
ASSURANCE ImportésdesEtats-Unis
,

cesproduits d

' assurance-vie enunitésdecomptepermettent d

' investir
enBoursetoutenétantprotégécontrelesbaisses

, grâceauxgarantiesprévuesdans le contrat.
Leproblèmeestqueleurcoût a étésérieusementrenchéripar la crisefinancière.

Les « variableannuities » tententleurpercéeenFrance
L ' année2010sera-t-ellecellede

l

' éclosiondes « variable
annuities »

à
la française ? Importés

desEtats-Unis
,

où ils sont légion ,

cesproduits d

' assurance-vieen
unitésdecompte (

UC
)

permettent
,

enschématisant
,

d

' investir
enBourse toutenétantprotégé
contre lesbaisses

, grâceaux
garanties secondairesprévuesdans
le

contrat . Lapierre
philosophale

? Pastout
à fait

,

carces
garantiesontunprix , pour l

'

assureurcommepour l

' assuré
,

sérieusementrenchéripar l

'

accroissement de la volatilitédesmarchés
lié à la crisefinancière . Très
présentauxEtats-Unissurce
marché dont il est à l

'

origine ,

AXAen
a d

' ailleursfaitlesfrais
,

les
couvertures deses « variable
annuities » américains luiayantcoûté
600millions d

' eurosnetsen2008.
Il restequecesproduits d

'

épargne d

' ungenrenouveausurfent
sur la volontédesépargnants ,

renforcéepar la crise
,

à vouloir le

beurre et l

'

argentdubeurre
,

c'
est

AXAveutsortirunenouvellegénération à tauxgarantivariable

Potentiel . « Intimement convaincu
dufortpotentiel » des « variable
annuities »

,

car «
ils offrentune

exposition aurebonddesmarchés
actions et desgaranties encasde
baisse »

,

AXA a retravaillésonoffre
,

suiteauxdifficultésliées à la crise
financière . D

' abord
,

enmodifiant
l

' offredefondsproposésaux
clientspour réduire le risquede
base

(

c' est-à-dire le risquede
corrélation entre le produitenunités
decompteque l

' onprotègeet le

produitdérivéque l

' onutilisepour

à-dire à la foisde la performance
et de la sécurité .

Cequeles
traditionnelsfondseneuros

,

dont le

rendement baisse régulièrement ,

peinent à
offrirdansun

environnement detaux
d

' intérêt bas.

Nouveaux « businessmodels »

Lesassureurs
l

' admettent :
il faut

sansdoutetrouverune
alternative

à la traditionnelledualité
entresupportseneuros

(

sécurisés
,

maismoinsrentablespour l

'

assuré
)

et unitésdecompte ( plus
rentables quandlesmarchés
sonthaussiers

,

maisdont le

risqueestportépar l

' assuré
)

.

Accessoirement
,

le reportmassif
constatéen2009sur l

' assurance-vie
eneuroscoûtecheraux
assureurs

,

enmarges (

moinsélevées
)

,

et enfondspropres (

les
exigences desolvabilitésont
actuellement quatrefoissupérieures à

cellesdescontratsenUC
).

LaCNP
, premierassureurde

personnes enFrance
,

reconnaissait ainsicetétéêtreenquêtede

secouvrir
)

. Ensuite
,

ensedotant
de « coupe-circuits » pourréduire
le risquedevolatilité

,

souvent très
élevédanslesphasesdeforte
baissedesmarchés . Cela s' est
aussitraduitparuneretarification
desproduits ,

notammentpour
baisser lestauxderendement
garantis

(«

rolluprate »

).

A courtterme
,

l

' effet a étéplus
bénéfique surlesmargesquesur la

collecte
,

AXAfigurant parmi les
premiersauxEtats-Unis à fairece
genredecorrectif

(

lesacteursamé

Evolutiondumarchéaméricaindes « variableannuities »
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nouveaux « businessmodels »

,

compatiblesavec lesbesoinsde
sécuritédesassurés . « Comme le

rendement moyendesactifs
financiersnevasansdoutepas
beaucoupaugmenterdansles

ricains
,

nonsoumisauxnormes
IFRS

,

n' ontpaslesmêmes
contraintescomptablesenmatièrede
couverture

)

. Pourréduire lescoûts
decouverturepour l

' assureurtout
enrestantattractifpour l

' assuré
,

AXAcompte lancerun« variable
annuities »

à tauxderendement
garantivariable . Lasensibilité aux
taux d

' intérêtétantainsiréduite
,

lesmontants à couvrirserontplus
faibles . Lesassurés

,

eux
,

profiteront le jourvenu d

' uneremontée
destaux.

Actifnettotal
(

échelledegauche
)

totauxdeprimes
(

échellededroite
)
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L

' encoursdes « variableannuities » américainsdépassaitles1.400milliards
dedollars à la mi-2008 . Avec la crise

,

la collecte s' esttoutefoiscontractée
de25%%surlesneufpremiersmoisde2009.

quatreoucinqannéesqui
viennent

,

il vafalloirmettreles
bouchéesdoublessurlesproduits
d

'

épargne intégrantde la

prévoyance »

, indiquaitalors le

groupe . Mêmesondecloche
chezAXA

.
« Lacapacité à

structurerdesgarantiessera
,

à
l

'avenir
,

unavantageconcurrentiel
déterminantface à

desépargnants en
quête d

' unsurcroîtde
protection »

, expliquaitHenride
Castries

,

le présidentdudirectoire
(«

LesEchos » du30avril
).

Clientèle aisée
EnFrance

,

troisgroupes
commercialisentdes « variable
annuities »

: AXA
,

Allianz et AG2R
LaMondiale . SwissLifeFrance a

récemment indiquéqu' il en
lancerait unaupremiersemestre
2010 . Lacollecterestepour l

'

instantassezsymbolique . Pionnier
dugenre ,

AXAFranceévoque
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ainsi700millions d

' eurosde
chiffred

' affairesdepuis le lancement
de la gammeAccumulator

,

à

compareraux 9

,5

milliards
d

' euroscollectésen2008en
assurance-vieindividuelle . Après
unephasedetestdébut2009 et

quelques aménagementssur
le

produit ,

LaMondiale n' a

véritablementlancéTerre d

' Avenir
qu'enseptembredernier

,

et

indiquenepasêtreenmesurede
dresserdebilan à cestade .

Interrogé surInvest4Life
,

lancéfin
2008

,

AllianzFrance n' a pas
répondu à nosquestions.

Pour l

' heure
,

cesproduitsont
surtoutétévendus à une
clientèlerelativementaisée - le ticket

d

' entréeestélevé
,

de l

' ordrede
30.000 euros -

,

dansune logique
deconstitutiond

' un
complémentderessources - garanti et

défini à l

' avance - pour la

retraite .Leproblème estque la

crisefinancière a conduitleurs
promoteurs à retariferces
produits

,

renchérissant le coûtdes
garanties et baissant lestauxde
revalorisation

,

si bienque l

'

équation économiqueresteencore à

démontrer.
L

'

expérience américainetend
néanmoins à prouverqueles

« variableannuities » peuvent
cibler le grandpubliccar

,

avecdu
volume et de la

concurrence
,

le

coûtdesgarantiestend à

diminuer
.

«Aterme
, quandles

produits aurontgagnéen
volumétrie

,

la volatilitédesmarchés
, qui

est le premierfacteurdecoûtde la

garantie ,

seramoins
pénalisante »

, préditChristopheEberlé
,

présidentducabinet d

' actuariat
Optimind.

G
.

V.

Les « variableannuities »

,

mode d

' emploi

Les « variableannuities » sontdes
produits d

' assurance-vie enunités
decompte (

UC
)

,

avecdesgaranties
d

' assurancesecondaires .
«

Leur
intérêtestdegarantir à leur
bénéficiairedescomplémentsde
revenus

à partir d

' unedatedéfinie à

la souscription ,

toutenconservant les
avantagesfiscaux d

' uneassurance-vie

multisupportclassique »

, explique le

cabinet d

' actuariatOptimind.
Lecontratprévoitplusieurs
garanties . Envertu d

' unegarantie
derevalorisation

,

lescompléments
derevenussontcalculéssur la base
deversements initiaux revalorisés

périodiquement à
untauxdéfini

à

l

' entrée
(«

rolluprate »

).

Unegarantiecliquetpermet
d

'

augmenter l

' assiettedecalculdes
complémentsderevenus

,

si

, grâce à

uneévolutionfavorable des
marchés

,

l

'

épargneestsupérieure
auxengagements detauxdonnés

,

le mécanisme s' appliquant à

certainesdatesprédéterminées.
Encasdeconsommation intégrale
ducapital ,

unegarantie remplace le

complémentderessourcesparune
renteviagèredemême montant.
S' ajouteengénéralunegarantie
décès

, quipermet la transmission
de l

'

épargne restanteauxhéritiers.
Lesoffresfrançaisessont la

déclinaison duGMWB américain
(« guaranteedminimumwithdrawal
benefit »

)
,

unegarantiedecapital
minimalencasderetrait

,

oudu
GMWB-L

(«

GMBWforlife »

)
,

une
garantieviagèrederetraits réguliers
d

' unmontantminimaldéfini à la

souscription.
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