
Les contrats d’assurance vie en euros ont af? ché une nouvelle baisse de
leur rendement en 2012. Pour maintenir la compétitivité de leurs produits,
les assureurs adaptent leurs pratiques et diversi? ent leurs placements.

ASSURANCEVIE -
Comment

les fonds maintiennent

leurs performances

Asset management

L

escontratsd’assurancevie en eurosont en
moyennerapportémoinsde 3% en2012.La
plupart desassurésont ainsi une nouvelle
fois constatéune diminution deleursrende-
ments,comprisentre 10et 30 pointsde base

par rapportà 2011.Cettebaisseétait largementantici-
pée par les assureurs.«Lamajorité desprofessionnels,
que nous avons interrogée en décembrelors de notre
dernièreenquêtesur l’avenir del’assurancevie, s’atten-
dait à une baissemoyennede 0,3 point destaux versés

à leursassurésen 2012»,détailleCorinneJehl, experte
en épargnechez Optimind Winter. Cettetendancen’est
en effetpasnouvelleenFrance.«Lesrendementsdenos
contrats en assurancevie ont baisséde 20 à 30 pb en
2012, comme cela avait été le cas en 2011,con?rme
Bertrand Hau, directeur? nancier d’AgeasFrance. Sur
cinq ans,la baissemoyennes’élèveà prèsde 100pb.»

Une gestion trop tournée vers les emprunts d’Etats
Aprèsavoir atteint un pic de performanceà 16 % en
1983 (voir graphique), la performancedes fonds en
eurosne cesseen effet de s’éroderdepuis20 ans,re?é-
tant l’évolution destaux d’intérêt. «Labaissedestaux
d’intérêt desempruntsd’Etatsa structurellementeu un
impact sur les taux offerts par lesproduits d’assurance

vie,qui sesontconstituéslargementen utilisant cetype
deplacements»,rappelleBertrandHau.
Cettegestiontrès prudentea étémise à mal par la crise
et trouve désormaisseslimites compte tenu dela com-
pétition desautresproduits d’épargne,notamment ban-
caires,qui offrent des rendementséquivalents,voire
pour certains supérieurs. Face
à cette situation, les assureurs
ont ainsi modi?é leurs pra-
tiques a?n de limiter la baisse

deleur rendement.Deschange-
mentsquiont permis àquelques
acteursde délivrer des perfor-
mancesde plus d’un point au-
dessusde la moyenne du mar-
ché(voir tableaurécapitulatif).
Poury parvenir,cesderniersont, endehorsd’unegestion
?nancièretrèsrigoureuse,mis à pro?t l’environnement
demarchédif?cile dans leur stratégiecommerciale.La
décollectedescontratsen assurancevie, de3,4 milliards
d’eurosen2012selonla FFSA(Fédérationfrançaisedes
sociétésd’assurances),a d’abordmécaniquementpermis
aux assureursde limiter la baissede leursrendements.
«Nousavons décollectél’an passéautour de 40 mil-
lions d’eurosnets,soit un reculde notre activité moins
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Une décrue inéluctable du rendement

3,4 milliards
d’euros, c’est le montant
décollecté en 2012 par
les contrats d’assurance
vie, selon la FFSA.
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importantquela moyenneconstaté
sur le marché»,indique Bertrand
Hau.Mêmesi cetypede résultatne
satisfaitgénéralementpaslesassu-
reurs,une collectenettetrès posi-
tive auraitétéplus catastrophique
pourleursrendementscarleurpoli-
tiqued’allocationd’actifslesoblige
encoreà investir majoritairement
danslesobligations.
Certainsontcherchéàcompenserlescontraintesdeleur
allocationpar une politique commercialeplus offen-
sive.«L’anpassé,nousavonsadapténosactionscom-
mercialesen fonctionde la performancedesmarchés
?nanciers,révèleMarcelKahn,directeurgénéralde la
MACSF.Endébutd’annéepassée,nousavonsdonnédes
instructionsà noscommerciauxpour nepasfavoriser
la collectepuisquel’augmentationdesencoursà pla-
cerauraitdétruitunepartiede laperformancedenotre
fondseneuros.En revanche,dèsquelesconditionsde
marchésesontaméliorées,nousavonsproposéensep-
tembreet jusqu’àla ?n del’annéede réduirelesdroits
d’entréedansnotre principal fondseneuros(Retraite
EpargneSanté)a?n d’en dynamiserla souscription.
Unetechniquequi afonctionnépuisquenousterminons
l’année2012avecunecollectenettepositiveautourde
400millionsd’euroset un rendementde3,5% netdes
fraisdegestions.»

Une plus grandeutilisation de la PPEà l’avenir
Lacollecten’a pasété le seulparamètrepilotépar les
assureurs.Ils ont égalementutilisé leur possibilitéde
préleverdans leur provision pour participationaux
excédents(PPE).Cetteparticularitécomptable,inscrite
dansleCodedesassurances,permetdemettreenréserve
unepartiedesbéné?cespour lespréleverpendantune
duréedehuit ans.«Touslesans,nousdotonsounous
prélevonsnotrePPEa?n delisserlaperformancedenos
contratsdansletemps»,expliquePatriciaLacoste,direc-
teur généraldu groupePrévoir.Pourtant,cettetech-
nique,àquelquesexceptionsprès,étaithistoriquement
assezpeuutiliséepar lesassureurs,saufen 2011.Ces
derniersavaienteneffetalorssubid’importantespertes
surlesmarchés,enparticulierà lasuitedesdif?cultésde
plusieurssouverainsà rembourserleursdettes,comme
la Grèce.«En2011,39%desassureursontdéclaréavoir
prélevédansleur PPEpourmaintenir lesrendements
de leurscontrats.Cettestratégiea étémoinssuivieen

2012, indique Corinne Jehl. Ils
n’étaienten effetplus que18 % à
déclarerl’envisagerquandnousles
avonsinterrogésendécembreder-
nier.»Il estvrai queseulslesassu-
reurs,quiontpu,parlepassé,placer
desexcédentsbéné?ciaires,ont eu
cetteoption en2012.«Aprèsavoir
doténotreprovisionpourparticipa-
tions auxexcédentsen 2011,nous
en avons prélevéune partiepour
augmenterde0,10point la perfor-
mancedenotrefondseneurospour
2012»,témoigneMarcelKahn.Si
enmoyennelesassureursontdonc
moins fait appel à ce procédéen
2012,ils pourraientêtreamenésà
denouveauy avoirrecoursdansle
futur. «LaPPEconstitueunoutil trèsutile pourconte-
nir à l’avenirla baissedesrendementsdesfondseuros»,
témoigneBertrandHau.Certainsassureursontd’ailleurs
déjàrenouéaveccettestratégiel’anpassé.«Nousavons
pu servirun rendementde3,36% à nosadhérentsen
2012,enhaussede0,11point par rapportà 2011,tout
en dotantnotrePPE,révèleAnne Mazzanti,directeur
généraldéléguéde la FranceMutualiste.Notregestion
trèsprudentenousinciteàanticiperl’aveniren limitant
lesrendementsactuelspour préservernos rendements
sur le longterme.»L’environnementde tauxbassurles
marchésobligatairesqui pourraitsepoursuivreinquiète
eneffetlesinvestisseurs.

Desplacements plus diversi? és
Outrela miseenplacede réserves,cesderniersessayent
égalementde trouverdesalternativesdansleurgestion
d’actifs.Depuisplusieursannées,ils ontainsirevu leur
politiquedeplacementsobligataires.«Aujourd’huinous
conservonsencoreunelogiquedeproduittrès sécuri-
tairepournosassurés,cequinousobligeàinvestirdans
desobligationstrèssûrescommelesdettessouveraines
despayseuropéens,expliqueBertrandHau.Nousconti-
nuonsà acheterdesempruntsfrançaiset nousenvisa-
geonsseulementde réinvestirsur lesdettesitaliennes,
maisnousexcluonsencorecelledelaGrèce,del’Espagne
ouduPortugal.Cependant,depuisquelquesannéesnous
avonstoutdemêmeréduitla partdenosempruntssou-
verainsaupro?t desobligationscorporatesoudepoches
de diversi?cation.»Unestratégiesuiviepar l’ensemble
desprofessionnels.La diversi?cationdesportefeuilles
obligatairesvamêmedésormaisplusloin. «Nousavons
décidéd’investirà traversnos fondseneurosdansles
loans,détailleBertrandHau.Nousallonseffectuédes
prêtsdirectsà l’économie,commele ?nancementdes
infrastructures,enparticipantauprogrammeannoncé
parnotregroupe.Cettestratégiedediversi?cationnous
permettra notammentd’augmenternos rendements
potentielsetd’allongerlamaturitédenotreportefeuille.»

«Nous avons décidé d’investir
à travers nos fonds en euros

dans les loans.»

Bertrand Hau,
directeur ? nancier, Ageas France
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Noms du fonds en euros Distributeurs Performance 2012 Performance 2011

Securite PierreEuro Primonial 4,15% NA

Suravenir Opportunites Linxea, Fortuneo 4,05% NA

Eurocit APREPMultigestion (AG2RLa Mondiale) 4,04% 1,75%

Elixence GENERALI 4,02% NA

Euro Allocation Long Terme Spirica,Linxea,etc. 4,01% NA

Eurolis Orelis 3,92%

FondsEurosMif MIF 3,90% 4,85%

FondsEurosEuropierre ACMN Vie 3,80% 3,80%

FondsEurosHeliosSel. LeConservateur 3,75% 3,75%

FondsEurosCaracEntraid Carac 3,75% 4,00%

Les dix premiers fonds en euros en termes de performance en 2012

D’autresont fait lechoix d’intégrerdésormaispluslar-
gementdesactifs risqués.«Nousaccordonsuneplace
importantedenotreallocationauxobligationsconver-
tibles(13%actuellement)et auxactions(7,7%)»,com-
plèteMarcelKahn.En?n, ilss’intéressentdeplusenplus
à l’immobilier,un placementqu’ils considèrentsûr et
rémunérateursurlelongterme.«Depuisdeuxans,nous
avonsaugmenténos investissementsen actionsainsi
qu’enimmobilier,enprivilégiantencoredesimmeubles
debureauxet résidentielssituésdansParis»,con?rme
PatriciaLacoste.Pouroffrir desrendementsplusimpor-
tants, certains professionnelsinnovent également
surcetteclassed’actifs.Primoniala lancédébut2012
SereniPierre,un fonds eneurosdédiéuniquementà
l’immobilierd’entreprise,qui aterminél’annéeavecune
performanceà4,15%.

Desinnovations produits
D’autresassureursont égalementprivilégiéce typede
placementsdansleursfondsen eurosen le complétant
par unepochedediversi?cationenactifsplus risqués.
L’ACMNVie vientparexemplede lancer,encollabora-
tionavecLaFrançaiseAM, unnouveaufondseneuros
à coussindotéd’unebaseimmobilière.Ceproduitest
investià75%dansdesfondsEuropierre,quimisenteux-
mêmesdansdel’immobilierd’entreprise,etlesoldedans
un fondsdiversi?é(LFPCoussinOpportunités)quivapri-
vilégierlesactifsrisquésenfonctiondesopportunitésde
marché.Ainsi,lapartplacéeendiversi?cationpermettra
dedoperle rendementencasd’évolutionfavorabledes
marchés.A l’inverse,lesplacementsimmobilierspermet-
tront d’absorberuneperteéventuelledesactifsrisqués.
L’innovationproduit constituedonc une option pour
doperlesrendementsdesfondseneuros.Maiscesder-
niersontdesrésultatsbieninférieursauxproduitsnon
garantis.Lemarchépourraitdoncévoluerplusstructu-
rellementverscedernierfonds.
«Lesassureurspourraients’affranchirdelagarantie,pré-
senteà toutmomentsur lesfondseneuros,enpropo-
santauxassurésdessupportsdontl’investissementn’est

garantiqu’àuneéchéancedonnée,indiqueCorinneJehl.
Cetteévolutionde l’offre pourraitainsi favoriserune
plus grandelatitude dansleursplacements?nanciers
et permettreune espérancede rendementplus élevé.»
Cettetransformationsemblecependantencoredif?cile
à mettreen œuvrecomptetenu de l’attachementà la
sécuritéetà la liquiditédesplacementspourlesassurés.
Descontratsnongarantisexistentd’ailleursdéjàavecles
fondsenunitédecompte.Ceux-ciont rapporté12,5%
l’anpasséenmoyenne,soitquatrefoisplusquelesfonds
eneuros,grâceà laplusgrandediversi?cationdessup-
ports?nanciers.Mais lesassurésy souscriventpourle
momentassezpeu.«Nouscontinuonsà développerdes
fondsenunitésdecomptequi sontunealternativeplus
intéressanteen termesdeperformancespotentiellesque
lesfondseneuros,détailleMarcelKahn.Maiscesder-
niersconserventun fort attraitauprèsdesassurésqui
hésitentàprendrederisquedeperteencapital.»Labaisse
inexorabledesrendementspourraitcependantlesaider
à revoirleurjugement.Enattendant,lesassureurssont
toujoursàl’affûtdenouvellesidéesdeproduitsd’épargne
pourrestercompétitifs.Q AudreySpy

«Nous accordons une
place importante de
notre allocation aux
obligations convertibles
(13 % actuellement) et
aux actions (7,7 %).»
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