
I

ASSURANCEVIE

Laquadratureducercle
desfondseneuros
Décollecteglobale ,

reculinexorabledurendement
dessupportseneuros

et environnementcontrariant
doiventinciterlesassureurs à repenser la finalitédeleursoffres
UNECOLLECTENETTE

NÉGATIVE DE 1

,4

MILLIARDENOCTOBRE
APRÈSUNSOLDEDÉFICITAIRE
DE 1

,8

MILLIARDEN
SEPTEMBRE.. . l

' assurancevieaccuseuncoup
defaiblessenotable .

Cesmauvais
chiffressont-ilspassagersoubienau
contraireannonciateurs d

' un
retournement detendancedurableen
défaveurdufameux « placement fétiche »

desFrançais ?
Nul n'

estenmesure
deseprononcer sérieusement

(

L

'

Agffi
Actifsn?500 , p.16 ).

Toujoursest-ilquesurcette
périodededeuxmois

,

le chiffre d

' affaires
n' arriveplusà compenser les
prestations . Dejanvier à octobre

,

la collecte
netteatteint17 ,7

milliards
,

enbaisse
de63%%parrapport à la même
périodede l

'

annéeprécédente . Enoctobre
2008

, phasequi n' a paséténonplus
detoutrepospourlesgestionnaires ,

cettemêmecollectenette s' établissait
à 27

,9

milliards.

Labaisseininterrompuedes
rendements moyenssur le fondsen
eurosdepuisdixans

, qui s'

accompagne
d

' uneaugmentationglobale
desprélèvements ,

commence à se
fairesentirsur

la compétitivitédu
produit ,

notammentparrapport
auxsolutionsbancairesclassiques.
A ceseffetsviennent s' ajouterles
incidencesdesnormesBâle III

poussantlesbanques à privilégier
l

'

épargnebilancielle
,

mêmeles
conseillerspatrimoniauxde
certainsréseauxbancairesétant
fortement incitésaujourd

' hui à ouvrir
descomptes à terme

,

deslivrets et

desprêts d

'

épargnelogement.
Enfin

,

la crisesurlesdettes
souveraines inquièteparticulièrement
la clientèleprivée .

Il estvraique
lesassureurssontfortement
positionnéssurlesemprunts d

' Etat
,

préféréscesdernièresannéespour
causedemauvaiseorientationdes

Desplacementsessentiellementconstituésdetitresdecréance à longterme

Structure desplacements desassureurs après la miseentransparence desOPCVM au31 / 10
/

2010
(

états détaillés
)

Titres

decréances LT :

68 ,3%%

marchés d

' actions et
d

'

anticipation
desfuturesnormesSolvabilité II

(

voir le graphique ).

Lacollectebruterégresse et les
prestationsaugmentent.. . car l

'

assurance vieestunproduitliquide :

cequi a faitlongtempssaforce

, 5 ,7%%

.

/

3

,6

%%?
Actions

? OPCVM

? Immobilier

27
,6

%% 6 ,9%% ?

Autresplacements et
titres

?
Titres decréances CT

? France
? ZoneeurohorsFrance

?
Horszoneeuro et restedumonde

Source : ACP

pourraitdevenirunefaiblessesi

sespromoteursnesaventpas
choisir leurcamp : celuide l

'

épargne à

longtermeouceluideplacement
«

à toutfaire ».

NicolasDucros et
Jean-CharlesNaimi
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UNEPRÉFÉRENCEPOURLESTITRESÉMISPARLESÉTATS À FIN2010
D

'

aprèsuneétudemenéepar la Banque
deFranceportantsurlesplacements
desorganismes d

'

assurances à fin
2010

(

Bulletinde la BanquedeFrance
,

n?185
,

3'
trimestre2011

)

,

« demanière

générale ,

lesassureurs n'
ontpaschangé

defaçonnotable la compositiondeleur
portefeuilleparrapport à

l

'

année2009 ».

En2010
,

lesplacementsdesorganismes
d

'

assurancesétaientconstitués à 72
,3

%%

pardestitresdecréancesquiétaient
eux-mêmescomposés à plusde44

,3

%%

pardesobligations .
Selonlesauteurs

durapport ,

la netteaugmentation
de la partdesobligations - de38
à 44

,3

%% - pouvait « êtremise
enrelation

,

aumoinspourpartie,

avec la baissedestauxobservéeaucours

de l

'

année2010 » quisetraduisait

parunehaussede la valeurdemarché

destitres . Lescompagniesrestaient
investiesessentiellemententitres
designaturessituéesenFrance

(

40
,5

%%
)

et

,

dansunemoindremesure
,

danslesautrespaysde la zoneeuro
où ils privilégiaientdestitresdecréances

à longtermeémisnotamment

parlesEtatsoulesinstitutions
financières .

Lestitresémis

pardesnon-résidentsreprésentaient
49

,1

%%dutotaldesplacements ,

proportionenlégèrehausseparrapport
à 2009 . Avec34

,7

%%desplacements ,

lesémetteursde la zoneeuro
conservaient lespréférences
desinvestisseurs . Lestitresdesignatures

françaisesconstituaient40
,5

`V«

duportefeuilledesassureurs à fin2010
,

après36
,7

%% à fin2009.
Selon le rapport ,

« unrecentrage
s' estclairementopéréenfaveur
destitrespublicsfrançais : en2009

,

ceux-cireprésentaient 44%%destitres
publicsdétenuscontre55%%pourceux

d

'

autresEtatsmembresde la zone
euro. En2010

,

leurparts' élèvejusqu'à
50

,3

%%contre47%%pourlesseconds.

Cerecentrageauprofitdesémetteurs
nationauxvautégalementpourlestitres
émispardesinstitutions financières

françaises »

. Lapartdetitresémis

parlesinstitutionsfinancièresrésidentes

(

horsassurances
)

a ainsiatteint17
,1

%%

contre14
,6

%%en2009.

Unes estiontrèsdisiaratedela crisefinancièreselonlesassureurs
Lescomptesdessociétés

(

et nondesgroupes )

dont la valeurnettedesactifsestsupérieure à 30milliards d

'

eurospour l

' activitéd

'

assurancedirecte.

Evolutionde2007 à
2010parFacts Fi Figures et L

'

AgefiActifs .

avec l

'

évolutiondelaPPEci-joint

ValeurnetteParticipation ( * *

) Ratio à croiser i "Encoursen Encourstotal onmoyennea PPE /
Encoursmoyen

er mperativement
desactifs PPERéservedecapitalisation Ratio à croiserimpérativement

(

horsUC
)

eurosenépargne (
* ) avec k niveau et l '

évolutionbu ee des
" " "

participations moyennes attns

SociétéGroupe2010 fin Fin FinRn Rn2010 Fin FinFinFin Variation Variation
Fin2010En2007En2010 En 2007En 2010

20072008200920102007200820092010 (enpoint ) (

enpoint )

LaPoste
,

CNPAssurances CDC, 228.6352.9932.5682.5113.1681.3301.3721.4101.434207.347241.768 4 ,12%% 3 ,07%% -1 ,051 ,86%% 1 ,55%% -0 ,31
Caisses d

'

Epargne

CréditAgricoleCrédit.

Agricole185.4603.3642.1274.3964.6141.2641.6101.7811.789169.417204.767 3 ,68%% 3 ,09%% -0 ,59 2 ,34%% 2 ,80%% 0 ,46
Assurances

AxaFranceVieAxa103.3651.8601.6941.6231.19144345046050375.67598.980 4 ,15%% 3 ,63%% -0 ,522 ,99%% 2 ,43%% -0 ,56
-.-

Assurance

»

,.

BNPPadbas81.4668183919291.03172975279179568.98198.0073 ,80 %% 3 ,10 %% " 1 ,77%% 1

, '

'

'

'

"

'

4'

..

SogécapSociétéGénérale66.78941141246663654338621128756.15811.538 3 ,93%% 3 ,27%% -0 ,661 ,05%% 1 ,17%% 0 ,12

GeneraliVieGenerali63.6081.9082.0391.7132.05135548765974959.88873.794 3 ,93%% 3 ,81%% -0 ,12 4 ,38%% 3 ,52%% >

-0 ,86

AllianzVieAGFAllianz50.7581.4601.2249008998207991.0121.00244.39852.652 4 ,14%% 3 ,98%% -0 ,76 3 ,94%% 2 ,09 %% -1 ,85
(

ex . AGFVie
)

CréditMutuel
ACMVieSAentreEstEurope 48.526

1.3951.3431.4571.75621127128629643.07649.633 3 ,75%% 2 ,98%% -0 ,77 4 ,06%% 4 ,17%% 0 ,11

ABPVieNatixis31.39746132735565616314411014429.02434.117 3 ,47%% 1 ,82%% -1 ,652 ,00%% 2 ,31%% 0 ,31

AvivaVieAviva ' 31.13545746835930747842141939829.03240.499 4 ,97%% 3 ,99%% -0 ,97 1 ,83%% 1 ,08%% -0 ,75
.« -

Groupama ,

dont la valeurnettedesactifs
(

horsUC
)

estsupéieure à
30milliards d

'

euros
,

n' estpasintegréedanscetableau.

LafusiondeGANAssuranceVieavecGroupamaVieenjanvier2010estdenature à tropfortement modifierlesdonnéescomptables transmises
,

nécessairesauxcomparaisons.
,

(

i

)

Leprésentchiffreintègretoute l

'

activité d

'

épargneindividuelle et
colective

(y comprisdonclescontratsderetraiteMadelin et deretraitecollective
)

investieeneuros
,

enunitésdecomptesougéréedans le cadredesrégimesenpoints (

L.441-1
).

(

* *

)

11 s' agitduratio
"

Montanteffectifde la participation /
Provisionsmathématiquesmoyennes

"

pour lescontratsrelevantde l

'

article A
331-3duCodedesassurances . Si leschiffresindiquéssontbienfidèlesparrapportauxétatstechniquespubliésparlessociétés

mentionnées
,

forceestdeconstaterquetouteslessociétésneremplissentpascetétatde la
mêmemanière . Parailleurs

,

certainescompagniesontfait le choixdedoterfortement leurPPEen2010
,

cequiaréduitipsofacto la partattribuée à leursassurés.

Enfin
,

il
fautrappelerquelescompagniespeuventdéduirede la participationversée leséventuellespertestechniquesréaliséessurcertainsdeleurscontrats.

Sourcedesdonnées et périmètresprisencompte
Lestableauxfournisparla sociétéFacts& Figuressontissusdesdonnéespubliquesdisponiblesdessociétés d

'

assurancevieconcernées à
fin2009 . Il s' agit d

'

uneapprochedetype « bestestimate » en l

'

absence d

'

informationscomplètes et homogènes

concernant exclusivement lescontrats d

'

épargne individuelledesopérateurs.
Comme l

'

anpassé (

L

'

AgefiActifsn?422
, pp . 10 à

13 et n?471
, pp.10 à 13

)

,

le chiffre d

'

affairestotalenépargne intègretouteslesactivités d

'

épargneviedessociétés
,

c'
est-à-dire à la

fois l

'

épargne individuelle
,

la capitalisation ,

lesPerpmaisaussi
,

le caséchéant
,

lescontratsderetraiteMadelin
,

lescontratsderetraitecollective
,

lesPERE et lescontratsderetraiteenpoints (

L . 441-1
)

. Lesencourssontévidemmentcalculéssur le mêmepérimètre.

Lesprécautions à prendre à la lecturedesparticipationsmoyennesserviesauxassurés n'

ontpasnonplusvarié.

Laparticipationmoyenneattribuée à l

'

ensembledescontrats s' appuiesur le
tableaup2lié 

par 

les opérateurs 

en annexe de 
leur bilan 

et deleurcomptederésultat . Celle-ciestcalculéecommeétantle
ratio « Montanteffectifde la participation / Provisions

mathématiques moyennes » pourlescontratsrelevantde l

'

article A
. 331-3duCodedesassurances

(

c' est-à-dire lescontratssoumisà uneparticipationauxbénéficestechniques et
financiers

).

Pourlessociétés
(

commeCNPAssurances
,

ACMVieSA
,

GeneraliVie...
) quiontdescontratsderetraiteMadelin et descontratsderetraitecollective

(

voiredescontratsderetraiteenpoints )

,

le ratioindiqué intègre ,

defait
,

le rendementmoyenservi

égalementsurcescontrats . Or
, pourlescontratsconnaissantundéficittechnique (

cequiestsouvent le caspourlescontratsderetraiteMadelin et lescontratsderetraiteenpointsintégrantunegarantiederente à la souscription )

,

la pertetechnique

vientgénéralement réduire le rendementfinancier . D

'

oùdesratiosfinanciers moyensinférieurspourcescontrats
(

et doncpourlessociétésconcernées
).

A la
différencede la pratiquede la profession ,

le
tableau intègre la réservedecapitalisation dans le

calculdesréservesattribuables auxassurés . Il s' agit d

'

unstrictrespectduCodedesassurancescar la réservedecapitalisation appartientbienauxassurés.

Comptetenudunombre trèsimportantdedonnéesgéréespourélaborercetableau
,

deserreurssonttoujourspossibles : quelessociétésacceptentdonc
,

le caséchéant
, qu' uneversionréviséedutableausoitlivrée.

Lespratiquescomptablespeuventvarier d

'

unesociétéà uneautre
,

cequipeutconduire à
desécarts d

'

appréciation decertainesdonnéessansqueFactsFt Figures n' ensoittenuepourresponsable.

Lescomptesdel

'

intégralitéde28sociétés d

'

assurancesontaccessiblesenligne.

N° et date de parution : 519 - 02/12/2011
Diffusion : 13000
Périodicité : Hebdomadaire
LAGEFIACTIFS_519_1_3.pdf
Site Web : http://www.agefi.fr

Page : 17
Taille : 90 %
3033 cm2

Copyright (L'Agefi Actifs)
Reproduction interdite sans autorisation

6 / 11

Optimind

http://www.agefi.fr


CHRISTOPHEEBERLÉ
,

PRÉSIDENT
,

OPTIMIND

Avecunrendementréelde I %%
,

l

'

optioneneuros n'

est13lus
unplacementenvuede la retraite

L

'

AgefiActifs . - Pourquoiunetelle

enquêtesurlesfondseneuros ?

ChristopheEberlé
. - Lesprovisions

mathématiques correspondant
auxengagementseneuros
sontdevenues imposantes ,

même à l

'

échelle d

' unenation
,

plusdei.000milliards d

'

euros
,

et il
nousapparaîtque ,

aumoins

publiquement , personne
ne s' eninquiètealors

qu' ils
deviennent à la foismoins

rentablespour lesassureurs
et pourlesassurés . Lesorganismes

d

' assurancecontinuent à pousser
la collectepoursuivrefroidement
des indicateursdeproductionfixés
annuellement

,

souventaussiparce

queleursdirigeantssont jugés
sur lesvolumétriescollectées.

Il s' agit d

' unesolutiondefacilité
dans la

mesureoù lesréseaux
nesemblentpasprêts à globalement
commercialiser d

'

autresformules.
Pourpreuve , plusde la moitié
desprofessionnels interrogésdans
notreenquête pensentque le

contrat
eneurosvacontinuer d

' exister

sansautrealternative .
Pourtant

,

la
mauvaiseconjonctureboursière

et
lesimpératifsprudentiels

- Solvabilité II
notamment

entraînentundésengagement
progressifdesactions

,

cequi indique
clairementque le produitn' estplus
enphaseavecsonobjectifdelong
termedepréparationde la

retraite.

Y a-t-ilvraimentdessolutions
alternatives ?

-

Si
l

' onsebasesurdestaux
derendement entre a

,8

et

3

%%

avecuneprévisionde l

' inflation

pour2011de i

,8

%% à 2 %%
,

onobtient
untauxderendementréel
surlescontratseneuros d

' environ
%%

,

voirede o

,8

%% . Ceseuilfait
de l

'

assurancevieeneuros
unplacementdesécurisation

et nonderetraite.
Côtéentreprises d

'

assurances
,

auregarddescontraintes
defondspropresdeSolvabilité II

pourcompenser la
volatilité

desplacements ,

unehaussedesfrais
degestion d

' aumoins o ,4o à o ,5o%%

peutêtreenvisagée . Aujourd
' hui

,

nosprojectionsdonnent
des «

embededvalues »

surlesportefeuilleseneuros

quasinulles
,

voirenégatives.
Lecôtéprotecteur ,

rassurant et facile
à comprendredufonds
eneurosavec le principeducapital
garanti à toutmomentestdevenu

à la foistropcoûteux à financer

parlesassureurs et tropimpactant
entermesderendementsperçus
parlesassurés .

Il
esttemps d

'

explorer
d

' autrespistespoursetourner
versdessolutionspartiellement
couvrantes

, parexemple desformules
à capitauxgarantis à certains
momentsseulement

, alignées
surdesinvestissements plusmusclés
enactifsvolatilssur le longterme.
Lesvariableannuitiesrépondent

à cesexigences ,

d

' autresproduits
à
inventerrapidement pourront

certainementencoremieux le faire
d

'

ici à quelquesannées . Enfin
,

lespouvoirpublics ,

à travers l

' outil
fiscal

,

doiventaussiaccompagner ,

si
ce n' estobliger ,

cetteoffre
d

'

épargne à seréinventer.

POINTSCLÉS

" Gros investisseurs enemprunts d

'

Etats
,

lesassureurs doiventpiloterleursportefeuilles
dansunenvironnement trèsdifficile.

"

L

'

année2011devraitlogiquementvoirunebaisse

importantedestauxderendementdesfonds
eneuros

,

cequinevapasfaciliter
la

collecte future.

" Lesproduitsdesubstitutionauxfondseneuros
onttoujoursdumalà

segénéraliser et lesréseaux
toutcommelesassurés à abandonner la

sécurité.

correspond
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'

ASSURANCEVIE
/

FONDSENEUROS

Lachutedela

collecteforce
lesassureurs à reprendre la

main
? Malgrélesrisques
surlesmarchés d

' actions
,

lesfondseneuros
sécuritairesapparaissent

à
boutdesouffle

avecunecollecteenbaisse
de13%%depuis le

début
de l

' année2011

?

Lesassureursontdumal
à remplacer le produitphare
qui a largementcontribué
audéveloppement
deleuractivité et

à celui
deleursréseaux
cesvingtdernièresannées

p

. 1

)

,

fontétatdedeux
moisconsécutifsde

collectenettenégative :
-1

,4

milliard d

'

euros

pour le mois d

' octobre après i

,8

milliard
pour le moisdeseptembre.

L

' heureestgrave ,

il convientde
rassurer et defaireensorte d

' inverser

la tendance . Maisencorefaut-il le faire

intelligemmentenséparantcequirelève
dephénomènes structurelsdecequi
ressortde la conjoncture.

Unralentissementauxeffetsrelatifs . «
Notreperspective sur le

secteurde l

'

assurancevieenFranceestnégative , indique
Marc-Philippejuilliard ,

directeurdudépartement assurancedeFitch . Notre
sentimentestquenoussommes passés d

' uneactivitéstructurellement

lmes

tauxderendement descontratseneuros
faiblissent

,

lesretraitésrachètent
,

la fiscalité s' alourdit...

enrésumé
,

l

'

assurancevie « prendde l

'

âge »

. Les
dernierschiffrespour2011publiéspar la FFSA et

le
Gema

(

Fédération françaisedessociétés d

'

assurances et Groupement
desentreprises
mutuelles d

' assurances - lire
p

. 1

)

,

fontétatdedeux
moisconsécutifsdecol

POINTSCLÉS

" Gros investisseurs enemprunts
lesassureursdoiventpiloter
dansunenvironnement très

"

L

'

année2011devraitlogiquement
importante destauxderendement
eneuros

,

cequinevapas
" Lesproduitsdesubstitution
onttoujoursdumal à

se
toutcommelesassurés à
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emprunts d

'

Etats
,

leursportefeuilles
difficile.

logiquementvoirunebaisse
rendementdesfonds

faciliter la
collecte future.

substitutionauxfondseneuros

généraliser et lesréseaux
abandonner la

sécurité.

encroissanceenvolume à uneactivitécyclique .

» Unesituationqui
change la

donnesanspourautantêtrecatastrophique :
« L

'

assurance vieeneurosestungrospaquebot . Sonpotentiel d

' accélération

est à
notreavisnulpour l

' avenirmais il
nerisquepas l

' arrêtbrutal
.

Le

placement resteencorefiscalementcompétitif Il a échappé à la
hausse

récenteduprélèvement forfaitairelibéra.
toire

,

contrairement à unportefeuille titres.

Aprèsquatreansdedétention
,

la fiscalité
estallégée ,

cequiestcohérent avec la

natureduproduit à longterme »

,

relativise le

responsablede l

'

agencedenotation.
« Actuellement

,

nousassistonsde la

partdesclients à unepréférencepour le

court terme
,

et doncpour l

'

épargne
monétaire »

,

constate le présidentde la

commissiondesassurances de
personnesde la FFSA

, Stephane Dedeyan . Et

depoursuivre : « Lacollecteactuellede
l

'

assurancevie
, quirestetrèssignificative ,

corresponddonc à uneépargneréellement

investiedansuneperspective delongterme
,

même si elleresteliquide.
Laforcede l

'

assurancevieestdecontinuer à pouvoir s' adapter à
toutes

lescirconstances .

»

« Dans l

' immédiat
,

le manquedecollectesurlesfondseneuros n' est

pasforcémentunmal
, complèteMarie-PierreGonon

, responsable
duPôleVie d

' Actuaris
,

dans la
mesureoùcettesituation n' oblige

paslesassureurs à chargerleursportefeuillesavecdesobligations à

faiblerendementdansuncontexteoùunedégradation de la
notede

la Franceparlesagencesdenotationamènerait à unehaussedes

tauxdesemprunts d

'

Etat .
»

Et danscettesituation ? «
Même s' ils

étaientcontraintsdevendredesobligations ,

lesassureurspourraient
absorberlesmoins-valuessur la réservedecapitalisation »

,

renchérit

StéphaneDedeyan.
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Eneffet
, parmilesdixcompagnies d

' assuranceviefrançaises
dont la valeurnettedesactifsgérésestsupérieure à 3omilliards
d

'

euros
,

lesorientationschoisiessontparticulièrementdisparates

(

voir le tableau
).

De la
finde l

' année2007 à décembre2010
,

Cardif
Assurance Vie a enregistré la plusforteprogression ,

de l

' ordrede
56%%

,

desactifsnetsgéréshorsunitésdecomptes . De l

' autre
côté

,

AxaFranceVie a
évoluéde

4

%%maisdemeureautroisième

rangdesassureursvieavecplusde103milliards d

' actifsgérés.
Pourmaintenirunniveaudecollecteconséquentsurlesfonds
eneurosdesescontratsen2008

,

aumomentoùlesmarchés
financiersétaientnotammentconfrontés à la

crisedessuhprimes ,

l

' assureurdugroupeBNPParibas a massivementpiochédanssa
PPE . De818millions à 391millions

,

cetteprovision - quipermet
delisserlestauxderendementservisdans le tempsgrâceaux
bénéficesmisenréservepar l

' assureur - a reculédeplusde53%%.

L

' assureur a prissoindereprovisionnerrapidementcettepoche
desécurité . Fin2009 ,

la
valorisationavaitreprisplusde138%%

pouratteindre929millions.
Lestroispremiersassureursontégalementrecouru à

cette
solution : CNPAssurances

, quigéraitendécembre2010prèsde229
milliards d

' euros d

' actifseneuros
,

a prélevé15%%environdesa
PPE

,

Predica37%%et AxaFranceVieprèsde
9

%% .Fin2010
,

CNP
Assurancesavaitreconstituédesprovisionssupérieures à

celles

constituéesen2007 . Ellesontprogressé d

' environzoomillions
d

'

euros . Surquatreans
, 1.300millionsontétéverséssur la

PPEpar
Predica . AxaFranceVie

,

desoncôté
,

n' a pastotalement
reconstituécetteprovision . LaPPE d

' AllianzVie a perdu400millionsen

quatreans
,

tandisqu'AB P
Vie

,

l

' assureurdugroupeNatixis
,

a fait
le

choixdeconsolidercettepocheen la valorisantde84%%
, passant

de355millions à 656millionsentre2009 et
2010.

Unrecoursmassif à la réservedecapitalisation .
Autrelevier

d

' actionutilisécesdernièresannéesparlesassureurs
,

la réserve
decapitalisation , quipermet d

' absorberlesmoins-values

enregistréessurlestitresobligataires ,

souverainsou d

'

entreprises ,

a massivementétéutiliséeparlesassureurs . Entre2008 et

2009 , Sogecap a
utiliséprèsde la moitiédecesfonds

,

réduits
de543millionsen2007 à 277millions à

fin2009 . Aprèsavoir

prélevé21millionsentre2007 et 2008
,

AllianzVie a provisionné
213millionsen2009 . C' estainsi la seulesociétéavecGenerali à

avoirprivilégiécetteréservependantcettepériodeen la
valorisant

deplusde25%% . Enapprochant le seuildes6omilliardsd

' euros
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L

'

assuranceviedisposedeprotections . Lenaviredisposede
flotteurspourprotéger l

'

épargnedesassurés
,

à commencerpar la

fameuseprovisionpourparticipationauxbénéfices
(

PPB
,

dénomméeaussiPPE
)

.
« Cettedernièredevraitentoutelogique , sauf

dispositifexceptionnel , faire la différenceenpermettantauxassureurs

decompensernotamment toutoupartiedespertesoccasionnéespar
lesdépréciationssurlestitresobligataires - onpensebienentenduaux
titresgrecs - et

lesprovisions à caractèredurableséventuelles

enregistrées surlesactions
.

A
celaviendra s' ajouter,

surlescontratsqui le

permettent ,

la
dotation à la PRE - provisionpourrisque d

'

exigibilité.
Ceschargesviendront cetteannéeendiminutiondecequipourraêtre

distribué auxassurés »

, explique l

' actuaireconseilducabinetGaléa

& Associés
,

NorbertGautron.
L

' ACP
,

danssoncourrierdu27octobre
(

lirel

' encadré
p

. 15 )

,

nefaitquerappelercesprincipes.
« Lacriseactuelleaurabienentenduunimpactsurla

participationauxbénéfices et lesrésultats desassureurs
.
Nousdevonsfaireface à

unesituationnouvelle
:
celledudéfautpartiel d

' unEtat
,

en l

'

occurrence

la Grèce . C' estdanscesensquenoustravaillons avec
le

Trésorsur l

'

application desrèglescomptables à cettequestion précise et pasdans le
sens

d

' unchangement desrèglesdeprovisionnement »

,

avanceStephane

Dedeyan .
Et puishalteaucatastrophisme :

« Lesfondamentaux
sontbons : il

seraitsouhaitable derappelerqu'avant d

'

êtredéfaillante ,

uneentreprise d

'

assurancesestprotégéeparunmodèleéconomique

équilibré,

la diversificationdesesplacements ,

sesdifférentesprovisions
delissage ,

et enfinsesfondspropres .
»

Desorientations disparatesselonlesassureurs .
Si lesréserves

doiventêtre jetéesdans la
bataille

,

forceestdeconstaterqueles
assureurs nesontpastouslogés à la

mêmeenseigne ,

comme le

montrentlessynthèsesréaliséespar le cabinetFacts & Figures.
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investissurlessupportseneuros
,

GeneraliVieest d

' ailleurs la

sociétéquialemoinsprivilégiécesactifsparmilesdixpremiers
assureursfrançaisdepuis2007 . Lapartconsacrée a augmenté
de13%%quandcelledeCardifAssurancevie a évoluéede48%%

à 7omilliards d

' eurosenviron . Enrevanche
,

Generali
a le plus

rapidementprogressé - 23%% - sur l

'

encourstotalenépargneentre
2007 et 2010pouratteindre74milliards

d

'

euros.
Pourlesassurés

,

l

' ensembledecesstratégies financières
seconcrétisepardesdifférencesconséquentesderendements
moyensservissurlesfondseneuros . Enannonçantdestauxde
rendementendiminutionde

3 ,93%% à

3

,81%%
,

c' estchezGenerali
où

la baisseest la moinsprononcée . Cephénomèneest à analyser
auregardde l

'

augmentation de la réservedecapitalisation et de
la moindrevalorisationdessupportseneuros . Letauxmoyen
d

' ABPVierecule le plusfortementde
3 ,47%% à 1 ,82%%endépit

de l

' utilisationpar l

' assureurdesaréservedecapitalisationen
2008 et 2009 et de la dotationsignificativedesaPPEen2010

,

quiaugmentesuruneannéede84%%à 656millions d

' euros.
Cesrésultatsdumarchéde l

'

assurancevieconfirment les
prévisionsde la Place d

' unedégradationdusecteurentre2011
et 2012

(

Lebaromètredesdécideursde l

'

assurance2011 -

8' édition
- octobremn - EurogroupConsulting )

. Sur
la trentainede

responsables decompagniessollicités
,

unemajorité
( 75%%

) envisageune
détériorationdesconditionsdemarchésurlessupportsenunités
decomptes et surlesfondseneuros

( 84%%
)

. Larentabilitéde
l

'

assuranceviepourcesprofessionnelsestégalement fortement
remiseencause . Plusde la moitiédesacteursneprévoientpas
d

' améliorationsurcepointà courtterme.

Uneexpositionaccruesurlesobligations d

'

entreprises . Dansles
comptesrendusdegestiontransmisauxpartenaires
commerciauxque L

'

AgffiActifs s' estprocurés ,

lesorientationsfinancières
retenuesparlesassureurssontexposéesavecplusoumoinsde
détails.

ChezSwissLife
,

danslesdocumentsremispar l

' assureur
endatedu3oseptembredernier

,

il estindiquéque la politique
d

' investissementsurdesobligations à tauxfixe a étémaintenue
surlestroispremierstrimestresde2011 . « Nosachatssontrépartis

essentiellementsurlesemprunts d

' Etateuropéensousupranationaux
( 36%%desachats

)

et lesémissions
d

'

entreprisesindustrielles
( 64%%des

achats
)

»

. Au3oseptembre2011
,

le portefeuilleobligataire , qui
représentait83%%desinvestissements

,

étaitconstitué
à 30 ,1

%%

d

'

obligationsdugouvernement et à 19 ,7

%% d

'

obligations
financières .

A
la

finjuin2011
,

uneprovisionde
5

millions d

'

euros a été

passéesurlesdettessouverainesgrecquessuruneexpositionde
12millions d

' euros . « Depuis ,

aucunautreincidentdecrédit n' est

intervenu »

,

mentionne l

'

assureur.
Au3ojuin2011

,

le portefeuilleobligatairedeSogecapétait
constitué à 64 ,2

%%pardesobligations à tauxfixe
,

dont28%%

d

'

obligations d

' Etatet 49%%d

'

obligationsdesociétés.
ChezSpirica ,

le portefeuilleobligatairereprésentait7o%%de
l

' actifdufondseuros à finseptembre2ou : « Lesobligationsémises

parlesentreprisesdusecteurbancaireoudespaysfragilisésontvuleur
primederisqueaugmenterfortement . Danscecontexte

,

nousavons

renforcénosinvestissementsdansdesobligations d

'

entreprises

industriellesfrançaises .

» Lapartdesobligationscorporatereprésentait
ainsi59%%duportefeuilleobligataireau3oseptembre20u

,

dont
42%%portaitsurdesobligations « finances »

. Avec
5

%%
,

la part
allouéeausecteurbancairedemeuraitinchangéeparrapportau
31décembre2010 et celledesdettessouverainesdiminuaitde
43%%à36%%.

Desrisquespersistantsencasdedéfaillance d

' unémetteur. En
dépitdesannonces

,

la lecturedecesrésultatsdoitêtreentourée
d

' unemultitudedeprécautions . SelonCyrilleChartierKestler
,

présidentducabinetFacts & Figures ,

« si lesassureursdétiennent
rarementplusde 1 à 2 %%dedettesouverainegrecque ,

ils ontplus
largementinvesti

,

entre
4

%% et 8 %%pourcertains
,

surlesdettes italienne
,

portugaise et espagnole . Il n' estpascertainqueleséventuellespertes
généréesdans le temps (

en2011 et au-delà
)

surcesinvestissements

puissentêtretotalement absorbéesparleursdifférentes réserves
( provision

pourparticipationauxexcédents et

/

ouréservedecapitalisation
)

. Par
ailleurs

,

leurPPEquiconstitueenmoyenneuneréservederendement
de200pointsdebase - soit 2 %% - de la participationmoyenneversée

auxassurés
, pourraitêtreinsuffisantepourgommer d

'

importantes
dépréciationssurcesobligations . Unedépréciationsignificativedes

portefeuillesenactionspourraitégalementpesersurlesrendements.
Dans la mesureoùellesinvestissententre 8 et 16%%deleursacteen
actions

,

unesituationéventuelledemoins-value latentede20%%des

portefeuillesactionspourraitfaireperdreplusieursdizainesdepoints
surlesrendementsservisauxassurés . Heureusement

,

la plupartdes

compagniesdevraientpouvoiropterpourunlissagesur
3

à
8 ansde

leursprovisionspourrisque d

'

exigibilité.
Si lesmécanismes

d

'

absorption
deschocsdevraientêtresuffisantsfin2011

,

unevigilanceparticulière
estdemisepour2012 ».

A l

' avenir
,

selonDenisBourgeois ,

associédePériclèsGroup
et directeurPéridèsActuarial

,

« lesassureursvontdésormais

intégrerdavantagedeproduitsdecouverturedansleursfondseneuros.
D

' unpointdevueadossementactif/ passif, lesassureursdiversifieront
lespassegérésausein d

' unmêmeactifafindemoduler le risquede
rachatanticipé . Enpratique ,

ils adosserontaumêmeactif financier
desproduits d

'

assurancevieavecpossibilitésderachatanticipé et des

produitssanspossibilitéderachatanticipéou n' offrantdespossibilités
derachatqu'auterme d

'

unepériodededétentionlongue .
»

Versunedéfiancedespartenairescommerciaux ? Lesassureurs
sont-ilstransparents vis-à-visdeleursréseauxdedistribution

,

à

commencerparceuxquirisquent d

' êtreenpremièrelignesur
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le défautdeconseil
,

à
savoirlesindépendantsdans la mesureoù

ils choisissentleursfournisseurs . SelonGhislainLagasse , gérant
deGaïaPatrimoineConseil

,

« même si lesassureursfontdes
*

ils et

progressentdans l

'

ensemblepourdélivrerdesinformationsplusprécises
à leurspartenairesCGPIenmatière d

'

expositiondeleursactifiaux
dettessouveraines

,

ils demeurenttrèsvaguesquandonlesinterrogesur
lesplansdecommunication à mettreenoeuvrepourcontenirles

inquiétudes desépargnantsencasdecrise . Nous n' avonspasdecertitudesur
la réactivitéaveclaquelle ils préviendraientparexemple leseffets  d

' un

éventuelrachatmassif ».

LeprésidentdeCyrusConseil
, MeyerAzogui ,

donneune
versionassezproche : « Depuisquelquesmois

,

lescompagniesfont
desefforts  pourdonnerplusdedétailssur la compositiondeleursfonds
eneuros . Lesélémentsqu'ellesnoustransmettent sontplutôt
rassurants »

,

avantdecompléter ,

« maisil n' endemeurepasmoinsque
le mécanismeesttrèscomplexe à expliquer à nosclientsauregarddes

règlesdecomptabilisation trèsparticulières et propresauxcompagnies
d

'

assurances . Il est d

' ailleursétonnantquelesfondseneurosnesoient

pas l

'

objetd

' une ' notation'pardesorganismes indépendants ,

avisaux
amateurs.. . ».

Lafinde l

' annéeesttouteproche . Encoreunpeudepatience ,

la

dôturedescomptesn' estplussi
loin . Restequecertains

,

commeAxaFrance
,

ontdevancé l

'

appel - et cedansuncontexteoù
l

' autoritédecontrôleinvite à la prudence (

lire l

' avis d

'

expert )

. La
compagniedélivrerapourtonuntauxnetde

3

%%
, pouvantêtre

porté à

3 ,15%%ou
3

,70%%
, grâce à saformuleBonusEuro

(

1

).

« Nousavonsdécidéen2010dechangernoshabitudes . Auparavant ,

nouscommuniquions nostauxderendementvers la findumois
dejanvier. A présent ,

nouslescommuniquonsunpeuenavance

parrapport à la finde l

' exerciceencours . L

'

objectifest d

'

indiquer
quenousdéterminonsnotrepolitiquedetauxenfonctiondenotre

gestiondesinvestissements et pasenréactionauxtauxannoncéspar
nosconcurrents »

, expliquele directeurfinancier d

' AxaFrance
,

AmaurydeWarenghien.
Cesrésultatssontenligneaveclesprévisionsdecertains

analystes (

lire l

'

avis d

'

expertOptimind p

. 12
) qui s' avancentsurdes

performancescomprisesentre 2

,8

et

3

%%avantinflation .
Difficile

,

avecdetelsrendementsavantprélèvementssociaux
,

devanter
lesméritesde l

' assurancevieenvuedepréparersaretraite

puisqu'
il paraîtquelesFrançais la

choisissentmajoritairementafin
desatisfaire à cetobjectif.

Quandauxconcurrents d

' Axa
, quelleseraleurréaction ? Se

sentiront-ilsobligésdesortirduboisplustôtqueprévupour
dévoilerleurtaux ?

LecoupdegrâcedeSolvabilité II . Comme si la
situation n' était

pasasseztendue
,

lesgestionnairesdesfondseneurosvont
devoircomposeraveclesfuturesrèglesdeSolvabilité II .

« Après
la crisede2007-2008 , beaucoupontallégé la partdeleurs
investissementsenactionsenprévisiondesfuturesrèglesdeSolvabilité II

pénalisantespourlesactions
,

enprivilégiantlesemprunts d

' Etat et

lesobligationsémisesparlesentreprises . Ladeuxièmevaguede la

crisequifrappelesEtatspériphériques les a pris à revers
, plusieurs

sociétésseretrouvantpositionnéessurdesemprunts d

' Etatdepays
périphériques à

revenusélevésmaisdont la valeurdemarché a baissé

comptetenude l

' écartementdestauxsouverains »

,

relèveAmaury
deWarenghien .

«
Solvabilité II nevapaschanger

fondamentalement la donnepourlesproduitseneuros
,

estimeMarie-Pierre
Gonon . Cesderniers n' ontdéjàplus la

cotecar ils coûtentchercompte
tenudeleurgarantiedeliquiditétotale . Voilàpourquoi
réapparaissentaujourd

' huidansdescontratsdespénalitésderachat
,

voiredes

limitesensortiedesfondseneuros .
»

Et au-delà
,

il estnécessairedetravailler à
installerdes

produitsdesubstitution : « L

'

eurodiversifié , quioffreunegarantie
sansavoir la

contrainte à courttermede la liquidité ,

estune
alternative toutcomme la prévoyance »

,

avanceActuaris . « Cette
dernièreprocure d

' ailleursdesmargesplusimportantesavecun
potentieldedéveloppementsupérieurauxproduits d

'

épargne »

,

complèteFitch.
Lessolutionsexistent à conditiondemobiliserlesréseaux

dedistributionpoursortirdupaquebot fondseneuros . Ce
dernier n' estpas l

' avenirde l

' assurancevie et encoremoinsdeceux

qui la vendent . Il

NICOLASDUCROSETJEAN-CHARLESNAIMI

(

1

)

Souslesconditionssuivantes :
3 ,70%% si cesdeuxcritères

sontrespectés (

uneépargneminimumde50.000eurossur le
contrat

et uneépargne investieenunitésdecompte à hauteurde25%%minimum
)

;

3 ,15%%si unseuldecescritèresestrespecté.
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ENQU?TEOPTIMIND
/

OPINIONWAYSUR L

'

AVENIRDECONTRATSENEUROS

Extraits H

? Question 1 : Letauxmoyenen2010
descontratseneurosétaitde 3

,3

%%.

Quelestvotrepronosticpour le rendement

moyen2011descontratseneuros
?

- 75%%desprofessionnels répondent
qu' ils serontenbaisseparrapport à 2010
et

13%%pensentqu' ils serontstables
,

4 %%toutdemêmeestimentqu' ils seront
enhausse et 8 %%nesaventpas.
Parmi les75%%quirépondent
quelesrendements serontenbaisse

,

64%%pensentquelesrendements
sesituerontautourde3 %% et 25%%

qu' ils atteindrontles 2

,8

%%.

Question 2
: Pensez-vous

quelescontratseneurosvont
progressivementlaisser la place

à d

'

autresproduits d

'

épargne retraite ?

-

A cettequestion ,

la moitiédespersonnes
sondéesrépondentque le contrateneuros
continuera d

'

existersansaucuneautre
alternative . A l

'

inverse
, pour41?A

dessondés
,

desproduitsalternatifsverront
le jourdansundélaidedeux à cinqans
enmoyenne.

? Question 3
: Dans la perspective

dudéveloppement denouveauxproduits
enremplacementdescontratseuros

,

pensez-vousqu' il s' agiraprincipalement
dequeltypedeproduit ?

(

choixmultiplepossible )

- 43%%dessondésenvisagent
dessolutionsbaséessuruncapital
garanti ,

cecimalgré le choixtrèslarge
desixpossibilitésdans le questionnaire.

L

'

eurodiversifiéétantlui-même
unproduitrépondant à cescritères

,

l

'

étudeconstateque67%%despersonnes
sondéesrecommandent dessolutions
alternativesencapitalgaranti ,

et 49%%

enrevenusgarantis ,

enassociant
lesvariableannuities

(

27%%
)

auxautres

produits à revenugaranti (

22%%
).

Enquêteréaliséeauprèsdesociétés

et professionnels entre le 6
et

24octobre

2011 . 126 d

'

entreellesontrépondu
auquestionnaire ,

ainsiréparties :

- assureur / réassureur
(

39%%
)

- mutuelle
(

11%%
)

- institutionsdeprévoyance (

16%%
)

- autres : banques ,

courtiers
, régulateurs ,

sociétésdegestion , dépositaires ,

conseils

(

34%%
).

httpilwww.optimind.fr/ actualites/

avenements/

Proportion dedettesouverainedanslesactifsdétenusparlesassureursau30septembre2011

AssureurCapitalisationdufondseneurosenmillier * *

ACMNVie(

au30oct2011
)

9

CardifAssuranceVie

CréditAgricolesAssurances

rragnerali Vie
(

au15octobre2011
)

EcieVie
(

au15octobre2011
)

la Mondiale
(

actifgénéral )

la Mondialepartenaire
MACSF

Mutavie

Spirica

Sogecap

SwissLife

1T

*

Obligations fixes
(

OF
)

et Obligations variables
(

OV
)

79

NC

France

NC

jeegirenre«
7

"
'

-
"

F%%

ISA

a partde la detteitaliennedétenueparlesassureursestpourcertainscinqfoissupérieure à cellede la dettegrecque

65
(

actifglobal )

4

(

actifglobal )

24 ,57%%

15,60%%

16 ,40%%

0 ,63%%

ItalieEspagneGee
0 ,30%%0.200 ,30%%

aura Zoneau : 43ire'
r

5 ,70%%

5 ,30%%

1 ,15%%

0 ,87%%

1 ,44%%

1 ,70%%

1 ,90

1 ,06%%

0 ,61%%

0 ,80%%

1 ,5000

0 ,80%%

%%

0 ,35%%

0 ,29%%

1 ,91%%

0 ,28%% 0 ,03%%

1 ,30%%

0 ,23%%

1 ,25%%

1 ,30%%

1 ,50%%

018%%

0 ,90%%

0 ,60%%

0 ,60%%

180%%

NC

0.90 '
0

2- )Z-7!f12111 ,1âLL?
Source : Compagnies et L

'

AgefiActe
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LETTREDE L

'

ACPAUXASSUREURS

Le27octobredernier
,

l

'

ACP
a
adresséauxassureursunelettre

leurdemandant d

' être

prudentsdans l

' établissement
deleurscomptes2011.
Extraits :

« Lapertedevaleurdeplusieurs
catégories d

'actifsfinanciers
,

quiestintervenueaucours
desderniersmois

, prenduncaractère
durable . Lescomptessociaux

[

desentreprises d

'

assurances
]

devront
refléteravecprudence,

enappliquant
lesnormescomptablesfrançaises ,

cettepertedevaleurdans
la

valorisationdeleursplacements. »

« Lavaleurdesobligations
amortissablesdoitêtredépréciée
quand il

y

a lieudeconsidérer

que le
débiteurneserapas

enmesurederespecter, pourtout
oupartie,

sesengagements initiaux
,

cequiestaujourd
'hui

indubitablement le casde l

'Etatgrec.
Enoutre

,

lestitresfinanciers
nerelevantpasdurégime
particulierdesobligations
amortissables

,

et dont la perte
devaleurestdurable

,

doivent
êtredépréciés. Si lesmarchés
boursiersneseredressaient pas d

'

ici

à l

'

établissement descomptessociaux
,

celapourraittoucher
unepartsignificativedesditstitres

[

desentreprises d

'

assurances
]

.
»

« Lecaséchéant
[

lesentreprises
d

'

assurances
] pourraientdevoirdoter

la provisionpourrisque d

'

exigibilité,

la provisionpouraléasfinanciers
et / oula provisionglobaledegestion.

»

«

Il estnécessairequeles
[ entreprises

d

'

assurances
] quifontparticiper

leurssouscripteurs à leursrésultats
le fassentaprèsavoirpris
encomptecequiprécède - à défaut

,

ils distribueraient unerichesse
évanouie - et enménageant
égalementdequoifaireface

,

en2012
,

à l

'incertitudesur la
situation

économique et
financière. »

«

L

'incertitudeactuelledoitconduire

[

lesentreprises d

'

assurances
]

à unetrèsgrandecirconspection
quant à l

'annoncedeleurstaux
derevalorisation

(

...

)

. Labaisse
derendementdesactifsfinanciers
nedoitpasêtremiseà la charge
detelleoutellecatégorie d

'

assurés
,

d

'

unefaçondisproportionnée ,

parles
[ entreprises d

'

assurances
]

.

»
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FABRICEPESIN
,

SECRÉTAIREGÉNÉRALADJOINT
,

AUTORITÉDECONTA "

Il peutêtretentantdepousser
à la collecteenpromettant
desrendementstropimportants

L

'

AgefiActifs . - Pourquoifinoctobre
l

' ACPa-t-elleréaffirméauxassureurs
savigilancesurlesannoncesdetaux
derevalorisation ?

FabricePesin - Lecontexte

quenousconnaissons n' estpas
sansrappelerceluide l

' année2008.
L

'

assurancevieavaitdûfaireface
,

commeaujourd
' hui

,

à unesituation
difficilesur le plande la collecte.
Pourenrayercemouvement

,

quelquesacteurs n'
avaientpas

hésité à communiquer lestaux
derendementsannuels
deleursfondseneurossur l

'

exercice

courantbienenamontde la clôture
définitivedescomptes.
Afindeseprémunircontre
la décollecte

,

il peutêtretentant
depromettredesrendementstrop
importantsauregarddescapacités
dedistributionde l

'

entreprise.
Lesscénariosde «

fuiteenavant »

peuventnéanmoinsêtretrèsrisqués
dans le contexteactuel d

' extrême

incertitudesurlesmarchés.
Enoutre

,

l

' ACPsuivraavecattention
l

'

équitédetraitementdesassurés
,

l

' année2008 s'
étanttraduite

parunaccroissement
de la dispersiondestauxservis.

BeaucoupestimentqueSolvabilité II

varenforcer k fragilisationdesfonds
eneuros . Quelleestvotreapproche
surcesujet ?

-

Si

,

sousSolvabilité I

,

l

'

exigence
demargedesolvabilitéestfonction
dupassif (

équivalent à

4

%%

desprovisionsmathématiques
pourlesfondseneuros

)

,

lesexigencesdefondspropressous
Solvabilité II prennentencompte

le risquedeplacementpargrande
catégorie d

' actifs
,

lesactionsétant
notammentplusconsommatrices
enfondspropresquelesobligations.
Lesfuturesrèglesprudentielles
peuventinciterlesassureursvie

à réallouerleurportefeuilles
auregarddeceschargements
encapital .

Pourautant
,

onremarqueraquecertains
assureursn'

ontpasattendu
lesfuturesrèglesdeSolvabilité II

pourdiminuer la partdesactions
dansleursportefeuilles
surlesdixdernièresannées

,

notammentenraisondesmauvaises

performancesboursières . Enréalité
,

plusque la
finde la surperformance

apportéeparlesactions
,

la baisse
durendementréeldufondseneuros
estengrandepartiedue à la fin
ducydededésinflationdébuté

il

y

a unevingtaine d

'

années
,

aucoursduquel lescompagniesont
tiréprofitdeleursstocksimportants

d

'

obligations à couponsélevés.

Celaauradoncdesconséquences
sur l

' offredeproduits...
-

Il estprobablequedesarbitrages
seproduiront .

Notrepréoccupation
seradesuivre l

' évolution
despolitiquescommerciales.
Pourréduire la consommation
defondspropres ,

certainsassureurs

pourraientêtretentésdefaireporter
plusderisquedeplacementpar
l

' assuré
,

à l

'

imagedeseurodiversifiés

quibénéficient d

' unegarantie
auterme et desunitésdecompte
constituéesdetitresobligataires
et deproduitsstructurés

pourlesquelsnousavonsémis
desrecommandations . Pour
condure

,

l

' ACPseraextrêmement

vigilanteafinde s' assurerque ,

quellequesoit la natureduproduit
commercialisé

,

l

' assurésoit
pleinementconscientdurisquequ' il

supporte ,

et que l

' utilisationduterme
« garantie » nesoitpasgalvaudée.
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