
esdernières années, éprouvantes pour l’épargne desFran-
çais,ont mis en évidence la diffi culté croissante à piloter
un dispositif majoritairement orienté vers des fonds en
euros sur lesquels le capital est garanti voire revalorisé

pour l’assuré, tandis que la sortie peut sefaire àn’importe quel
moment. Cesgaranties, complétées d’un cadre fiscalavantageux,
ont fait le succèsde l’assurance vie depuis plusieurs décennies et
l’ont installée durablement dans le peloton de tête des
préférés des Pour autant, le contexte semble aujourd’hui

moins favorable : dessorties massivespeuvent seproduire, comme
en 2008, et l’attractivité du produit peut être remise en question,
comme en 2012, année marquée par une collecte nette négative
pour l’assurance vie. En parallèle, l’environnement de taux bas
donne lieu à une forte diminution dela rentabilité du produit pour
les assureurset génèredesrisquescroissants.La combinaison d’une

dégradation de la valeur demarché desactifs(ex. : lorsd’une hausse
des taux) et d’une vague de sorties massives des fonds en euros
représente un véritable scénario catastrophe pour les assureurs.
Faceà cerisque, les assureurs recherchent naturellement dessolu-
tions. Il est tout d’abord possible de promouvoir la souscription sur
dessupports en unités de compte (UC), soit sur un mode coercitif en
limitant les marges demanœuvres de l’assurésur l’euro, soit sur un
mode incitatif en proposant des garanties attractives pour les sous-
criptions équilibrées entre euros et UCou en mettant en place une
plus vastepalette d’unités de compte, éventuellement innovantes.
Toutefois cela nécessited’accompagner les réseaux de distribution
pour les aider à intégrer et commercialiser desproduits nouveaux,
diff érents, parfois plus complexes,à leur gamme de solutions. Il est
ensuite naturel d’envisagerle développement denouveaux produits,
de nouvellesgaranties qui permettraient de mieux équilibrer laprise
de risques entre assuré et assureur (1) . Evidemment, la question de
l’attractivité commerciale seposepour cesproduits complexes et il
faut alors pouvoir démontrer une perspective de gains supérieure
pour l’assuréou adjoindre à l’approche un avantage distinctif (sur
le plan de la fi scalité par exemple).
Outre les travaux menés en France sur l’introduction desproduits
de variable annuities , dont le succès a été limité comparé à celui
enregistré dans les pays anglo-saxons, d’autres tentatives ont été
entreprises avecnotamment le développement de l’eurodiversifi é,
qui n’a jusqu’à présent rencontré qu’un succèsmitigé, et ce, mal-
gré un intérêt évident du point de vue desrisques pour l’assureur.

Pourtant, dans un contexte où le rendement moyen desfonds en
euros n’a cesséde baisser ces dernières années, l’eurodiversifi é,
éventuellement adapté sur certains aspects,pourrait représenter
une solution alternative intéressante.

UNEGARANTIEAU TERME
Du point de vue de l’assuré, l’eurodiversifi én’off replus la garantie
à tout instant, caractéristique du fonds en euros, mais propose une
garantie auterme, déterminée généralement selon un pourcentage
desprimes investies. Libéré de la contrainte forte que représente
une garantie de capital à tout instant, l’assureur peut plus aisément
exposer sur desactifs plus risqués une part du capital investi. En
contrepartie, la gestion desactifs doit permettre à l’assuréd’espérer

desrendements supérieurs à ceux d’un fonds en euros classique.
Le dispositif technique du contrat eurodiversifi é s’écarteégalement
du fonctionnement traditionnel descontrats d’épargne. En effet,
les engagements sont représentés au passif par deux provisions :
la provision mathématique et la provision de diversifi cation. Ces

Alors que les classiques fonds en euros
ne font plus recette et que le marché
attend les mesures retenues à l’issue
du rapport Berger-Lefebvre, retour sur les
atouts des produits eurodiversifiés.
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>>provisions sont adosséesà un actif cantonné qui fait l’obet d’une

comptabilité auxiliaire et dont la valorisation aubilan de l’assureur

correspond à la valeur de marché desactifs, cequi représente une
différence majeure par rapport aux fonds en euros traditionnels.
La provision mathématique estdéterminée pour chaqueassuré par
un calcul d’actualisation tenant compte du montant de la garantie
au terme et de la durée restante avant l’application de la garantie.
Le taux technique représente donc un paramètre clé dans le fonc-
tionnement du produit. La différence entre le montant investi et
la provision mathématique calculée est placée dans la provision
de diversification et permet à l’assuré de bénéficier d’un nombre
de parts de cette provision. Ce dernier, multiplié par la valeur de
part de provision de diversification au terme, viendra s’aouter

pour l’assuréau montant de sa garantie au terme (voir l’exemple

n° 1 ci-dessous).
Régulièrement, la répartition entre les deux provisions au passif
estrecalculée de manière àfaire converger la provision mathéma-
tique vers la garantie au terme. La différence entre la valeur de
l’acti cantonné du contrat et la provision mathématique permet
de déterminer la valeur de la part de la provision de diversification.

Cettevaleur, qui peut évoluer à lahaussecomme à labaisse,permet
d’absorber les fluctuations de l’acti.

La baisse de valeur éventuelle desparts de provision de diversifi

cation est cependant limitée réglementairement: la valeur de la
part ne peut devenir inférieure à 5 %de savaleur originelle. Lecas
échéant, l’assureur devra compenser la perte de valeur des actifs.
Cette limite représente un élément important de la conception du
produit: par rapport à un investissement en UC où l’encours des
contrats s’auste strictement à l’évolution de la valeur de marché
des actifs, l’eurodiversifié permet un ajustement dansun nombre
élevé de scénarios mais les cas les plus défavorables sesolderont
néanmoins par une perte pour l’assureur.
Au coursde la vie du contrat, l’assureur aégalement l’obligation de
réaliser, aumoins trimestriellement, un comptede participation aux
bénéfices.Le fonctionnement de ce compte diverge de celui mis en
place sur les fonds en euros: outre la fréquence supérieure, il tient
également compte desvariations de plus ou moins-values latentes,
contrepartie de lacomptabilisation desactifs en valeur de marché.
La participation peut ensuite prendre différentes formes pour l’as

suré: revalorisation desengagementsen euros,affectation de parts
de provision de diversification et revalorisation de la valeur de la
part de la provision de diversification. Cesmodalités de versement
peuvent être combinées entre ellesselon les conditions définiesau
contrat (voir l’exemple n° 2 dans l’encadré ci-contre).
Enfin les contratseurodiversifiéspermettent généralementà l’assuré

d’eectuer librement un rachat avant leterme du contrat. La valeur
du contrat avant le terme correspond alors à la somme de la provi-
sion de diversification et de la provision mathématique diminuée
deséventuelles pénalités de rachat indiquées dans les dispositions
du contrat et desprélèvements fiscaux et sociaux (la fiscalité des
contrats eurodiversifiés estcelle de l’assurancevie). Cette valeur
avant le terme peut, selon l’évolution de l’acti cantonné et donc
de la provision de diversification être supérieure ou inférieure à la
garantie au terme. Néanmoins, elle s’auste dansun grand nombre
de casà lavaleurde marchédesactifs, cequi limite pour l’assureur la
probabilité de réaliser despertesfinancires lorsd’un rachatanticipé.

MEILLEUREGESTIONDESRISQUESPOUR’E
La construction particulière de l’eurodiversifié permet à l’assureur

de résoudre une partie desproblèmes poséspar les fonds en euros
classiques.’eet d’aubaine éventuel d’un rachat avant la garantie
au terme est limité du fait d’une conception améliorant l’adéuation
entre la valeur de marché desactifs et la valeur de rachat despas-
sifs. Pour autant, la garantie au terme demeure, cequi représente
un engagement fort envers l’assuréet créeune différenciation par
rapport à un placement en UC. ’eurodiversifié sepositionne ainsi
comme un intermédiaire entre fonds en euros et UC,permettant
à la fois un rééquilibrage entre les risques endosséspar l’assureur

et par l’assuré et un maintien de garanties sur le capital, souvent
perçues comme déterminantes par l’assuré dans une perspective
d’épargne longue.
Dans un univers encadré par la réglementation Solvabilité II, ces
principes devraient également s’accompagnerde plusieurs effets.
Toutd’abord une meilleure élasticitédesprovisions bestestimateen
fonction desvariations de l’environnement économique. Le calcul
du capital de solvabilité requis (SCR) relatif au pilier 1 repose sur
l’application de scénarios de choc dans lesquels l’assureur teste
l’évolution comparéedesactifs et despassifs(calcul de variation de
l’acti net). La présencedegaranties sur le capital à tout instant pèse
lourdement sur cescalculs: dans de telles configurations en effet,
même si l’acti évolue fortement, les provisions bestestimatecalcu-

1.Exemple de calculs d’engagements

Hypothèses:tauxd’actualisationà4 %,valeurliquidativedelapart10€

Investissementd’uneprime(nettedechargementssurprimes)de1000 € surun
contratdontlagarantieautermede8ansestde100%desprimesinvesties.Aladate
d’investissement

Montant_PM=1000/(1+4 %)8 =730,69€
Nombre_part_PD=(1000– Montant_PM)/10=26,93

Auterme,l’assurébénéficieradelasommedesagarantieauterme(1000€) etdunombre
departssursaprovisiondediversification(26,93)multipliéparlavaleurdelapartauterme.
Hypothèse:valeurliquidativedelapartauterme9€
Montant_terme=1000+26,93x9 =1242,37€

2.Exemples deversement departicipation aux bénéfices

Lorsdel’inventairelemontantdeparticipationauxbénéficesàaffecterest100€.
Hypothèses:unseulassuré,celuidel’exempleprécédent.Aladated’inventairetaux
d’actualisationà3,75%

AvantversementdelaPB
Montant_PM=1000/(1+3,75%)7 =772,83€
Nombre_part_PD=26,93
Valeur_part_PD=10€

1)DanslecasoùlaPBestaffectéeparrevalorisationdesengagementseuros
Montant_PM=772,83€ +100€
Montant_garanti_au_terme=(772,83+100)x (1+3,75%)7 =1129,39€
2)DanslecasoùlaPBestaffectéeenpartdePD
Nombre_part_PD=26,93+100/10=36,93
3)DanslecasoùlaPBestaffectéeparrevalorisationdelapart
Valeurdelapart=(26,93x10+100)/26,93=13,71€
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lées évolueront peu (comparativement à desfonds en UC). Dansle
cas de l’eurodiversifi é, la congruence plus forte entre la valeur des
actifs et celle despassifsjoue positivement danscesévaluations. A
l’inverse, l’existence de scénarios adversesdans lesquelsl’assureur
doit malgré tout compenser la baissede valeur desactifs va limiter
l’élasticité desprovisions techniques par rapport à descontrats en
UC. L’exigence de capital imposée par SolvabilitéII devrait ainsi
généralement sesituer en deçàde l’exigence d’un fondsen euros et
au-delà de celle de supports UC.
Du point de vuede l’Orsa (Own Risk SolvencyAssessment–évalua-
tion interne des risques et de la solvabilité) et dans le cadre d’une

analysedesscénarios défavorablespour l’assureur, l’eurodiversifi é
apporte également dessolutions intéressantes.Parexemple, lorsde
l’étude d’un scénario relatif aux effets combinés d’une haussedes
taux et d’une vague de rachats, l’eurodiversifi é permet de limiter
les conséquencesnéfastespour l’assureur. Un tel scénario peut en
eff et s’avérer lourd de conséquences pour la gestion de fonds en
euros : la hausse destaux conduit à la baisse de la valeur de mar-
ché du portefeuille obligataire, tandis qu’elle incite également les
assurésà racheter leurs contrats pour s’orienter vers descontrats
concurrents à même de proposer de meilleures rémunérations.
Dansce cas,l’assureur peut être amenéà vendre desobligations de
sonportefeuille avecde fortes moins-values.Ceseffetspeuvent être
contrés avec une certaine efficacitépar le recoursà descouvertures
baséessur des instruments financiers de taux, mais la complexité
et le coût de ces couvertures peuvent en limiter l’attractivité. Dans
le cas de l’eurodiversifi é, la baissede valeur desactifs s’accompa-

gnera, avant le terme, d’un ajustement signifi catif sur la valeur de
rachat –notamment sur la valeur de laprovision de diversifi cation,
qui aura valeur d’incitation pour l’assuréà attendre la garantie au
terme : on limite ainsi à lafois l’ampleur desvaguesde rachats et les
conséquencesfinancières de cesrachats pour l’assureur.

DEL’EURODIVERSIFIÉÀ L’EUROCROISSACE
Malgré leursnombreux atouts, les contratseurodiversifi ésont pour
l’instant rencontré un succèslimité. Cependant, l’engouement pour
cesproduits sevoit ravivé suite aux travaux menés par le gouverne-
ment surl’évolution du cadrefi scaldesproduits d’assurancevie. Les
députés Karine Berger et Dominique Lefebvre ont rendu le 2 avril
2013 leur rapport (2) dans lequel ils recommandent la création du
produit eurocroissance, basésur lesprincipes desproduits eurodi-
versifi és.Lesmesures proposées encadrant l’eurocroissance com-
prennent notamment la conservation de l’antériorité fi scalepour
les transferts issus de produits existants (reproduisant la mesure
sur les transferts Fourgous desproduits monosupport euros vers
les produits multisupports) et la possibilité d’ajouter descomparti-
ments diversifi éssur les contrats d’assurance vie existants. Il s’agit
là d’une mesure décisive, permettant aux assurésde ne pasdevoir
souscrire un nouveau contrat, de conserver leur antériorité fiscale
et de pouvoir mixer librement une part d’encours en fonds euros,
en UC et en fonds eurocroissance.
En parallèle, des dispositions coercitives ont été proposées pour
les encours descontrats de plus de 500 000 € détenus par les 1 %
des ménages les plus aisés. En eff et, la fiscalité avantageuse de
l’assurance vie ne serait maintenue pour ces ménages que pour
leurs encours relatifs aux contrats en UCet aux contrats eurocrois-
sance.Il est proposéd’adjoindre à cette disposition une contrainte
supplémentaire concernant la nature desinvestissements au sein
des contrats eurocroissance (et d’épargne en UC) : le maintien de

l’avantage fiscalpour les encours de plus de 500 000 € serait condi-
tionné à la présenceobligatoire de compartiments en direction des
PME,de l’investissementà impact social etdu logement intermédié.
Lesépargnants concernésseront donc incités à épargner dans des
supports favorisant l’investissement àlong terme dans l’économie

et dont la garantie sur le capital n’est plus assurée à tout instant.
Cespropositions font à l’heure actuelle l’objet de plusieurs discus-
sionscontradictoires : sur leplan technique, l’intérêt de généraliser
un dispositif moins contraignant que celui desfonds en euros est
largement reconnu. En revanche le positionnement commercial
d’un tel produit suscitede nombreuses interrogations : le succèsde
l’épargne d’assurancevie s’estconstruit surune combinaison defac-
teurs (garanties attractives, fiscalité avantageuse) dont l’évolution
pourrait, selon certains acteurs, conduire les épargnants à choisir
d’autres types de placements.

LESÉCUEILSÀ CONTOURNER
La gestion des produits eurodiversifi éset eurocroissance néces-
site diff érents aménagements sur les systèmes d’information

actuelsgérant descontrats plus typiques. Tout d’abord, les calculs
du passif sont diff érents. Alors que sur les contrats d’épargne en
euros standard par exemple, l’épargne est déterminée à partir des
primes investieset évolue progressivement à la hausse,la provision
mathématique desproduits eurodiversifi éssebasesur la garantie
au terme et peut évoluer au cours de la vie du contrat à la hausse
comme à la baisse(le taux d’actualisation réglementaire pouvant
augmenter fortement). De plus, la participation aux bénéfices
distribuée aux assurésestgénéralement annuelle et baséesur un
taux de revalorisation appliqué à tous les assurésdu contrat. Sur
lesproduits eurodiversifi és,la distribution estréalisée au minimum
trimestriellement et peut être réalisée sousdiff érentes formes. Au
niveau de l’actif, celui-ci doit être cantonné de la même manière
que cela a été exigé pour les produits Perp. Un actif cantonné est
à gérer par produit eurodiversifi é. Cette spécificité pourrait néan-
moins évoluer avec le fonds eurocroissance si celui-ci seretrouve
réparti sur plusieurs produits d’assurance vie.
Lamise en place d’un produit eurodiversifi é et eurocroissancepeut
donc s’avérercoûteuse. Certains assureurspeuvent naturellement
hésiter à mettre en œuvre ces évolutions dans leurs systèmes.
Cependant,dessolutions avantageusesexistent : dessolutions pro-
gicielles ont ainsi été développées parcertains éditeurs. Le recours
à une délégation de gestion peut également s’avérer intéressant.
Aufond, si le rapport Berger-Lefebvrea poséles premières pistesde
réflexion sur le sujet de l’eurocroissance, lesrecommandations du
rapport restent à confirmer par des textes réglementaires dont la
nature n’est pas connue aveccertitude à l’heure où nousécrivons.
Lestravaux sepoursuivent et la collaboration entre les profession-
nels de l’assurance et le gouvernement pourraient permettre de
fixer un cadre réglementaire précis pour cenouveau produit au
travers du projet de loi de finances 2014. L’année2014 verra ainsi
probablement plusd’assureurs intégrer l’eurocroissance dans leur
offre. Danstous les cas,les réflexions sur l’eurodiversifi émontrent
clairement la pertinence d’un systèmeinnovant et vertueux du point
de vue de la gestion desrisques des assureurs. �

(1) Cf. livre blanc et nouvelles solutions d’épargne édité
par Optimind Winter et l’Institut SilverLife.
(2) «Dynamiser l’épargne financière desménagespour financer

l’investissementet la compétitivité ».
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