
Desperspectivestrèsincertainespourlesannées à venir
Engagéedepuisplusieursannées

,

la

baissederendement desfondsen
eurosnesemblepasterminée . Alors
quelestauxde l

'

année2009sont
à

peine définis
,

denombreuxassureurs

évoquentdéjà la poursuite dece
mouvementLesquelquestaux
minimauxgarantissurlesquels

s' engagent lescompagniesconfirment
ces anticipations :

ils

ontbeaucoup
diminué . Groupama , parexemple ,

ne
s' engage passurplusde 2

,5

%%pour
cette année

,

et
la Fapèssur 3

,5

%%
( après

4 %% l

'

an dernier
)

. « Saufrenversement

complet de la courbedestata
,

c' est la

finde la belleépoquépour lesfondsen
euros

, jugeChristopheEberlé
,

président ducabinet d

'

actuaires

Optimind . Ilsvontdemeurer rentables

par rapportauxautresplacementssans

risques tantque lestauxcourtsrestent

faibles,

mais lesrendements seront tirés
vers

le bas.

» Lesassureursne
manquent d

'

ailleurs pasuneoccasion
dereleverque ,

entermes réels
,

les
fondseneurosontfaitdesmiracles l

'

an
dernier : avecuneinflationde 0

,9

%%
,

le

gainréeldepouvoir d

' achatdevrait se
situerauxalentoursde 2 %%netsde
prélèvements sociaux

,

aumoins
, pour

la quasi-totalitédesassurés . Mais
,

si

l

' inflation repart ,

cetexploitsera

impossible à reconduire : lesfondsen
eurosnepourrontpasredresser
immédiatementleurstaux

,

car l

' inertie
desportefeuillesest trèsgrande . Le
rendement d

' unfondseneuros

provientprincipalementdesrevenus
encaisséspar l

'

assureurgrâceaux
coupons desobligations détenues . Les
fondseneurosétantgorgés d

'

obligations achetées cesdernièresannées à

destaux deplusenplusbaspour les

emprunts d

'

Etat
,

ils

sontdésormais

handicapés . Lestensionssurles

emprunts d

'

entreprisesontprofitéaux
assureurs

,

enleurpermettantde
remonter le

tauxmoyen d

'

investisse

ment
,

maisla quantitédepapier
émis

puis la normalisation des
rendements

ne permettentpas d

'

inverser la

tendance pourlesgrospaquebots
de

l

'

assurance-vie . Deplus ,

les
assureurs

craignent désormais unereprise
de

l

' inflation à moyenterme
et une

hausse destaux longsquiserait
très

pénalisante ,

carellesetraduirait
par

des moins-values surles
portefeuilles

obligataires . Ilsadaptent leurs
actifsen

conséquence ,

enprivilégiant les

obligations à tauxvariable et les

emprunts d

' Etatindexés à l

'

inflation
,

maisen selimitant à dupapier
avec

une duréedevieassezcourte
,

moins

sensible auxvariationsdetaux .

Celava

également pesersurlesperformances
à venir.

Si
onajoute à cela le

faitque les
réserves debénéficessontdevenues

maigrelettes aprèsdeuxannéesde
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,

le tableauestquasiment
complet. . Labonnesantéde la

Bourse ? Si elleseconfirme
,

ellepourra
permettreauxassureurs lesplus
engagés dedoper lestaux avecdes

plus-values suractions . Mais
,

selonles
témoignagesdesassureurs

,

leur
importance estdésormais réduitedans
lesportefeuilles

à 10%%
)

et elledevrait encore
diminueravec

la miseenapplication
denouvellesnormes
internationales

(

Solvabilité II

)
, qui

obligeront à provisionner surfonds
propres lesmoindresbaissesdevaleur.
Restequetout le mondenevoitpas
avenirennoir

:

« Nousdevrions entrer
dansunezonedestabilisation »

,

pronostique AnneChatain
,

chez
Groupama . Lahausse

, personne ne
imagine !

reet5w
Eneuros *

4

5

Rendement
-nominal

Rendement réel
net d

'

inflation
)

.88 .99 .00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07

Netdechangements degestion
et brutdeprélèvements sociaux
Sources : Agam et FFSA
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