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Echaudésparunedécenniecalamiteusesurlesmarchés d

' actions
,

lesassureursontréduitleurexposition

à cetteclasse d

' actifs .
Laréglementationqui s'

annoncenelesencouragepas à inversercettetendance
,

bienaucontraire.
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CP
estunetendancedefond

,

les
assureursontnettement

réduit leurexposition auxactionsau
coursde la

décennieécoulée .
Selon

lesestimationsde
la

FFSA
,

le poids
durisqueactiondans l

' en-cours des
placementsdesassureursfrançais a

reculéde 5 points entre2006
et

2010.

Unphénomène queClaraHughes ,

analystechezFitch
, expliqueparleur

stratégiededésengagement des
actifs risqués , plusconsommateurs
defondspropres.

L

'

obligation (

d

' Etatou
d

'

entreprise )

reste le placement roi
,

celui
quigénèredesrevenusréguliers .

En
2010

,

elleconcentrelesdeuxtiersdes

investissementsdesassureurs

français . « Parmi lesgrandsacteurscotés
enEurope,

la partdesactionsoscille
engénéralentre 2 et 6 %%

,

chiffre
NicolasJacob , analyste chezOddo
Securities .

LesplusexposéssontAllianz et

CNPAssurances
,

maiscelanedépasse

pas10%%deleuractif »

Rappelonsque le
Cac40

culminaitautourde6.800pointsen2000.
Onzeans et

deuxcrisesplustard
,

il

peine à semaintenir au-dessus de

4.000points .
Dequoiéchauder plus

d

' unactionnaire .
« C'

estun
phénomène delongterme

, marquépardes
bulles et desrefluxviolents

, souligne
ThomasJacquet , analystechez
ExaneBNPParibas .

Lemarché
d

' actionsesttropvolatilpources
investisseurs institutionnels.
Aujourd

' hui
,

lesobligationssont
chères

,

la croissancerepart,

les
valorisations boursières sontplutôtfaibles...
lesassureurssonttentésderéinvestir
enactions . MaisSolvabilité H arrive

,

et lesdécouragederemonter leur
exposition . »

Solvabilité ll devrait
renforcerune
tendanceancienne

Encore encours d

' élaboration
,

cettenouvelleréglementation , qui
viselessociétés d

' assurances
,

est le

fruit d

' unedirectiveeuropéenne de
2009 . Grandenouveautéparrapport

à
Solvabilité I

( quidatedesannées
1970

)

: elleprendencompte le risque

inhérentauxdifférentes classes
d

' actifspourévaluer la solvabilitédes

compagnies . De façonschématique ,

pour100 -
investisenactions

,

l

'

assureurdoitdisposerde39 - decapital ,

et
mêmede49 - pourune

participationnoncotée . Soitbeaucoupplus
quepouruneobligation . Les
contoursdeSolvabilité II

( quientreraen
vigueur le

1

" janvier2013
)

s' affinent

au fil desétudes d

'

impact («
QIS »

)

de
la

Commission européenne.
Lesexperts n'

attendentpasde
bouleversement dans l

' allocation
desplacements . «

Il
seraplus

question d

'

optimisation ,

estimeGildas
Robert

, responsableSolvabilité II

chezOptimind ,

sociétédeconseilen
actuariat et gestiondesrisques .

La
Commission

,

entitépolitique ,

est
conscientedufaitque l

'

investissement desassureurs enactions
contribueatifinancement de l

' économie . »

Lesdiscussionsvontdoncbontrain
et

desaménagementsdecalendrier

pour la miseenconformitédes
assureurspourraient intervenir.

Lesrégulateurssemontrentpar
ailleurssoucieuxdefavoriser la

diversificationdesrisques (

métier
,

types d

' actifs
, géographie ,

etc.
)

. La
chargeencapitalsera

d

' autantplus
faiblequelesplacementsseront
diversifiés.

Certainesfoncières

pourraientchanger
d

' actionnaire
« Lesassureursnevontpas

supprimer totalementleurexpositionaux
actions .

Ceuxquiportentdes
engagementslongsdoiventpouvoirse

protéger
contreunéventueldérapage

inflationniste
, risqueauqueisont soumises

lesobligations ,

observeBertrand
Labilloy ,

directeurdesaffaires
économiques ,

financières et

internationales de la
FFSA . Enoutre

,

enmatière
d

' assurance-vie
,

il fautbiengénérer
durésultatpourlesassurés

,

nous
n' avonspasvocation à

servir
le

taux
de l

'

OAT. » Labaissedes
investissements enactions

à
causede

Solvabilité II pourraitsetraduirepardes
cessions departicipationssignificatives ,

voiremajoritaires .
Officiellement

,

les
assureurs sedéfendent

d

'

anticiper
cettenouvelledonne .

Mais il faut
reconnaîtrequelesventes d

' AGF

Private EquityparAllianzen2010 et

d

' OFIPrivateEquitypar la
Macifplus

récemment arrangentbienles
affairesdecesinstitutionnels en
réduisant leursbesoinsenfondspropres.

D

' aitresopérations similaires
pourraientvoir le jour . Et les
foncières apparaissentenpremière ligne ;

lesassureurs ensontdes
actionnairestraditionnels

.
Nousenavons

sélectionnéquatre , quenous
présentons ci-dessous . Eneffet

,

« onpeut
s'

attendre à desarbitrages : il
sera

moinscoûteuxencapital d

' investiren
immobilier direct

,

comme le faitdéjà
Allianz

, quededétenirdespartsde
foncières ,

assimilées à
desactions

classiques »

,

noteOlivierWigniolle ,

président d

' AllianzRéalEstate
France .

L

' assureurallemand
envisagepoursapartd

' accroîtreson
exposition à l

' immobilierde
4

à 6
%%

dutotaldesesactifs.
MurielBrelman

et YannMorell
y

Alcover
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