
Les5esrencontres
de la gestion

institutionnelle
de L

'

Agefi
setiennent à

l

' Intercontinental
ParisAvenue

Marceau
le jeudi

2 décembre2010
de17h à 19h30.

GESTIONINSTITUTIONNELLE
- SOLVABILITÉ II

L

' allocation
desassureurs
enchantier

Lesparamètresactuelsde la formulestandardfavorisent
lesobligations d

' Etat et
« corporate » courtterme.

PARJÉRÉMIEMARAIS

Dernière

lignedroite . Lesassureurseuropéens
n' ontplusquedeuxanspoursepréparerau
régimeprudentieldéfiniparSolvabilité II

, qui
s' appliquera à partirdulerjanvier2013 . Ils

ontrécemment procédé à la cinquième et dernièreétude
quantitative d

'

impact ( QIS5

)

de la directive
,

dontles
résultatspourraientêtrepubliéspar la nouvelleAutorité
européennedesassurances et desretraites
professionnelles

(

EIOPA
)

débutmars2011 . LaCommission
européenneprendraencomptecesrésultatspourarrêter

l

' an

prochain lesparamètresdéfinitifsde la

formulestandardservant à calculer les
exigencesdefondspropres.

D

'

ici là

,

lesassureursdoivent
réviser leurpolitiquedegestiondesrisques
et decontrôle interne

,

maisaussileur
allocation

d

' actifs . Prèsde60%%des
exigencesdecapitalcibledusecteur

(

SCR
, Solvencycapitalrequirement )

découleraient
,

aveclesparamètresduQIS 5

,

duseul
risquedemarché

,

selonuneétudedeMorganStanley
et d

' OliverWyman . Lesassureursontaverti à plusieurs

Prèsde60%%des
exigencesdecapitalcible
dusecteurdécouleraient
duseulrisquedemarché

reprisesquedesexigencestropimportantes limiteraient
leurcapacité d

' investissement
,

et lesplusgrosont
largement commencé à réorienterleursdécisions . « Notre
allocation d

'

actifsestdéjàcompatibleavecSolvabilité II.

Ellepourraêtreajustée à la marge ,

mais il n'

y

aurapas
derévolution

,

estimeJoëlProhin
,

directeurde
la

politiquedes investissements d

' AllianzFrance
(

70milliards
d

' euros d

' actifsgérés ,

horsunitésdecompte )

. Au-delàde
leursbesoinsencapital ,

nosinvestissementsdépendent
plusdenotrepolitiquederisques . »

Lesparamètresactuelsavantagent clairementles
obligations d

' Etat et lesobligationscorporatecourtterme
parrapportauxactions et à l

'

immobilier
(

voir le graphiqueci-contre
).

« Enraisondeleurrendementsur
SCRattractif ,

liéauniveauactuel
des `spreads'decrédit

,

lesobligations
créditcourtterme

,

d

'

unedurationde
prèsdetroisans

,

devraientdevenir la

classe d

'

actifsrisquéedechoixpour
denombreuxassureurs

, prévoient les
auteursde l

'

étudedeMorganStanley et d

' OliverWyman ,

quianticipentaussiundivorceentrelesdurationsdes
actifs et despassifs . Des '

swaps' et d

' autresdérivésde
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Values
12000
15000

18000
21000
24000
27000
30000

33000

taux d

' intérêt
,

oudes
obligations d

' Etatdanscertains
marchés

,

serontutilisés
pourcollerauxdurations
despassifs . »

20

15

10

5

enactions
, quecesoiten

raisondeSolvabilité II oude la crise
(

lire l

'

entretienpage32
).

Parexemple , Groupama a investi100%%desescash-flows
enobligationsen2010 et

souhaitefairepasserson
expositionauxactionsde15%%fin2009

à 5 %%en2012 . Axa
France

,

SwissLifeFrance et CNPAssurances ontégalement
réduitleurallocation

,

ouont l

' intentionde le faire . Même
lesacteursquiontdesengagementslongsviadesproduits
deretraite

, pour lesquels le chocsurlesactions a étéréduit
à 22%%

, pourraientprendrecechemin .

« Nousallons
probablement

,

à l

' instardumarché
,

réviser l

' allocationdenotre
fondsgénéraleneurospour trouverunefrontièreefficiente

Avantageauxobligationscréditcourtterme
Rendement ajustépour le risque (

RORAC
)

desdifférentesclasses d

' actifssousSolvabilité II

Rendement attendusurSCR

10%%10%% 11%%

I

9 %%
10%%

13%%

15%%

0

ActionsImmobilier PrivateCréditCréditCréditCrédit
equity10ans 7 ans 5 ans 3 ans

Sourcesspécifications techniquesduQIS 5

, Bloomberg , MorganStanleyResearch
,

OliverVVyman

LerendementattendusurSCRestcalculéenfonctiondesexigencesde

capitalcible
(

horsbénéficedediversification et dampener )

et durendement

attendu au-dessusdutaux d

'

actualisation despassifs . Lesrendements des
Frontièreefficienteobligationscréditreflètent le portefeuille modèledespré-spécifications
Plusieurs groupesontdéjàtechniquesduQIS 5

(2

%%MA
,

21%% M

,

48%%A
,

29%%BBB
)

. Lerisquede

annoncéleurintentiondetaux d

'

intérêt n' estpasprisencompte (

onsuppose l

'

utilisation deswaps et

réduireleursinvestissements d

'

autresdérivésdetauxpour « matcher » lespassifs ).

entre le rendementdechaque
classe d

'

actifs et soncoût
encapital , indiqueDavid
Simon

,

directeurde la

comptabilité
,

ducontrôlede
gestion et desrisques d

' AG2R
LaMondiale

(

38milliards
d

' actifsgérés ,

horsunitésde
compte )

. Si le texteresteen
l

' état
,

nousdevrons
probablement réduirenotre

exposition auxactifsrisquéscomme lesactionsou l

' immobilier
,

ouaumoinslesdiluerdansnotreportefeuille .
»

L

' allocation d

' actifsdesassureursdépendrasurtoutdu
budgetqu' ils serontprêts à

alloueraurisquedemarché
(

voir le graphiquepage32
)

.
« Si lesmutuellessanté

, qui
ontdesengagements trèscourts

,

entre 3 mois et 1 an
,

veulentdiminuer leurSCRdemarché
,

ellesdevrontabaisser
leurallocation d

'

actifsrisqués et seréorienterversdes
obligations d

' Etat
,

considèreNicolasDemont
,

directeur
généralde la

sociétédegestionEgamo , quigère 2

,2

milliards d

' euros d

' actifs
,

dont 2

,1

milliardspour la MGEN.
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Optimiser le couple
rendement-risqueavec
desproduitsdérivés

Si ellesontdesfonds
propressuffisants ,

ellespourront
mainteniruneallocation

d

'

actifsquine
correspond pasforcément à

leurpassif.
D

' autrescritèresentrentégalementenlignedecompte ,

ce
quicompliquesérieusement la gestionactif-passif . « L

'

objectif
estdeseVérisquer' ,

mais à moindrecoûtsur
la rentabilité

,

expliqueElodieLaugel , responsablede l

'

ingénierie financière
chezAxaInvestmentManagers (

522milliards d

' euros d

'

actifsgérés ,

dont60%%pour le comptedugroupeAxa
)

.
Il

est
important d

' examiner
l

' allocationdanssonensemble et de
l

'

optimiserenfonctiondurisque ,

durendement
et dupotentiel

dediversificationdechaqueactif.

» Unsavantéquilibre .
« Il

estégalement possible d

'

optimiser le couple rendement-risque
dechaqueclasse d

'

actifs ,

notammentenutilisantdesproduits
dérivés

,

comme les '

put'pour lesactions »

, poursuitElodie
Laugel . Lesdérivéspeuventeneffetréduire le SCRdemarché
et n' engendrerqu'unfaibleSCRdecontrepartie .

« Ils
fonctionnent biensousSolvabilité II

,

mais induisentunevolatilité
excessiveducomptederésultatsennormesIFRS »

,

nuance

JoëlProhin . Deplus ,

cesproduits n' existentpaspourtousles
actifs

et leursprixsonttrèsvolatils.

L

'

AVISDE...
GildasRobert

,

actuairechezOptimind

«

L

' investissementenactions
12desassureursestmoinsproblématique »

Compte tenude la cinquièmeétude

quantitative d

'

impactRIS 5

)

,

lesassureurs
doivent-ilssedésengagerdesactions

?

Dans le QIS 5

,

la Commission européenne a

fixé le chocactions à 39%%pourlesactions
cotéesde l

'

Espaceéconomiqueeuropéen et

de l

'

OCDE
*

,

et
à 49%%pourlesautres et le

non-coté . Avec le mécanisme d

'

ajustement

symétrique parrapportaumarché

( dampener)

,

désormaiscalibrésurtroisans
,

l

'

exigence decapitalau31décembre2009
revientrespectivement à 30%% et 40%% . Pour
lesengagementsderetraitecomme le Perp

* *

,

le choc a étéréduit à 22%% . Solvabilité II

prendégalementencompte leséléments
decouverture

, quiontpoureffetderéduire
l

'

expositionnette . Aufinal
,

l

'

investissement

enactionsdesassureursdevientmoins

problématique . D

'

ailleurs
,

la réductiondeleur
expositionnette

, aujourd
'

huide l

'

ordrede 5 %%
,

estsurtoutliéeà la crisefinancièrede2008.

Lesobligations d

'

Etatsont-elles favorisées
audétrimentdesautresactifs ?

Lesobligations d

'

Etatrestentlesactifslesmoins

risquéssurlesmarchés . Ellessontseulement

soumises à unchocsurlestaux
,

contrairement
auxobligationscorporate et sécurisées

(

covered

bonds
) quisontaussisoumisesauxrisquesde

spread et deconcentration
,

et donnentlieu à

desexigencesdecapitalréglementaire plus
élevées . Lesassureursdommages et vieles
utilisent largement (

lesobligationscorporate
et sécurisées

,

NDLR
) pourcouvrirleurs

engagements à longterme.

Aufinal
,

l

'

exigencedecapitalcible
(

SCR
)

pilotera-t-elle l

'

allocation d

'

actifs
desassureurs ?

LeSCRseraunparamètreparmi d

'

autres.

Lesdécisions d

'

investissement resteront

également guidéespar lesexigencesliées à la

gestionactif-passif et lesopportunités offertes

parlesmarchésfinanciers . Solvabilité II neva
pasremettre à plat l

'

allocationdesassureurs
,

ni exclureunactifenparticulierduchamp
desinvestissements possibles . A cetitre

,

la fortereconnaissancedesbénéficesde la

diversification joueunrôletrèsimportant.

*

Organisationdecoopération et dedéveloppement

économiques ;

* * Planépargneretraitepopulaire

Ladiversificationdépenddubudgetalloué
aurisquedemarché

Allocation d

' actifsoptimale d

' unfondsgénéral

100 Composition
duportefeuilleen %%

80
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01
,

0

Ajustement
duportefeuille

aupassif
( swaps )

,A

Privateequity

mobilier

aime

2

,5

5

,0

7

,5
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,0
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,5

15
,0
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,5

Budgetallouéaurisquedemarché en%%desprovisions techniques

Leshypothèses sontlesmêmesquecellesdugraphiquepage31.

5

cc'î

20
,0

D

' autrestactiques d

'

optimisationsontpossibles ,

comme
l

'

acquisition d

'

obligations convertibles . Uneintroduction

marginaledeconvertibles dansunportefeuille d

'

actions et d

'

obligations permettrait d

' améliorer le tauxdecouverturede la marge
desolvabilité

,

selonuneétudedeWinter & Associés réalisée

pourUBI - GroupeUnionBancairePrivée .
« Lesobligations

convertibles sont le moyenoptimaldeconserverune
expositionauxactions toutenlimitant l

'

exigencedecapital ,

affirme

DominiqueLeprévots , présidentdudirectoirede la sociétéde
gestion . LesencoursenEuropesonttoutefois limités

,

autour
de100milliards d

'

euros . »

Pasdegrandsoir
Lesassureurs n' ontpastousréglé la question
deleurallocation d

' actifssousSolvabilité II

,

notammentparmi lesacteursdepetite et de
moyennetaille .

« Ilsattendent l

'

analysedes
résultatsdeleurQIS 5 pourprendreleurs
décisions d

' allocation
,

constateMaxime
duChayla ,

directeurgénéraladjoint d

' OFI
AssetManagement (

48
,7

milliards d

'

actifsgérés ) ,

dont95%%desclientssontdes
institutionnels

, parmilesquels la Macifet

la Matmut . Ilsdevraientregarderdeprès
leurallocationenactions et enobligations
corporate' , pourlesquelles ils pourraient

privilégier lesmaturitéspluscourtes
, quitte

à divergerdeleurpassif.
Auboutducompte ,

lesassureursdevront
doncprocéder à desajustements ,

maisleurs
actifsseronttoujours investisenmajoritéen
obligations (

72%%deleursplacementsfin
2009

,

selon l

' Autoritédecontrôledes
assureurs et desmutuelles

)

. « Il n'

y

aurapasde
grandsoir et deréallocationmassive

,

résume

Jean-PierreGrimaud
,

directeurdes
investissementsdeSwissLifeFrance et présidentde

l

' Association françaisedesinvestisseurs
institutionnels

(

AF2I
) ,

dontprèsdedeuxtiers
desmembressontconcernésparSolvabilité II.

Aprèsdeuxcrisesfinancièresendixans et les
nombreusesétudesquantitatives d

'

impact ,

les
réallocations ontdéjàeulieu et lesaxesde
gestionsontcompatiblesavec la directive . Seules
lesentitésdetaillemodestepourraientavoir à

prendredesdécisionsplusmarquées .

»

?
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