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Lescontrats à revenusgarantissontunevéritablenouveauté
dans le paysagede l

'

épargne ,

telqu'on le connaîtenFrance.
Destinésavanttout à la préparationde la retraite

,

cescontrats
visent à garantirdesrevenusviagerscomplémentaires
protégésdesfluctuationsboursières.

LES

Françaissontinquiets.
Inquietspourleurretraite . C' est

presquedevenuunlieucommun
et la dernièreréformedu

gouvernementdenovembre2010 n' a

certainement pasarrangéleschoses.
RéaliséeparIpsosenmaidernierpour

le comptede l

' Unionmutualisteretraite
,

la 8eéditionde l

' Observatoirefrançais
desretraitesconstateque68%%des
personnes interrogéessontinquiètespour
leurniveaudevieaumomentde la

retraite . Leparadoxede l

' étude
: peu

saventcombien ils vontréellement
toucherlorsdeleurdépartenretraite et

lorsqu' il
s' agitdesavoir si cespersonnesont

faitdesdémarchespourseménagerdes
complémentsderevenus

,

seulun
Françaissurdeuxdéclare s'

y

êtrepréparé.
Pourtant

,

avec l

'

allongementde la durée
devie et l

' évolutionde la courbe

démographique ,

oncompterademoinsen
moins d

' actifspoursoutenir le système
parrépartition . Leratioétaitdequatre
actifspourunretraitédanslesannées
soixante

;

il estactuellement d

' environ

Nomducontrat

AccumulatorRetraite

AllianzInvest4Llfe

Terre d

' Avenir
2

Axa

Allianz

AG2RLaMondiale

RéseauxAxa

RéseauxAllianz

AG2RLaMondiale et

lesréseauxpartenaires
* Tauxau15octobre2011susceptible d

' évoluerprochainement.

deuxactifspourunretraité et chutera
,

en2040
,

à unactifpourunretraité.
Dans le mêmetemps ,

lesfuturs
retraités s' imaginentque le tempspassé à la

retraiteseracourt
,

alorsqu' enmoyenne ,

il estde24anspourunhomme et de
27anspourunefemme.
Ceschiffresalarmantsnelaissent

,

hélas
,

guère d

'

espoirsurlesévolutionsdes
tauxderemplacementdesrégimes
obligatoires .Ditplussimplement ,

au
momentdesondépartenretraite

,

un
salariéverrasesrevenusdiminueren
moyennede50%%

,

l

' écartpeutêtre
encoreplusimportantpour d

' autres

catégoriessocioprofessionnelles.

LesFrançais n' aiment
paslescontraintes
desproduitsretraite
Si lesFrançaissontréputéspour
épargnerbeaucoup ,

ils boudentengénéral
lesplacementsdédiésspécifiquement à

la retraite
,

comme le Perp , parexemple ,

qui , depuissonlancementen2005
,

dis

Contrats à revenusgarantisdiffusésenpropreparlestroisacteursdumarché

=MU Minimum
deversement

30000-
30000 E

30000

Fraissur
versement

4 ,85%%

4 ,85%%

4 ,50%%

pose d

'

unencoursplutôtfaible
(

6

,5

milliards d

' euros
)

. Lesépargnants
plébiscitent lesplacements à vocation
généraliste

,

comme l

'

assurance-vieoules
livretsréglementésquipermettentune
sortieencapital . Contrairementaux
produitsretraite

, quinepermettentqu' une
sortieenrenteviagère à l

' issue
d

' une

longuepériodedeversementsdurant la

vieactivede l

'

assuré . C' est d

' ailleurs
pourquoionlesappelleproduitstunnels.
Or

,

lesépargnants n' aimentpas la rente
viagère ,

« c' estde l

' ordredublocage
culturel »

, expliqueunassureur.
C' estsansdoutepourcelaqueles
assureursontmisaupointunenouvelle
générationdecontrats d

'

assurance-vie
, qui

permettentdeseconstituerdesrevenus
garantis . Cetteformule d

'

épargne ,

très
couranteoutre-Atlantique ,

a vu
le jour

enFranceseulementdepuisquatreans.
A

l

'

époque ,

c' estAxaquiavaitouvert
le

balenlançantsoncontratCapital
Ressources

, quiproposaituncomplément
derevenusgarantide6%%de l

'

épargne
investiependantcinqans

, puisde 7 %%

pendantdixans . Lebilandececontrat
,

qui n' estpluscommercialisé
, ayantété

positif . Axa a récidivéenlançantun
contratbaptiséAccumulatorRetraite
durant l

' été2008 . Il a étésuivipeuaprès
par d

'

autresacteurs
,

commeAllianzqui
a baptisésoncontrat à revenusgarantis
Invest4Life . Et enfinLaMondiale
Partenairesqui a lancésonTerre d

' Avenir

Fraisde l

'

option
revenusgarantis

1 ,40%%

0 ,42 à 3 ,08%%

0 ,75 à 1 ,90%%

Tauxderevenu

garanti
3 ,50 à 4 ,50%%

4%%
*

4
à

4 ,50%%
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garantis :

sante
,

maiscoûteuse
enjanvier2009

, remplacédepuis
octobre2010paruneversionaméliorée

appeléesobrementTerre d

' Avenir 2.

Si chaquecontratfaitvaloirsesnuances

parrapport à
la

concurrence
,

la

proposition faiteausouscripteurreste la
même

et

demeureassezsimple à comprendre :

pouvoirseconstituerdesrevenus

complémentairesmoyennant le

versement
d

' uneprime . Cesrevenusontpour
caractéristiquedenepasbaisser

, quelleque
soit l

' évolutiondesmarchés financiers.
Lecapitalconstituéestainsiredistribué

à

l

' assuréjusqu' à completépuisement.
Dernieravantage et

nondesmoindres :

si l

' assuréestencoreenvie
,

la

compagnie
s' engage à luiverserunerente

viagère d

' unmontantéquivalent audernier
revenugarantiperçu . Cettesimplicité
apparentenedoitpasfaireoublierque
le produit reposesurunegestion
financière particulièrementsophistiquée.

Desmodalitésde
fonctionnementséduisants
pour l

' assuré

Lecontrat à revenusgarantisestune
formenouvelledecontrat d

'

assurancevie . Toutefois
,

safinalité et
sesmodalités

defonctionnementsonttrèsdifférentes
d

' uncontratmultisupportsclassique.
Sur la

finalitétout d

' abord : pour
bénéficier d

' uncomplémentderevenus à
vie

suruneassurance-vie classique ,

il est

Possibilitédereverser

sur le
contrat

Oui

Non
(

primeunique
)

Oui

Périodicité

ducliquet

Quinquennal

Annuel

Annuel

nécessaire d

' aliéner le capitalconstitué
surle

contrat .Autrementdit
,

le

souscripteurperd la
mainsursonépargne.

Dansuncontrat
à

revenusgarantis ,

la

renteservieestenfaitconstituéede
rachatspartielsopéréssur le capital
constitué . Si l

' assurésouhaitestopper le

versementdesrevenus
,

il
estpossiblede

récupérer le capital diminuédes
revenusdéjàversés à l

'

assuré,

voirede le

transmettre à

seshéritiers . Ce n'
estque

lorsque le capitalsur le
contratestépuisé

que l

' assureurverseunerenteviagère
d

'

unmontantéquivalentauxrevenus
préalablement perçuspar l

' assuré.

Lesassureursquisesontlancéssur le

créneaudesrevenusgarantisaffichent
destauxquiparaissentséduisants :

Accumulatorprometunrevenurevalorisé à

4 %%pourunépargnantâgéde65ans.
AG2RLaMondiale

s' engagesurun
tauxde

4

,5

%%pourunépargnantdu
mêmeâge .

Toutefois
,

cestauxsont
généralementinférieurs à ceque toucherait
unépargnant s' il optaitpourunerente

viagèreclassique . Parcomparaison ,

le

tauxdetransformationducapitalenrente
seraitde 5

,4

%%suruncontratclassique
(

avecuntauxtechniquede 2 %%
) pourun

assuréde65ans
.
Unedifférencejustifiée

par le faitque ,

dansuncontrat à revenus

garantis ,

le capitalrestedisponible .
De

plus ,

envertude la garantiecliquet
intégréedans le

contrat
,

l

' assureur s' engage
à
revaloriser le tauxservienfonctiondes

performances desmarchésfinanciers.
Donc

,

dansuneconjoncturedemarchés

favorables
,

le
tauxpeut s' apprécier .

Dans
l

'

hypothèse inverse
,

le
revenuservi n'

est

jamaisinférieurautauxpromis à la

souscriptionducontrat.
C'

estcettepromessequipeuttrouverun
intérêtdans lescirconstances actuelles.
« Lecontrat à revenus garantisprésente
plusieurs intérêts :

il permetau
souscripteurderevenirsurdesgaranties
viagères et

debénéficierdesopportunités
deperformancedesmarchésactions .

De
soncôté

,

l

' assureur s' engage à couvrir
le risquedelongévité et

à protégerle

capitalquiluiestconfiéencasderetournement

desmarchésfinanciers »

, explique"""
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Leschiffresdecollecte
restentencoremodestes
parrapportauxattentesdes
compagniessurcecréneau.

"""YoumnaHamzé
,

directrice technique
assurance-vieindividuellechezAxa
France.

Uninvestissement trèsencadré

Auniveaudufonctionnement
,

le contrat
à revenusgarantis ressemble à une
assurance-vieclassiquetouten

s' en

distinguantsurquelquespoints.
Sur le plandesversementstout d

' abord :

cescontrats fonctionnent sur la base
d

' uneprimeunique .
C' est le cassur le

contratInvest4Life d

' Allianz . Seuls les
contratsAccumulatorRetraite et Terre

d

' Avenir 2 permettent derefairedes
versements .

L

'

âgeminimum à
l

'

adhésion
destinecescontrats à uneclientèle déjà
installée : Terre

d

' Avenir
2 estaccessible

à partirde45ans
et aumaximum

jusqu' à 75ans
. Invest4Lifeestaccessible

auxmêmesconditions . Seul le contrat
AccumulatorRetraitesedistingueen
étantaccessibledès l

'

âgede25ans.
Même si l

'

onadmet
,

chezAxa
, quece

n' estpas le c?urdecibleducontrat.
Leversementdesprimesnepermetpas
forcément

d

' activer immédiatement
l

'

optionderevenus
,

il estnécessaire de
revaloriser

la sommedurantunephase
d

'

épargnequipeutêtreplusoumoins
longueselon l

'

âgeauquel le

souscripteur a faitsonversement . Sur
AccumulatorRetraite

, parexemple ,

le souscrip

Contrats à revenusgarantisdistribués
pardesréseauxextérieursireZMUMMIllia21: 21

Amadia

FipavieRetraiteGarantie

LCLRevenus Garantis

OrelisRevenusGarantis

AG2RLaMondialeNortia
AG2RLaMondialeOddo
AxaGlobal InvestorsLCLBanquePrivée

AG2RLaMondialeOrelis
AxaSecureAdvantageAxaGlobalInvestorsPatrimoineManagement&Associés

AxaThéma

BanquePalatine
AxaSecureAdvantageest le contrat à revenusgarantisdistribuéparlesréseauxextérieurs à Axa .

Il

y

a desdifférences
techniques entrececontrat

et AccumulatorRetraite . AG2RLaMondiale diffuseTerre
d

'

Avenir 2 par le biaisdepartenaires
extérieurs

: APREPou l

'

UnionfinancièreGeorge V . Lesautrespartenaires ,

commeNortia
,

OddoouOrelis
,
diffusent

le

contratenmarquepropre . Sur l

'

optionrevenusgarantis ,

il n'

y

a aucunedifférenceavecTerre d

'

Avenir
2

.

C' estsur
le

modeengestion librequ' il existedesdifférencesentre lescontrats
(

notamment l

'

ajoutdefondsspécifiques )

. Même
choseentreAxaSecureAdvantage et

LCLRevenusGarantis
,
dontlesparamètres techniquessontquasi identiques.

teurdoitchoisirunhorizondeplacement
fixéentredeux

et trenteansavantde
pouvoirbénéficierdesesrevenus
garantis . Cechoixest irrévocable . Aucontraire

,

d

'

autrescontratspermettent d

' activer
l

'

optionderevenusdefaçonquasi
immédiate

,

comme
c'

est
le caspour

Invest4Life .
« L

' essentieldenos
souscripteursdemande l

'

optionsansdifféré
oualorsavecundélaitrèscourt »

,

expliqueJeanBoucher
, responsable

marketing desmarchésgrandpublic et haut
degammechezAllianz.
Entermedechoix d

'

investissement
,

les
contrats à revenusgarantisfont l

'

objet
d

'

unegestiontrèsencadréepar l

'

assureur . Invest4Lifenepermet d

'

investirque
surunseulfondsdiversifié

(

Allianz
Strategy50

)

. Ducôté d

'

AxaAccumulator
,

mêmestratégiepuisqu' il
n' estpossible

d

' investirquesurunfondsprofiléqui
mixesupporteneuros

,

fondsactions et

produitsdetaux . SeuleAG2RLa
Mondiale

a
fait

le paridepersonnaliserunpeu
plus la gestionen laissantau
souscripteur

le choixdesonprofil d

'

investissementcommedansuneassurance-vie
classique . Selonsonprofil d

'

investisseur
,

le souscripteur peutdoncopterpourun
profilquivaduprudentaudynamique.

Desgarantiesderevenus
,

maisavecdesfraisélevés

Lorsque l

'

optionderevenusestactivée
,

l

' assureurreverseausouscripteur le

capitalquilui a étéconfiésousformes
derachatspartielsjusqu' à complet
épuisement . C' est à cemomentquejoue la

garantiederevenuspromisepar l

'

assureur .Sur le contratAccumulator

Retraite
,

elle s' échelonnede 3 %%
,

si l

'

assuréactive l

'

option à
l

'

âgede55ans
,

à

5 %% si l

'

assuréactive l

'

option à 75ans.
Terre d

' Avenir
2

s' engagesuruntauxde
4 %%pourunassuréde60ans

et
4

,5

%%

lorsqu' il
a 65ans .

« Cetauxpeut
progresserenfonctionde

l

' évolutionde
l

'

épargneinvestiesur le fondsprofilé
choisi . Lecalculducliquetestannuel

:

il esteffectué à chaque dateanniversaire
de

l

' adhésion
à l

'

option . Lemontant
de

l

'

épargne estalorscomparé à

la plus
hautevaleuratteintelorsdes
anniversaires précédents : encasdehausse

,

le

revenugarantiestrevalorisé et son
nouveaumontantestdéfinitivementacquis.
Encasdebaisse

,

le revenugaranti
estmaintenu à sonniveauprécédent »

,

précise-t-on chezAG2RLaMondiale.
Autrementdit

,

si
le revenugarantide

4 %%serevalorise
à

6
%%

, parexemple ,

c' estcederniertauxquiseraservià

l

'

assuré jusqu' à
la finducontrat.

Laplupartdescontratsdumarché
activent le cliquetdefaçonannuelle . Seul

le contratAccutnulatordispose d

'

un

cliquetqui s' activetouslescinqans . Ce
quisemble le désavantagerparrapport
auxautres . C' estpourquoi le contrat

d

' Axaestégalement le seul à garantir
unminimumderevalorisation de 1

,5

%%

durant la phase d

'

épargne.
Toutefois

,

cettepromessede
revalorisation durevenu

,

trèsengageantepour le

souscripteur ,

sepayeauprixfort
(

voir
encadré

)

. Lesfraisprisautitredes
contrats

à revenusgarantissontplus
élevésquesuruncontratclassique . Chez
Axa

,

l

'

optionestfacturée 1 ,40%%paran.
Terre d

' Avenir 2 prenddesfraisentre
0 ,55%% et

1 ,90%% selon l

'

âgede
déclenchementde la rente et le profilchoisi.
Quant à Invest4Life ,

il affichedesfrais
quivarientde

0 ,52%% à 2 ,18%%pourun
homme et de 0 ,52%% à 3 ,18%%pourune
femme selon

l

'

âgede l

'

assuré et le

choixdesapériodededifféré . Cette
couchedefrais

s' ajouteauxfraisde
gestionprisclassiquementsurlescontrats

d

'

épargne (

engénéralautourde
1 %%

).

A noterquelessupportssurlesquelssont
investieslesprimesde l

'

épargnant font
également l

'

objetdefrais
,
autitrede la

gestionfinancière . Ilssontloin
d

' être

négligeables :
2 ,50%%sur le supportAxa

StratégieRetraite . DucôtédeTerre d

'

Avefuir
2

,

lesfraisoscillententre 1

et 2%%selon
l

'

allocationchoisiepar le souscripteur.
C' est d

'

ailleurs la critiqueprincipale
adresséepar lesdétracteursdeces
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Lesdifférentsproduitsdisponiblespourcomplétersaretraite

roduit Pourtità?
Assurance-vie

ContratMadelin

Perp

Préfon

Lescontrats à

revenusgarantis

Ouvert à
tous.

PourlesTNS et

professionslibérales.

Ouvert à
tous

cotisationsdesesimpôts
Pourlesfonctionnaires

et lesagentspublics.
Ouvert à

tous.

Pourplus d

'

indicationssurlesavantagesfiscauxconsulter InvestissementConseils
d

' octobre2011
, rubrique Patrimoine

,
p

. 58 et suivantes.

nouveauxproduitsquilesjugenttrop
coûteuxpour l

'

épargnant . Il
faut

,

en
effet

, quelesrendementsfinanciers
obtenussurlesmarchésfinancierssoient
suffisamment importantspour
compenserlesmultiplescouchesdefraisprises
autitrede la garantielorsde la phasede
constitution de l

'

épargne.

Lesréseauxsontintéressés
parcenouveauproduit
Lesréseauxdedistributeurssemblent
toutefoisintéressésparcenouveautype
decontrat .

EnpartenariatavecAG2RLa
Mondiale

,

Nortia a lancésoncontraten
juilletdernier .

Il
envademêmepourla

plate-formeOrelis .
Allianzréfléchit à

7

" .97M111111.1111=1 /

11111111.
'

.Sf ie . "

Possibilitédesortieanticipée sous
la

formeAliénationducapitalen
derachatspartiels.
Possibilité dedéduireunepartiedescotisations

desesimpôts.
Possibilité dedéduireunepartiedescotisations

.

desesimpôts ,

Déductibilité descotisationsdurevenu imposable.
Lemontantde la renteestconnu à l

'

avance.

Lemontantde la renteestconnu à l

'

avance
,

pas d

' aliénationducapital.

étendresonoffreauxréseauxde
courtage et

deCGPItrèsprochainement . Du
côté d

' Axa
,

c' estpar le biais d

' Axa
GlobalDistributorsque l

'

offreestproposée
auxréseaux « nonpropriétaires »

d

' Axa.
Il s' agitducontratSecureAdvantage , qui
sedistingue d

' AccumulatorRetraitepar
uncliquetderevalorisationannuel et la

possibilitédesouscrireuncontraten
coadhésion

,

encontrepartiedefraisplus
élevés .

UncontratdistribuéparPatrimoine

Management et
Associés

,

la Banque
PalatineouencoreLCLenmarquepropre
danssonréseaubanqueprivée.
Laclientèleviséesurcescontratsest
plutôthautdegammedans la

mesureoù le

minimumdeversementestde l

' ordrede
30000- . Cesontsurtoutlesprofessions

esfraisprissejustifientenpartie , par le faitquepourdélivrercettepromessede
rendementsimpledupointdevuede l

'

épargnant ,

il
estnécessairedemettreenplace

unegestiondesrisquesfinancierspluspointue et complexequesuruncontratd

'

assurance-vieclassique .
Dans le jargondesassureurs

,

onappelleceladu « hedging » ou
couverturefinancièredynamique .

« Lescompagnies d

' assuranceprésentessurcemarché

doiventdisposer d

' unevéritableexpertise financière et
comme il s' agitdeproduitsgérés

sur le
trèslongterme

,

êtrecapablesdegérerdemanièreconjointe lesrisques financiers

et delongévité , expliqueGildasRobert
,

actuaireSeniorManagerchezOptimind ,

unesociété

deconseilenactuariat et gestiondesrisques . Unecouverture financièredynamiquedoit
êtrerevueenpermanenceenfonctiondecequisepassesurlesmarchés »

. Il
s' agit d

'

un

processus degestionassezlourd
, quinécessiteunecertainemutualisationdesrisques

auseindecentresdegestioncentralisés afin d

'

êtrerentables . Cequiexpliquequeseuls
lesgrosacteursdumarchésoientpourle

momentcapablesdelesmettreenplace.
Lescontrats à

revenusgarantissontégalementplussensibles à la conjoncture
financière : pluslesmarchéssontvolatils et plus la

couverture financière a uncoûtélevé . La
crisetraverséeen2008 a d

' ailleurslaissédestraces
:

lesgarantiesdescontratsontdû
êtrerevues à la baisse . Parexemple ,

Axa a procédé à
unemodificationdetarifen

avril2009
, qui a

abaissé lesbornesdestauxdesrevenusgarantis .
Mêmechosechez

Allianz
, qui a faitbaisser le

niveauducliquetdesoncontratenfévrier2009
,

suite à la

haussedescoûtsdecouverture .
Cequineremetpasencauselesengagementspris

auprèsdesanciennesgénérations d

' assurés .
Maiscelaindiqueque la gestiondeces

contratsestsusceptible deconnaîtredesévolutions plusfréquentes quecellesexistant

surdescontrats d

'

épargnetraditionnels.

Descouverturesfinancièplexes

casdesortieenrenteviagère.

Produittunneldontonnesortqu' à

la
retraiteavecrenteviagère.

Produittunnelavecsortieen
renteviagère.
Coût d

'

acquisitiondupoint
élevé.

Fraisélevés.

libérales
,

cadressupérieurs ,

ainsiqueleur

conjoint , quisontsollicités . Lecontrat à

revenusgarantispeut ,

eneffet
,

constituer unesolutiondecomplémentde
ressourcescrédiblefaceauxproduits
existantsenmatièrederetraite . Uneautre
utilisationpossible , plusprospective ,

consisteraità utilisercecomplémentde
revenusencasdesurvenancede l

' état

dedépendance liéeaugrandâge.
Onsaitdéjàque le

financementdecet
enjeudémographiquefutur il

y

aura
11

,9

millionsdepersonnesde75ansen
2060

,

contre 5

,2

actuellement seraun
vraicasse-tête . Lefaitdepouvoir
constituer desrevenusviagers , quiserviront à

payer ,

enpartie ,

lesfraisélevésde
résidencemédicalisée

, pourraitdonner
égalementuneimpulsion à la souscription
decontrats à

revenusgarantis.
Pourcequiestdusuccèsactueldeces

produits ,

lesprofessionnels
reconnaissentqu' il

y

a
encoreunemarge . Eneffet

,

leschiffresdecollecterestentencore
modestesparrapportauxattentesdes
compagniessurcenouveaucréneau

:

Axarevendiqueunecollectecumuléede

près d

'

unmilliard d

' eurossursagamme
deproduits .

Allianz
, qui s' estlancéeun

peuplustard
,

afficheunencoursde
l

' ordrede450millions d

' euros . Pource

quiestdesréseaux à

destinationdes
CGPI

,

il
estencoretroptôtpouravoir

deschiffressignificatifs .
Oddoaffiche

unecollectede l

' ordrede40millions
d

' eurosdepuis le

lancementdeson
contratFipavieRetraiteGarantie.
Unpotentieldonc

, quidevrait s'

accroîtreaufur et à
mesurede la prisede

consciencedesépargnantsdela

nécessitédepréparerleurretraite .

?

AmaudLelong
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