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Tendances

Qu'attendre
del'euro-croissance?

L'euro-croissance ne constitue pas une nouvelle déclinaison

de l'assurance-vie, entre fonds en euros et contrats en unités de compte,
mais bien un nouveau paradigme, suscitant en cela quelques interrogations.

En effet, si le nouveau dispositif semble apporter certaines alternatives

à l'assureur comme à l'assuré, il n'en est pas moins complexe...
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En avril 2013, les députés Karine Berger
et Dominique Lefebvre remettaient au

ministère de l'Économie et des Finances,
un rapport intitulé «Dynamiser l'épargne
financière pour financer l'investissement et
la compétitivité ».Les auteurs y proposaient
de créer une nouvelle catégorie d'assurances-

vie, proche des contrats euro-diversifiés,
baptisée »euro-croissance ».Pour susciter
l'intérêt, ils préconisaient aussi de mainte
nir l'antériorité fiscale en cas de transfor
mation des contrats en euros en contrats
euro-croissance. Ces contrats devraient être
commercialisés dans les prochains mois,
aussitôt après la publication des décrets
d'application. Reste à savoir quel sera leur
impact pour les assureurs.

Un fonctionnement
radicalement différent
L'euro-croissance repose a priori sur des
mécanismes maîtrisés par l'assurance-vie.
Ainsi, la garantie du capital à tout moment
dans les fonds euros traditionnels et du
nombre de parts pour les unités de compte
se décomposerait dorénavant en une pro
vision mathématique (PM) conduisant à
une garantie au terme, à laquelle s'ajoute
raient des parts de provision technique de
diversification (PTD), conçues pour dyna
miser la performance de l'investissement.
La tentation est donc grande de faire de
l'euro-croissance un investissement intermé
diaire entre fonds euro et unités de compte
(UC), tant les similitudes s'égrènent avec un
multisupports. Pourtant, l'euro-croissance
propose une offre radicalement différente
d'un point de vue technique. En effet, les
fonds euros introduisaient une interaction
entre les différentes cohortes d'assurés via
les stratégies de provision pour participation
aux excédents (PPE) et de dégagement de
plus ou moins-values latentes. La PPEpermet
une mutualisation intertemporelle lissant le
rendement servi et permettant la garantie du
capital. Avec les UC, cette interaction entre
les assurés a disparu, laissant chacun face à
son «tnarket timing ».Cet équilibre, clé de
voûte du schéma commercial standard des
contrats d'épargne, est fondamentalement
revisité par l'euro-croissance.
De fait, celui-ci réintroduit une interaction
entre les assurés, mais exacerbée par l'effet
de levier que génère la PTD : contrairement
à une UC, sa valorisation ne repose pas

sur la valorisation directe des sous-jacents,
mais sur un différentiel entre PM et valeur
du marché du fonds. Le market timing y
sera donc un jeu d'interactions subtiles
dépendant autant des équilibres de pas-

«L'euro-croissance va surtout amener les actuaires
à mettre en place de nouvelles méthodes

de calcul des engagements »

sif des assurés que de l'état du marché.
Ainsi, une cohorte entrant dans le fonds
au moment où les parts de PTD sont très
faiblesbénéficiera d'une forte proportion de
la PTD et de ses hausses futures. À l'inverse
des mécanismes stabilisateurs des contrats
euros, cette interaction peut donc conduire
à dilater les écarts de performance entre
ceux - anciens - qui se trouveraient dans
une «trappe à rendement »et ceux —nou
veaux - qui bénéficieraient d'un effet de
levier en captant le rebond de l'ensemble
de la communauté.

Positif côté assureurs,
mais complexe
Selon Marcel Kahn, ex-président de la
Roam (Réunion des organismes d'assurance
mutuelle) « L'euro-croissance va surtout
amener les actuaires à mettre en place de
nouvelles méthodes de calcul des enga
gements, ce produit étant novateur sur la
partie calcul de la provision mathématique,
qui n'est ni du fonds euros ni de l'unité
de compte mais qui résulte d'une formule
d'actualisation sur la base d'une »*y

Repères
Leprincipalobjectif de l'euro-croissanceest d'orienter l'épargnedes Françaisinvestie
enassurance-vie(laquelles'élèveà 1500 milliardsd'euros)versde l'investissement
productif.Ceproduitdiffère descontratsenunitésdecompte(danslesquels
le capital,soumisauxmarchésfinanciers,n'est pasgaranti),oudes fondsen euros
« classiques» (quise caractérisentpar une garantiepermanentedu capital investi
et desintérêtsacquischaqueannée).Cesdernierscaptent80akde l'épargneinvestie
enassurance-vie.Ence qui concernel'euro-croissance,véritablealternative
entreces deuxdispositifs,le capitaln'est plus garantià tout moment,maisseulement
à unedate donnée,aumoinshuit ansplus tard.
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Épargne : une palette d'outils élargie
Troisnouveauxinstrumentsd'épargnefont leurapparitionen2014. La réformede l'assurance-vie
a donnénaissanceaux fondseuro-croissanceet auxcontratsvie-génération.En parallèle,
le PEA-PMEestvenurejoindrel'arsenalexistantenmatièred'épargne.Pourtant,peudegens
connaissentl'existencedecesproduits.Entémoigneuneenquêtelancéeen févrierdernier
par le Cercledesépargnants,qui révèlequedeuxFrançaissur trois n'ontpasentenduparler
deces nouveauxoutilsdeplacement.Cedéfautdenotoriétés'expliqueenpartieparle fait que
certainsnesontpasencoredisponiblesà la souscription.Pasévident,dès lors,des'y retrouver,
notammentsur la réformede l'assurance-vie... Lescontratsvie-générationvisentà orienter
l'épargneversdesactionsdePMEet d'ETIouvers le secteurde l'économiesocialeet solidaire.
S'il donneunavantagesurdetrèsgrossessuccessions,lecontrateuro-croissancepeutêtreperçu,
lui, commeunoutilvalablepourpréparersa retraitepuisqu'il permeteneffet debénéficier
d'un capitalgaranti.Il convientaussià tousceuxqui ontuneaversionau risque,maissouhaitent
néanmoinsdiversifierleurépargne,toutenespérantdes rendementscorrects! «Laconcurrence
risqued'être rudeavecd'autresdispositifsqui performentbien.Nombreuxsont lesépargnants
qui risquentdepréférerdesproduitsstructurésou lesfondseurodynamiques»,préciseMeyer
Azogui,à latête ducabinetdegestiondepatrimoineCyrusConseil.Lesbanques,lesassureurs
et lesCGPdevrontdoncsavoirs'y prendrepour lesrendreattractifs!

S'associer pour la Vie, un partenariat
tourné vers la.performance.

de plus en plus d'attentes. Mais comment
atteindre vos objectifs de croissance?
Avec Swiss Re, vous profitez d'une présence
mondiale et de la sécurité financière vitale
pour votre croissance. Vous bénéficiez aussi
de la recherche la plus pointue dans le
secteur, de connaissances approfondies et
d'une expérience inestimable. Ajoutez-y notre
capacité à concevoir des solutions sur
mesure et vous aurez un service de tout
premier ordre. Le risque est notre métier
et la création d'opportunités notre vocation.
Voulez-vous danser?

Des partenaires?
Rendez-vous sous www.swissre.con

A., échéance fixée ». Il explique qu'il
s'agit d'une nouvelle gestion de la partici
pation aux bénéfices, dont l'affectation sort
du cadre classique du fonds euros et peut
être panachée entre provision de diversifi
cation et provision mathématique selon les
cas, ainsi que des solutions informatiques
réactives. Il considère que l'euro-croissance
va donc aussi changer la donne en termes
d'investissements, d'autant que « le niveau
bas des taux actuels n'autorise que peu de
latitude sur la part des actifs plus risqués,
moteurs de la performance future espérée ».

Un contrat pour le long terme?
« C'est un produit exigeant, qui suppose
une gestion actif-passif très rapprochée.
Je concède qu'il ne sera pas forcément
facile à vendre », commente Valéry Jost,
directeur technique et marketing au sein
de l'Agipi (Association d'assurés pour la
retraite, l'épargne, la prévoyance et la santé).
Il précise que ce n'est qu'à terme, quand
le client rachètera son contrat, qu'il paiera
des impôts. «Pour compenser ce manque
à gagner pendant la durée de l'immobili
sation, les pouvoirs publics ont souhaité
mettre en place une taxe », ajoute-t-il. Une
taxe de 0,35 "/odu montant transféré, que
les assureurs devraient prendre en charge
car cela leur économise des fonds propres.
" En allégeant les contraintes de passif, soit
l'abandon de la garantie à tout moment,
ces contrats laissent aux assureurs plus
de liberté dans l'allocation et la gestion
d'actifs »,confirme de son côté Jean-Pierre
Diaz, actuaire qualifié IA, responsable des
produits d'épargne et de prévoyance France
chez BNP Paribas Cardif. Il estime que, bien
que la durée minimale d'immobilisation des
liquidités soit de huit ans, cela n'a guère
de sens d'aller en deçà de quinze ou vingt
ans. « C'est un contrat pensé pour le long
terme. Il faudra être en mesure d'expliquer
au client cette mécanique particulière. La
qualité de l'information et du conseil sera
plus que jamais essentielle », ajoute-t-il. Il
reconnaît que la mise en place de l'euro-
croissance peut supposer des ajustements
assez lourds des systèmes d'information :
«Les préoccupations relatives à Solvabilité II
et à l'ALM doivent être prégnantes dès
l'origine de la création des produits. Les
besoins en fonds propres et les allocations
d'actifs ne seront pas les mêmes que »»y
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A., pour des produits d'assurance-vie
classiques ». Car au-delà de l'intérêt nova
teur amené par ce produit, il ne faut pas
négliger les risques opérationnels dont le
principal est les écarts Acav (assurance à
capital variable) : la mécanique même du
contrat peut générer des écarts entre actif
et passif beaucoup plus importants que
les contrats multisupports en raison de la
valorisation des actifs en face de PM en
valeur de marché. En effet le cumul des
délais de gestion, des passages d'ordres à
l'actif, de la fréquence de valorisation de
ces derniers et la volatilité des provisions
augmentent fortement le risque de perte
pour l'assureur. L'exigence de rigueur dans
les process est ainsi extrêmement forte. »
Pour Marcel Kahn, ce produit participe
à la démarche de repenser les contrats
historiques (comme les produits en euros)
dans une logique Solvabilité II, dans la
mesure où il permet une consommation
moindre en capital : « Le produit euro-
croissance est plus flexible qu'un produit
en euros, même si les actifs couvrant les
engagements des euro-croissance devraient
être plus risqués pour améliorer la per
formance des fonds. » Il anticipe aussi

L'euro-croissance
va-t-ilévincerlesautresdispositifs?

^^ i l'on introduit une nouvelle espèce dans un éco-
" ^# système, la donne évolue forcément. L'euro-
croissance me semble être un produit très sain et bien
adapté aux nouvelles normes prudentielles », souligne
Valéry Jost, de l'Agipi. Ce produit partant de la volonté de
protéger l'épargnant avec une garantie sur huit ans et
d'optimiser l'investissement productif, tout le monde - assu
reur et assuré - semble gagnant. Est-ce que cela signifie
que les autres dispositifs, dans une logique darwinienne,
seront progressivement amenés à disparaître ? Pour Meyer
Azogui de Cyrus Conseil, c'est plutôt la remontée des taux
obligataires qui pourrait sonner le glas des fonds en euros :
- Jusqu'à présent les fonds en euros ont démontré leur
robustesse mais dans un contexte financier favorable depuis
plus de vingt ans. Qu'en sera-t-il en cas de hausse impor
tante et brutale des taux? L'épargne pourrait alors être
bloquée au moins temporairement. » Par ailleurs, il n'est

pas certain selon lui que le client souhaite bloquer son
épargne pour un rendement qui sera finalement assez
faible, «puisque la surperformance par rapport à un fonds
en euros classique sera a priori de l'ordre de 0,60Zoà 0,707o
seulement par an sur huit ans ». Ce qui est néanmoins
certains à ses yeux, c'est que le fonds en euros, à terme,
ne protégera plus le capital des clients, d'où l'intérêt de les
accompagner vers d'autres solutions de diversification. »Il
faut veiller au positionnement de ce produit dans la gamme
proposée par les assureurs : le risque serait que l'euro-
croissance ne se substitue pas à une part de la production
en euros, mais cannibalise une part de la production en
unités de compte -, concède pour sa part Tristan Palerm,
du cabinet Optimind Winter. Selon lui, il y aura sans doute
des évolutions, mais sur le long terme seulement, car la
montée en charge devrait être très progressive : «Même le
Perp n'a pas été une révolution en termes de montants. »

Actuariel [L']

Tous droits de reproduction réservés

Date : 01/06/2014
Pays : FRANCE
Page(s) : 28
Périodicité : Trimestriel
Surface : 357 %



une diminution du besoin de capital sur
le stock, si on assiste à un transfert des
contrats en euros vers l'euro-croissance.

Des garanties toujours élevées
Pour sa part, Tristan Palerm du cabinet
Optimind Winter estime que l'euro-crois
sance va permettre de réduire d'une part
le niveau d'engagement de l'assureur sur la
garantie de capital et limite d'autre part les
possibilités de sortie avant que la garan
tie puisse s'appliquer. « Par rapport aux
contrats d'épargne classiques, le premier
point est important car les provisions Best
Estimate réagiront mieux aux différents
chocs du calcul de SCR. Le second point
limitera la charge de capital liée aux rachats.
Néanmoins les premières études dont nous
disposons montrent que l'exigence de capital
ne devrait pas baisser drastiquement par
rapport à l'euro. Cette dernière dépendra for
tement de l'allocation d'actifs. L'enjeuviendra
dans le trade-off entre sur-rendement et

exigence de capital. De façon générale et
outre les aspects liés aux exigences de capi
tal, les dispositifs comme l'euro-croissance
montrent bien une volonté des assureurs
de proposer des garanties mieux maîtrisées
sur le plan des risques. En revanche, il fau
dra justement que les actuaires et les risk

L'exigence de capital ne devrait pas
baisser drastiquement par rapport à l'euro

managers soient vigilants sur l'évolution du
portefeuille. Pour le moment, les acteurs
du secteur se préparent surtout à s'adapter
à ce nouveau paradigme et à l'allocation
d'actifs. En effet, si l'on souhaite minimiser
les risques et l'exigence de capital, il faut
une couverture parfaite des PM, ce qui se
fait au détriment du rendement. Par ailleurs
le sur-rendement s'obtiendra sans doute
par une part importante d'investissement
dans des actifs moins liquides et donc plus
risqués. ^H ArianeWarlin
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DanielHaguet
Professeur
à l'EDHEC

« Le principal souhait des épargnants,
c'est de ne pas perdre

Iactuariel : Qu'est-cequel'euro-croissance?

Daniel Haguet : C'estenquelquesortelaversion
«remasterisée»del'euro-diversifiécréépourlePerp,
puisétendueà l'assurance-vie.Cenouveausupport
decontratassurance-vieestàmi-chemin
entrelesunitésdecompteet lesactifseneuros.
Il secaractériseparuneprovisionmathématique
garantieencapitalà terme(8ans,10ans...).

Lesoldeest investidansunePTD(provisiontechnique

»

dediversification)quiestexpriméeenpartset offre
desopportunitésplusdynamiques.Lescontrats
existantspourrontsetransformerencontrats
euro-croissancesansperted'antérioritéfiscale,
ce quijouerasansdouteunrôlede«kickoff».

Iactuariel : Ceproduit va-t-il relancerle marché
de l'assurance-vie?

D.H.:À longterme,oui! Rappelonsqueleprincipal
souhaitdesépargnants,c'estdenepasperdre.
Avecl'euro-croissance,ils neserontcertespas
protégéstouslesans,maisàéchéance,avecuneprime
supplémentairedefidélité.Précisonstoutefois
quele marchédel'assuranceest trèstroublé.

CécileDuflot,ArnaudMontebourgouencore
PierreMoscovicionttenudesproposagressifs,chacun
souhaitantmobiliserlepactoledel'assurance-vie,
quireprésenteenviron1500milliardsd'euros.
Cessignauxont étémalreçus.L'euro-croissance
va néanmoinsreprésenteruneboufféed'airfrais
dansuncontexteoù la réglementation,et notamment
SolvabilitéII, asérieusementcontraintlaprofession
entermesd'investissementsrisqués.

Iactuariel : Quelregardportez-vous
sur l'euro-croissance?

D.H.: LesETIsouffrentd'unretardénormeentermes
definancement.Del'autrecôté,il y a eneffet

uneépargneabondante.L'objectifde lamobiliser
auservicedesentreprisesmesemblealler
danslebonsens.Deplus,l'intentiondedépart,
quiconsisteàprotégerlesmoinsaisés
desrisquesdevariationdecapital,estbonne.

Je pensetoutefoisquel'euro-croissanceprésente
lesdéfautsd'unproduitmixteettrèstechnique.
Lesréseauxdeventevontdevoirfairepreuve
debeaucoupdepédagogieI

Proposrecueillis par ArianeWarlin
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