Ainsi, de nombreux as-
sureurs ont privilégié ce type
de solution, plus rémunéra-
trice et parfois moins hasar-
deuse que certains titres

d’Etats. C’est le cas par exem-
ple ’AG2R La Mondiale qui
attribue 76 % de sa poche obli-
gataire a des titres émis par
des entreprises. A I'inverse,
ACM Vie (Crédit Mutuel
Centre-Est Europe-CIC) est
resté plus mesuré sur cette
classe d’actif en n’y consacrant
que 14 % de son enveloppe,
selon ’analyse du site de pres-

2013 de ’assurance vie du

ING Direct Vie (ING Direct)

M Obligations d'entreprises
B Obligations souveraines
Actions
Menétaire
B Immobilier
B Autres

Revenu (classement par ordre alphabétique)

Symphonis Vie (Fortuneo)

[l Obligations a taux fixe

[l Obligations a taux variable
ou indexées sur 'inflation
Actions et produits structurés actions
Monétaire

B Immobilier

B Autres

SOURCE ; SOCIETE

Investissements au 31/12/2012.

SOURCE : SOCIETE

Investissements au 31/12/2012.

Le contexte économique fragile en 2012, matérialisé par le manque
de visibilité sur les marchés actions, les tensions sur les dettes
souveraines européennes et limpact des plans d’austérité sur

la croissance, a conduit les équipes de gestion a réduire de maniére
significative le poids des actifs risqués dans le portefeuille. Ainsi

le fonds en euros a été désensibilisé aux actions et, depuis 2009,

a la dette des pays périphériques (particuliérement I'ltalie), au profit
de celle de la France qui représente dorénavant 27,7 % de I'encours.

Dans un contexte de taux bas, les investissements obligataires

se sont particuliérement portés sur des émetteurs financiers solides
(40,69 % du fonds) offrant de bonnes perspectives de résultats.

En termes de répartition géographique, priorité aux actifs frangais
pour plus de 50% de I'encours. Enfin, la part de diversification
s'effectue a travers trois classes d’actifs que sont les obligations

a hauts rendements et les obligations convertibles, les actions

et les produits structurés actions et I'immobilier.

. Tous droits de reproduction réservés



Date : 01/06/2013

Pays : FRANCE

Page(s) : 18-20

Rubrique : Assurance enquéte
Diffusion : (104072)
Périodicité : Mensuel

Surface : 245 %

Assurance vie: quel
rendement en 2013?

ASSUMMCE VE | DECLUATON SF | IMOBILER
Qv ersenor | dos couscasoe | s ATous o€ s
B | e adTe | LockTou vt

®La composition du fonds
en euros est essentielle pour
comprendre la performance
d’un contrat. Son rendement
“naturel” est issu des coupons
obligataires et des plus ou
moins-values réalisées sur les
actions et la part en immobilier.

e’age du fonds en euros.
Un fonds en euros relativement
ancien bénéficiera de titres
obligataires offrant des revenus
plus élevés qu’un fonds récent,
en phase de collecte de capi-
taux, qui verra son rendement
dilué par la faiblesse actuelle
des taux obligataires. Mais |l
s’ajustera mieux a une remon-
tée rapide des taux d’intéré.

®la réserve de capitalisation
est alimentée par la compagnie
avec les plus-values dégagées

lors de la cession de titres obli-
gataires, et ponctionnée symé-
triquement pour compenser
les moins-values. Ce méca-
nisme permet aux assureurs
de s’adapter aux conditions

de marché et de gérer leurs
obligations avec le maximum
de souplesse. Si vous prévoyez
une hausse significative des
taux d’intérét, un assureur
ayant d'importantes réserves
de capitalisation pourra
assumer plus facilement

la vente de titres de créance

en moins-values, afin d’acheter
de nouvelles lignes offrant

des coupons plus élevés.

¢La participation aux béné-
fices (PB). Tous les assureurs
vie sont tenus de reverser a
leurs assurés un minimum de
90% des bénéfices techniques

et de 85% des bénéfices finan-
ciers. Cette rémunération,

qui s’ajoute au taux minimum
garanti, peut prendre la forme
d’une participation aux béné-
fices immédiate ou alimenter
la provision pour participation
aux excédents (PPE).

®La provision pour partici-
pation aux excédents (PPE).
Les assureurs ne sont pas obli-
gés de distribuer immédiate-
ment Pintégralité des bénéfices
réalisés. lls ont huit ans pour le
faire. La part non distribuée ali-
mente une réserve appelée pro-
vision pour participation aux
excédents (PPE). Trés souple
d’utilisation, c’est une véritable
variable d’ajustement du ren-
dement qui illustre la capacité
d’une compagnie a lisser dans
le temps ses performances.

86 Le niveau de

capacite de Uassureur
a lisser le rendement

cription d’assurances, Good
Value for Money.

Les actions voient leur poids
réguliérement baisser au sein
des fonds en euros du fait d’'un
manque de visibilité sur les
marchés boursiers et d’un en-
vironnement réglementaire
(Solvabilité 2) qui encadre
T’investissement dans des ac-
tifs risqués. Le poids moyen
en actions est ainsi tombé a
8 % fin 2012. Pourtant, les plus-
values réalisées constituent
un facteur de soutien non né-
gligeable, qui plus est dans
un univers de taux de rende-
ment faible.

Profitez d’actifs
de diversification

Enfin, la part en immobilier
représente en moyenne 5%
de la composition d’un fonds
en euros. Toutefois certaines
compagnies n’hésitent pas a
aller bien au-dela. Le contrat
Actépargne 2 de La France
Mutualiste (lire page 18) y

consacre 15% de son porte-
feuille, sur des immeubles si-
tués exclusivement a Paris et
en premiére couronne.

D’autres établissements pro-
posent méme des fonds en
euros totalement composés
d’immobilier. C’est notam-
ment le cas d’Europierre, dis-
tribué par La Francaise AM
ou, plus récemment, de Sécu-
rité Pierre Euro distribué par
Primonial. Avec un rendement
respectif de 3,80 et 4,15% en
2012, force est de constater
que l'immobilier est une
source de performance pour
les fonds en euros.

Des caractéristiques tech-
niques permettent de juger
dela capacité de la compagnie
a servir des rendements per-
formants (lire ’encadré ci-des-
sus). Un fonds en euros dont
1’encours ne dépasse pas
quelques centaines de millions
d’euros sera plus souple a pi-
loter en période de forte fluc-
tuation sur les marchés finan-
ciers gu’un paquebot de

plusieurs milliards d’euros.
En outre, son 4ge compte éga-
lement. Les rendements obli-
gataires n’ont cessé de baisser
depuis plusieurs années.

Les provisions
en soutien

Ainsi un contrat relativement
ancien détient des titres of-
frant des revenus plus élevés
qu’un fonds en euros venant
d’étre commercialisé. En
outre, le niveau de collecte
est essentiel et suit une lo-
gique similaire. Un contrat en
phase de collecte de capitaux
verra son rendement dilué par
la faiblesse actuelle des taux
obligataires. En revanche, il
s’adaptera plus facilement a
une remontée rapide des taux
d’intérét. Les réserves de
capitalisation (lire I’encadré
ci-dessus), sont également es-
sentielles et permettent no-
tamment d’illustrer la capacité
de l’assureur a assumer une
remontée brutale des taux

Bernard Le Bras,
président du directoire
de Suravenir.

«PPE » est essentiel
car il illustre la

du fonds en euros
dans le temps. 99

d’intérét. Pour rappel, le prix
d’une obligation évolue a l'in-
verse des taux d’intérét. Un
fonds en euros étant garanti
en capital a tout instant, la
compagnie d’assurances peut
difficilement assumer la ces-
sion de titres en moins-values
sans bénéficier de stocks de
plus-values en guise de com-
pensation.

Enfin,I’élément technique
le plus important concerne la
provision pour participation
aux excédents (PPE). Les as-
sureurs ne sont pas obligés de
distribuer immédiatement
Iintégralité des bénéfices réa-
lisés. Ils ont huit ans pour le
faire. La part non distribuée
alimente une réserve appelée
«PPE»». Bonne nouvelle,
«leur niveau a globalement
augmenté en 2012 pour s’éta-
blir a environ 1,55 point de
rendement », précise Cyrille
Chartier-Kastler de Facts &
Figures. Un véritable élément
de soutien pour 2013. 0

HENRI REAU
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