
Lacrisedoucheles
ardeursdesfinanciers

Lescontrats d

' assurancevie à

«

variableannuities »

(

rentesvariables
)

, qui
permettent decombinergarantiedesrevenus
et investissementenunitésdecompte (

UC
)

,

devaientêtre lesstarsde2009 ,

cellesqui
allaientéblouir le marchéfrançaisde l

'

assurance

vie et luiredonnerungrandéclat d

'

innovation..
.Aucrépusculede l

'

année
,

forceestde
constaterquelesvariableannuitiesnesontpas
aurendez-vous : seuls lestroisprécurseursdu
marché

(

Allianz
,

Axa
,

LaMondiale
)
sont

présents . Aucunautreprojet n' estsortidescartons.
Pourtant

,

ceproduitavaitdesalluresdepierre
philosophale : unesécurité forteavecun
potentieldegainssupérieur à unfondseneurospour
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? Annoncéscomme le

renouveaude l

' assurancevie
,

lescontratsvariable
annuitiesviventdesdébuts
difficiles

.
Face à unmarché

circonspect ,

lesprécurseurs
y

croientpourtant toujours
autant !

le souscripteur ;

unevéritablegestiondurisque
pourlesassureursavecunefaiblemobilisation
defondspropres , puisqueles investissements
vontenpartieverslesUC...

CoupdefroidsurlesUC
C' étaitsanscompteravec la crisefinancière.
Elle a changé la donne

,

aumoins
momentanément . Tout d

'

abord
,

avec la fortebaissede la

Bourse et savolatilitédélirante
,

les
souscripteurs

et
lesréseauxsesontdétournésdesUC.

Leschiffresentémoignent : depuis le débutde
l

'

année
, 87%%de l

'

épargnesontinvestisdans
lesfondseneuros . Lareprisedesmarchés la

Bourseestremontéede50%%ensixmois
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LESTROISPRÉCURSEURS DES

REEITESIMMOLES111011T

TOUJOURSPRSÉTÉSUIVIS

"

juillet2008
( CapitalRessources

,

2007
)

"
> 700M-surdeuxans

(

Accumulator + Capital
Ressources

)

"

10000

1

,5

%%de la

capitalisationannuelle
;

3 %%ducapital à

55ans
,

4%% à 65ans
,

5%% à 75ans

pourraittoutefoispermettreaupublicde
s' intéresser à nouveauauxplacementsde
diversification

,

d

'

autantquelesrendementsdes
fondseneurossontattendusenpetiteforme.
Autreconséquencedecettecrise : le coûtdes
couvertures nécessairespourhonorerles
garanties s' estenvolé

et
lesacteurssusceptibles

delesoffrirsesontréduitscommepeaude
chagrin . « L

'

offrederéassurance a quasidisparu
avec la crisefinancière

,

constateainsiJean
Malhomme

,

directeur techniquevie et banque
chezAxaFrance .

Seulsquelques intervenants
sontenmesuredeproposerdescouvertures
financièresadaptées . »

Cequelesspécialistes appellent le hedging,

c' est-à-dire la couverture
, reposeaujourd

'

hui

principalementsurdesproduitsboursiers
dérivés

,

notammentdesoptionssurdescontrats
à
terme . SurtoutréaliséeenIrlande oùAegon ,

quicouvreLaMondiale
,

Allianz
et

Axa
, gère

cescouverturesviadesfiliales
,

cetteactivité
n' estpassansrisque : l

'

andernier
,

Axa a subi
despertesde552M-liées

à cesseulscontrats
,

enraisonde l

'

envoléeducoûtdurisque . Elle
nécessitedoncunestructure trèsimportante
et unactionnairesolide

,

cequi n' autorisepas

"

fin2008
105M-depuis

le lancement

2 450
" 3 ,7%%

(

de55 à 75ans
,

fraisprogressifs )

Terre d

' Avenir
(

AG2R-LaMondiale

septembre2009
" nonsignificatif

( prévision50M-en2009
)

"

nonsignificatif
4 %% à partirde60ans

tout le monde
à

s'

y

lancer
. Cependant ,

là encore
,

la reprisepourraitfaireévoluer le paysage ,

puisque la baissede la volatilitéentraîneune
diminution duprixdescouvertures.

Aménagementsdecrise
Pourlesproduitsexistants

,

cettecrise n'
a

d

'

ailleurspasétésansimpact : lesgarantiesont
dûêtrerevues à plusieursreprises . Pour
Invest41ife (

lireInvestforLife
,

soit « investirpour la

vie »

)

,

Allianz a ainsisortide la

commercialisation sonoptiondegestiondynamique ,

investie
à 75%%enactions .

« Lecoûtde la garantieétait
devenutropélevé et lesfraisquenousaurions
dûdemanderauxsouscripteursauraientété
insupportables »

, expliqueLaurentJumelle ,

directeurtechniqueépargne et retraite
, qui

préciseque « cefondspourraêtre
recommercialisé

, peut-êtresousuneautreforme
, quand

lesconditionsdemarché le permettront ».

Lacrise a aussi jouésur le tauxducomplément
deressource

, qui a étémodifiédeuxfoisdans
l

'

année : de4%%lorsde la sortieduproduit (
le

revenugarantiestégal à 4%%ducapital )

,

il est
descendu à

3 ,5%%auplusfortde la baisse
,

avant
derevenir à

3 ,7%%enseptembre .

« Cettegaran
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COMMENT?AMARCHE

? Avecuncontrat à rentesvariables
,

l

'

épargnant investitdansdesunitésde
compte (

et

, parfois ,

unepartiedansun
fondseneuros

)

et l

' assureurgarantitun
montantminimalderevenusde3

,5

%%du
capitalparexemple (

c' est la principale
optionproposéeenFrance

,

mais d

' autres
formulesgarantissentuncapitalminimal

,

commeAccumulator
)

. À intervalles
réguliers ,

la valeurdecettegarantieest
revalorisée si lesunitésdecompte
retenuesontprogressé . Cettenouvelle
valeurestacquise jusqu' à

la prochaine
révision

,

sans jamaispouvoirdiminuer.
?

Lesassureurs s' appuientsurdes
techniquesdecouverturefinancièreoude
réassurance poursupporterces

garanties . Leprixdecescouvertures
varieenpermanencesurlesmarchés

,

en
fonctionduniveaudestaux d

' intérêt et de
la volatilité

(

lesvariations
).

IIIILesouscripteurbénéficie d

' une

garantiederevenus à vie
,

car le système
reposesur la combinaisonderachats

partiels et
d

' unerenteviagère . Dansune
premièrephase ,

l

' assureurprélève les
revenussur l

'

épargne disponible .
Si

celleci setarit
,

unerenteviagèreprend le relais
aumêmeniveau .

Ellenefaitcependant
l

'

objet d

' aucunerevalorisationultérieure.
III Lagarantieducapitaloudesrevenusse
paiepardesfraissupplémentaires ,

pouvantatteindre 3%%parandanslescas
lesplusextrêmes . Lecapitalnonutilisé
estenpermanencedisponible.

tiedoitêtreajustéeenfonctionduprixdes
options et desconditionsdemarché »

, explique
LaurentJumelle . Unepartiedesfraisde
garantieest

,

eneffet
,

destinée
à

honorer le service
deséventuellesrentesviagères et placéesen
sécurité

,

cequiluivaut d

'

êtresensibleautaux
d

' intérêtdesemprunts d

'

État
, quiontbaissé.

Dans l

' Accumulator d

'Axa
,

lesgarantiesont
égalementbaissé : le tauxdecapitalisation
minimal pour l

'

épargne phase i ducontrat est

passéde 2 %% à 1

,5

%%
,

et celuiappliquéaux
revenus à 65ans phase 2 estdescendude ...
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"""

PRROLEWEIIPERT

ChristopheEberlé
actuaire

, Optimind
« Lescontratsvariableannuitiesont
connuunfauxdéparten2009en
raisonde

la

crise
et de l

' envoléeducoût
desgaranties ,

maislesbesoins
fondamentauxdecomplément de
retraitedemeurent et

il estquasi
certainquecesproduitsvontse
répandre . Laclientèleviséedevrait
rajeunir . Ellejouera ta cartedudifféré
avecdifférentsniveauxdegaranties.

Si

, aujourd
' hui

,

cescontratssont
essentiellement réservésauxgrands
assureurs

,

enraisonde la difficulté à

trouverdescouvertures
,

cetteoffre
devrait s' étendre et permettre à des
sociétésdetailleplusmodestede s'

y

4 ,5%% à 4%% . Quant à LaMondiale
,

elle
a

réduitsagarantiederevenusde
4 ,5%% à 4%% ,

« maiscetauxpourraitremonter si la

conjoncture redémarre »

, prévientFrancisDubosc
,

directeurdudéveloppementde l

'

épargne
patrimoniale d

'AG2R-LaMondiale . Ces
réajustements

,

d

'

uneampleurégale à
la crise

,

n' ontrien
faitpoursusciterdesvocationssur le marché.
Pourtant

,

auplancommercial
,

lesprécurseurs
semontrent d

'

uneconfianceabsolue
,

enmême

tempsqu' ils
mesurent l

' attraitpourceproduit.
ChezAG2R-LaMondiale

, aprèsunephasede

lancer . Lesbancassureurs
, quine

semblentpasattirésparce
mécanisme

, pourraientêtrecontraints
de s'

y

intéresserrapidement si cette
formuleconnaît

le
succèsescompté

afindedéfendreleurpartdemarché.
Auplancommercial

,

lesvariable
annuitiessontdesproduitsgrand
publicdestinésauxcatégoriessociales

supérieures ,

maispas à la clientèle
hautdegamme . Il

s' agit d

' uncontrat
techniquementtrèscomplexe , qui
nécessiteungrostravaildemiseen
place et deformation . C' estundéfipour
lesdirectionsmarketing ,

deparvenir à

uneoffre facilement compréhensible ,

afinquelessouscripteurs nesoientpas
rebutésparcesmécanismes
originaux. »

Il LESFEMMES REPRÉSERTERT60
DESSOUSCRIPTEURSDESPRODUITS

"

URRIflillERIMUITIESE .
u

FrancisDubosc
,

directeur dudéveloppement de
l

'

épargnepatrimoniale d

'

AG2R-La Mondiale.

testdansdifférentsréseauxdébut2009 ,

suivie
d

'

âpresnégociationsavecAegon ,

le lancement
a étéréaliséengrandepompelorsdusalon
Patrimonia

,

destinéauxconseilsengestionde

L

' ARGUSDE L

' ASSURANCE
.
30octobre2009
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patrimoine . « Noussommesdéterminés et

confiants
,

c' estunproduitqui a toutesaplace
dansnotregamme , expliqueFrancisDubosc.
Audépart ,

nousvisionsprincipalement les
chefs d

'

entreprisevendantleuraffaire et ayant
besoin d

'

uncomplémentderevenus
,

maisnous
avonsdécouvertqueceproduitintéresseaussi
despersonnesde45ansdésireusesdepréparer
leurretraite .

» Uneciblenouvellequi a
conduit

à simplifier le produit et à
diminuer le ticket

d

'

entrée
,

deIo?000 à 3o000 -.

Unavenirradieux?
PourAllianz

,

le produitséduitsurtoutles
personnes prochesde la retraite

, quichoisissent
enmoyenneundifférédetroisans

(

le service
desrevenuscommence troisansaprès la

souscription )
. « C' estunvraisuccès

,

observe
LaurentJumelle . Nousavonsconstaté parailleurs

quelesfemmesétaientunpeuplussensibles

queleshommesauxattraitsduproduit ,

car
ellesreprésentent 6o%%dessouscripteurs . »

lnvest4Life représenteprès d

'

undixièmedes
ventesduréseauFinanceConseil.
ChezAxaFrance

,

lesvariableannuitiesont
également connuunbondébut et représentent

déjàplusde5%%duchiffre d

'

affaires . « Dans
l

'

avenir
, pronostiqueJeanMalhomme

,

cette
partvaaugmenterfortement et

,

commeaux
États-Unis

,

ils
vont

s' imposercomme la

meilleuresolutionpour la
retraite .

» Aujourd
'

hui
,

la moitiéseulement dessouscripteurs
choisissent l

'

optionpourlesrevenusimmédiats
;

l

'

autremoitiéoptantpour le différé.
Alors

, qu'attendent lesautresassureurs?Parmi
tousceuxquenousavons interrogés ,

raressont
lesenthousiastes . Aunombredesgriefs ,

on
trouvebiensûr la difficulté

à trouverdes
couverturesadaptées ,

maisaussi
la

variation
possibledesconditionsquirendtrèsdifficile
la commercialisationsousformedeproduit à

versementslibres . SeulAxaautorise

aujourd
'

huilesversements
complémentaires . Autrereproche :

c' estun
produitcomplexe cen' estpastout à

faitfaux
,

difficile à expliquerauclient
et auxréseauxnonspécialisés . Bref

,

les
inconvénients semblentpour l

'

heure

l

'

emportersurlesavantages ,

d

' autant

quelesassureursvieont d

'

autreschats
à fouetter . Maisrienneditqu' il enseraainsi
éternellement

,

et JeanMalhommepréditque
« touslesassureurs

y

viendronttôtoutard »

!

? ÉRICLEROUX
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