
LE CERCLEDES PARTENAIRES

La Tribune de l’assurance initie un nouveau format et convie partenaires et invités à débattre d’un thème
d’actualité. Pour cette première du Cercle des partenaires, les échanges ont trait à Solvabilité II, à sa clause
de revoyure et à leurs conséquences sur la gestion des fonds propres et de la solvabilité des assureurs
de risques longs. Les invités, Groupama Gan vie et Agrica, débattent avec nos trois partenaires, les sociétés
de gestion BNP Paribas Asset Management et Lyxor Asset Management et le cabinet d’actuariat conseil
et de gestion des risques Optimind Winter. Protection des assurés, capacité à générer du rendement
et de la sécurité dans un environnement de taux bas, volatilité des ratios de solvabilité, convergence
des gestions actif-passif et nouvelles normes comptables sont aussi au menu du débat.
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LES PREMIÈRES
PROPOSITIONS
DE L’EIOPA POUR
UN AMÉNAGEMENT
DE SOLVABILITÉ II
SONT-ELLES EN PHASE
AVEC VOS ATTENTES ?

Gildas Robert, senior partner -
actuarial services Optimind
Winter : Lespremières proposi-
tions de révision de la directive
Solvabilité II, qui viennent d’être
publiées par le régulateur euro-
péen, n’ont pasvocation à modi-
fier les principaux effets quanti-
tatifs liésaux principesfixésdans
les textesde niveau 1 qui sont de
trois ordres. D’abord, la valorisa-
tion, calculée en juste valeur, a
desconséquencessur les bilans
en les rendant plus volatils. En-
suite, la définition du capital
réglementaire fixéeà 99,5 %à un
an ne sera pas modifiée. Enfin,
les aspectsopérationnels demise
en transparence ne seront pas
non plus remis en cause. Il ne
faut ainsi pas s’attendre à des
changements majeurs de la part
de l’Eiopa, mais seulement à des
ajustements techniques. À titre
d’exemple, les données sur les
produits de taux qui ont servi à
élaborer les normes techniques
datent d’avant 2009, elles vont
donc être réactualisées, notam-
ment pour prendre en compte
le contexte de taux bas. Pour le
reste, les actifs risqués seront
toujours très consommateurs
en capital et les indicateurs de
solvabilité conserveront leur
caractère volatil. En France,
un lobbying est mené afin de
permettre aux acteurs d’inves-
tir davantage dans les actions,
mais cette volonté ne trouve
pas nécessairement d’écho au
niveau européen. L’argumen-
taire autour du nécessairefinan-
cement de l’économie n’est pas
suffisant en tant que tel, et des
justifications techniques, com-
patibles avec les principes de
Solvabilité II doivent être mises
en avant. Par ailleurs, c’est un
sujet qui a déjà été beaucoup
travaillé : avec le sous-module

spécifique aux infrastructures,
l’ajustement symétrique et la
mesure transitoire sur les ac-
tions achetées avant le 1 er jan-
vier 2016. Il devient difficile,
d’un point de vue technique, de
réduire encorele coût en capital
des actifs à risque.

Sophie Debehogne, directrice
relation clients solutions &
advisory du pôle MAQS (BNP
Paribas AssetManagement) : Il
n’y aen effet pasde changement
majeur par rapport à cequi avait
étédécidé.Enrevanche,desamé-
nagementssont proposésafin de
simplifier lemodèle et prendreen
compte lesévolutions demarché.
Cessimplifications concernent
la formule standard. À ce titre,
actuellement, les compagnies
d’assurance doivent utiliser les
servicesde plusieurs
agencesde notation
pour évaluer leur
risque crédit. Dans
la nouvelle version
du texte, si une
agence couvre 80 %
du portefeuille, les
petites compagnies
d’assurance, ayant
recours à descalculs
simplifiés, n’auront
plus besoin de faire
appel à différentes agences.
D’autres changements ont été
avancéssur les paramètres tech-
niques,commela priseencompte
des garanties partielles dans le
cadre des crédits « mortgage »,
de même, les garanties offertes
par les régionsbénéficieront d’un
traitement identique à celles
offertes par les États. Enfin, un
despoints qui nousparaît leplus
important concernelesstratégies
de couverture. Actuellement, les
acteurs possèdent desinterpré-
tations différentes de la capacité
de ces stratégies à diminuer le
coût en capital. La consultation
devrait permettre de donner une
interprétation unique et simpli-
fiera les procédures à mettre en
œuvre.

Pierre Le Moine, directeur

finances et risques de Grou-
pama Gan vie : Le problème
principal que nous rencontrons
estmoins celui du niveau decou-
verture du SCR(solvencycapital
requirement) que savolatilité,
qui provient pour l’essentiel dela
volatilité deséléments éligibles.
Lespropositions d’évolution de
la directive actuellement mises
sur la table ne vont pas chan-
ger la donne dans ce domaine,
nous n’attendons ainsi pas de
modifications importantes qui
conduiraient à faire évoluer
notre politique d’investissement.

Pierre Richert, directeur fi-
nancier du groupe Agrica :
Comme toutes les institutions
detaille moyenne, noussommes
favorables à tout ce qui peut
permettre de simplifier les pro-

cédures. Nous ne
considérons pas
que les proposi-
tions récentes du
régulateur vont
toutesdanscesens.
À titre d’exemple,
les contraintes de
calcul de la réduc-
tion du ratio de
capital, liéeà l’utili-
sation destratégies
de couverture, re-

lèvent de plusieurs articles de la
directive, notamment les articles
208 à 210 et l’article 102 qui im-
poseun contrôle permanent de
cescouvertures. Lesdispositions
sont tellement compliquées que
de nombreuses compagnies re-
noncent à en chiffrer lesimpacts.
Pourtant, cesstratégies de cou-
verture permettent de réduire
la volatilité du SCR. Il y a des
efforts à faire pour simplifier les
règlesafin que les petits acteurs
puissent aussicouvrir leur por-
tefeuille, maiscela n’est pasl’ob-
jet du texte proposé par Eiopa.
Pour sapart, Agrica s’estdoté de
moyensen recrutant descompé-
tencesqui renforcent ladirection
desinvestissements. Cette pro-
blématique est très importante
car après nous être conformés
au calcul du SCR, la deuxième

étape de la mise en conformité
consiste maintenant à réduire
sa volatilité. Autre sujet : nos
engagementsconcernent à 85 %
de la retraite par capitalisation,
nous sommes de ce fait parti-
culièrement concernés par une
desinterrogations du régulateur
européen concernant les chocs
sur le risque vie. Nousestimons
que danscedomaine, leschange-
ments de méthodologie doivent
intégrer desrèglesde calcul plus
progressives pour mieux corres-
pondre à la réalité. Plusgénéra-
lement, la directive Solvabilité II
émet des principes davantage
que desrèglesstrictes, le résultat
estplus important quela formule
utilisée, ce qui ne seretrouve
pas toujours dans la traduction
réglementaire.
La législation française a, de son
côté, apporté desavancées, no-
tamment dans le cadre de la loi
Sapin 2, qui introduit d’autres
modes de calcul de solvabilité
qui sontplus proches dela réalité
économique et de notre capacité
d’anticipation à long terme.
A contrario, la directive Sol-
vabilité II introduit des hypo-
thèses totalement théoriques
lorsqu’elle demande d’actualiser
destaux à cinquante ansou cent
ans ou même à vingt ans alors
que les experts ont déjà du mal
à dire où seront les taux dans
cinq ans.

Rudyard Ekindi, directeur
équipes solutions d’investisse-
ments globales chez Lyxor AM:
Concernant la directive en elle-
même, nous ne pouvons nous
empêcher d’avoir le sentiment
d’une attitude schizophrène de
l’industrie. La directive cherche
à prendre en compte lesrisques
extrêmes à 99,5 %, des événe-
ments qui sont lointains et/ou
improbables. Mais les acteurs
l’utilisent aussipour calibrer leur
modèle de gestion et d’analyse
desrisques courants. Par consé-
quent, les acteurs comme leurs
conseils trouveront systémati-
quement que le texte n’est pas
adapté. Mais, dans le cadre de

>>

« Il y ades efforts
à faire pour simplifier
les règles afin que
les petits acteurs
puissent couvrir
leur portefeuille,
mais ce n’est pas l’objet
du texte de l' Eiopa. »
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>>Solvabilité II, le régulateur n’a
pasvocation à donner desdispo-
sitions relatives auxrisquescou-
rants.Par ailleurs, lesopérations
de lobbying ne peuvent porter
dans lamesure où la plupart des
assureursen Europe sont surca-
pitalisés.EnAllemagne, les com-
pagnies d’assurance disposent
d’un ratio de fonds propres en
moyenne de 225 %. En France,
il esten moyenne compris entre
175 et 200 %. Pour autant, s’ily
avait enmêmetempsun choc sur
les taux et un choc actions, ces
ratios pourraient chuter rapide-
ment et fortement et serappro-
cherde 100 %.Nousconsidérons
par conséquent qu’en plus du
sujet de laréduction du SCR,les
compagniesd’assurancedoivent
s’attacheràcontrôler lavolatilité
de leurs fonds propres.

QUEL EST VOTRE NIVEAU
DE CAPITALISATION ?

Pierre Richert : Agrica détient
3,5 fois plus de fonds propres
quele minimum réglementaire.
Mais là aussiune vision trop sta-
tique n’apasde senscarelle doit
être associée à la volatilité du
ratio qui est plus importante
en cas de risques longs gérés.
Agrica est certes bien couvert
mais une compagnie qui gére-
rait des risques longs avec un
ratio de 2 fois serait sans doute
moins solvablequ’un assureurde
risquescourts santéqui aurait un
ratio de 1,5 fois. Elle seraitaussi
probablement moins solvable
qu’un assureur spécialisé dans
les risquesliés aux arrêts de tra-
vail (dont l’horizon estautour de
cinq ans) et qui aurait un ratio

de 2 fois. Du reste, un assureur
de risques très longs qui aurait
un ratio de 1,5 fois suffisant sur
le plan réglementaire serait-il
vraiment solvable ? Lavolatilité
desfonds propres doit doréna-
vant être gérée plus fi nement
car elle conditionne la stratégie
des compagnies à travers leur
capacité d’investissement et de
développement.

Rudyard Ekindi : Lesbesoinsen
capitaux des assureurs ne sont
passeulement liés à la directive
Solvabilité II, de même que leur
allocation d’actifs. Larépartition
entre l’actif général et les unités
de compte relève d’une straté-
gie et pas uniquement d’une
contrainte réglementaire.

Pierre Le Moine : Concernant
l’impact de Solvabilité II sur le
niveau d’investissement en ac-
tions des assureurs, il faut éga-
lement préciser que la directive
Solvabilité II fait peser une exi-
gencede fonds propres sur des
fondspropres (risque de marché
sur les actifs en face des fonds
propres). Pour les acteurs pour
lesquelsles fondspropres consti-
tuent une partie importante du
bilan (plus particulièrement
marqué en non vie qu’en vie),
cela crée également une pres-
sion à la réduction des actions
qui pouvaient être misesenface
de ces fonds propres. La direc-
tive Solvabilité II contraint ainsi
notre allocation d’actifs, mais
elle n’est en eff et pas la seule
à conditionner notre politique
d’investissement.Parailleurs, en
cequi concerne notre marge de
solvabilité, à fin 2016 elle était
largement couverte et s’estamé-
lioréedans le courant del’année,
nouspermettant d’absorberplus
d’un choc majeur.

Gildas Robert : Le pilier 1 de la
directive Solvabilité II n’est en
effet pas un outil de pilotage,
mais doit êtreconsidéré comme
une contrainte. Les assureurs
doivent optimiser le couple ren-
dement/risque souscontrainte

d’un niveau maximum de ca-
pital réglementaire. Elle peut
s’exercer diff éremment selon
les spécialités ; sur la retraite,
les investissements en action
peuvent être plus importants
quedans le cadrede l’assurance
vie par exemple.

L’ALLOCATION D’ACTIFS
DES ASSUREURS N’EST-
ELLE PAS SURTOUT
CONTRAINTE
PAR LE NIVEAU DE TAUX ?

Sophie Debehogne : Lesgrands
changements en matière d’allo-
cation d’actifs constatés récem-
ment ne sont en effet pas tous
liés à la directive Solvabilité II.
L’environnement de marché de
taux basamène les compagnies
d’assuranceàmodifi er leur allo-
cation d’actifs, à aller chercher
du rendement. La probléma-
tique devient alors de savoir
comment allouer au mieux le
capital pour trouver du rende-
ment. La réponse dépend de la
nature de la compagnie d’assu-
rance, de sonniveau de solvabi-
lité, mais égalementde sesobjec-
tifs de rendement et de risque.
Leschangements introduits en
matière d’allocation d’actifs sont
structurants, les compagnies
d’assuranceréduisent certaines
de leurs positions sur les actifs
traditionnels et misent davan-
tagesur desclassesd’actifs inté-
ressantesd’un point de vue ren-
dement/capital réglementaire
tellesque la detteprivée, la dette
infrastructure ou encoreladette
immobilière.

Pierre Richert : Les assureurs
investissent structurellement
sur les obligations qui garan-
tissent lecapital et un rendement
récurrent objet de leur contrat,
mais dont le niveau ne cessede
baisser.En cesens, leproblème
principal desassurésn’est pasla
directive Solvabilité II, mais bien
plutôt la politique desbanques
centrales et en particulier en
Europe de la Banque centrale
européenne (BCE). L’épargnant

GROUPAMAGANVIE

Pierre LeMoine, directeur finances et risques

PierreLeMoine,39 ans,actuaireet ingénieurdu Corpsdesmines,diplômédel’École
polytechniqueet de l’Écolenationalede statistiqueet del’administrationéconomique,
débutesacarrièreen2004à l’Inspectiongénéraledesfinances.Ilintègre,en2006,
l’Autoritéde contrôledesassuranceset desmutuellescommecommissaire-contrô-
leur.En2007,il rejointladirectiongénéraleduTrésoret de lapolitiqueéconomique
en tant qu’adjointauchefdebureau« entrepriseset intermédiairesd’assurance».
Ilintègreen2009 AvivaFrancecommedirecteuradjointdesrisques.En2010,il est
nommédirecteurdesopérationsderéassuranceet del’actuariatnonvie auseinde
Monceauassuranceset, parailleurs,enjuillet 2013,directeurgénéralde laMutuelle
d’assurancede l’artisanatet destransports.IlrejointlegroupeGroupamaen jan-
vier 2016commedirecteurrisques& conformitéau seinde ladirectionfinanceset
risquesde GroupamaGanvie,puis,enseptembre2016,commedirecteurtechniqueet
comptable.Ilest directeurfinanceset risquesdeGroupamaGanvie depuisl'andernier.

« Le problème
principal
est moins
celui du niveau
de couverture
du SCR
que sa
volatilité. »
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ne peut plus obtenir de rende-
ments sur les fonds qu’il place,
les banques servent des rende-
mentsnégatifs en termesréels. Il
y a finalement peu de diff érence
entre l’expérience vécuepar les
déposants à Chypre dont une
partie des dépôts a été confi s-
quée et les épargnants fran-
çais qui laissent des dépôts à
la banque. Ainsi, quand vous
déposez de l’argent en banque,
on vous demande, de façon di-
recte ou indirecte, de payer un
intérêt. La persistance destaux
bas rend le métier d’assureur
diffi cile. Les taux négatifs qui
empêchent de garantir le capital
rendent le métier impossible.
Même au Japon, les autorités
sont intervenues lorsque le taux
d’intérêt à dix ans est devenu
négatif pour enrayer les eff ets
néfastes sur les épargnants et
sur tout un pan de l’économie
japonaise.

Gildas Robert : Lorsqueles taux
sont basvoire négatifs, les par-
ticuliers rencontrent beaucoup
de diffi cultéspour préparer leur
retraite si pour un euro placé,
ils obtiennent moins d’un euro.
Ce problème est structurel et
n’est paslié au secteur de l’assu-
rance. En ce qui concerne les
fonds en euro, ils ont bénéfi -
cié d’une dizaine d’années de
diminution destaux et les com-
pagnies d’assurance ont ainsi
pu servir des rendements supé-
rieurs au taux d’intérêt courant.
Aujourd’hui, nous arrivons à la
fi n de ce phénomène de baisse
destaux, noussommes dansun
creux avantun potentiel rebond.
Lescompagniesd’assuranceont
donc adopté une politique plus
prudente et diminuent les ren-
dements servis, tout en conti-
nuant de doter leurs réserves. Si
la situation perdure, elles vont
fi nir par consommer toute leur
richesselatente et les indicateurs
de rentabilité et de solvabilité
vont alors se dégrader. Par ail-
leurs, cescénarioposerait un sé-
rieux problèmeen casderemon-
tée brutale des taux d’intérêt.

Le régulateur européen réalise
justement destestspour vérifi er
la résistance des compagnies
d’assurance face à un tel scéna-
rio. Dans ce contexte, les com-
pagniesd’assurancepoussentles
particuliers à investir davantage
dansdesunités de compte (UC).
Cette incitation ne va d’ailleurs
pas à l’encontre de l’intérêt des
particuliers, les UC ont délivré
depuis 2012 des rendements
bien supérieurs aux fonds en
euro. Lesrendements devraient
être encoreplus élevésen 2017.
En revanche, si une année les
marchés actions décrochent,
tout le chemin fait en faveur des
UCpourrait être remisen cause.

Rudyard Ekindi : Actuellement,
les taux sont bas, mais effecti-
vement, il ne faudrait pas que
cela dure trop longtemps. En
effet, cettesituation esttrès coû-
teusepour l’industrie financière
qui détient structurellement
des obligations. Le consensus
considère que la remontée des
taux devrait êtreprogressive.La
haussedestaux esttrèsattendue
car elle permettra de délivrer à
nouveau plus de rendements.

Pierre Richert : Quand un
épargnant achète des UC, il ne
bénéficie pas d’une garantie
en capital. Il ne s’agit plus d’un
contrat d’assurance,mais plutôt
d’un placement fi nancier dont
le risque est porté par l’assuré.
En revanche, laréglementation
devrait êtreplussouple ets’adap-
ter aux évolutions desmarchés.
Dansun cycle debaissedestaux,
les obligations sont favorisées,
il s’agirait de faire de même
pour les actions dans un cycle
de remontée destaux. Et para-
doxalement pour respecter des
principes et non simplement
appliquer des règles, nous de-
vrions actuellement tous ren-
forcer nos investissements dans
les actions. Par ailleurs, il est
vrai qu’une remontée des taux
avantagerait les gestionnaires
de risques longs dont l’actif plus
court diminuerait moins vite que

leur passif améliorant ainsi les
ratios de solvabilité en limitant
par là même les risques.

Gildas Robert : Dansle cadrede
la directive Solvabilité II, ce qui
poseproblème avec le fonds en
euro c’est justement la garantie
en capital à tout moment. Sans
celle-ci, l’allocation des com-
pagnies d’assurance serait plus
dynamique.

LE LÉGISLATEUR
A CRÉÉ LES FONDS
EUROCROISSANCE AVEC
UNE GARANTIE IN FINE
SANS SUCCÈS, COMMENT
L'EXPLIQUEZ-VOUS ?

Gildas Robert : Le fonds euro-
croissance est un très bon pro-
duit, sesprincipes conviennent
tout à fait au monde de l’assu-
rance, car ils consistent à libé-

rer l’allocation d’actifs de la
contrainte d’une garantie àtout
moment, tout enmaintenant une
garantie totale ou partielle au
terme. Une faiblesse de ce pro-
duit tient danssatrop forte com-
plexité. Par ailleurs, les fonds
eurocroissancesontdoublement
pénaliséspar le contexte de taux
bas: d’unepart parce que lapart
de provision de diversifi cation
va être très réduite, limitant les
investissementsen actifsrisqués,
d’autre part parce que cesfonds
sont pénalisés par rapport aux
fonds en euro qui disposent
d’une richesse latente impor-
tante liée à leur historique. Par
conséquent,créer un fondseuro-
croissanceactuellement revient
au même quede lancerun fonds
en euro, avecune très large par-
tie de la collecte qui devra être
investiesur destitres obligataires
qui pénaliseront les rendements

>>

BNP PARIBASASSET MANAGEMENT

Sophie Debehogne, directrice relation clients
solutions & advisory du pôle MAQS

SophieDebehogneoccupelafonctionde directricede larelationclients dansl’équipe
solutions& advisorydupôledegestionmulti-actifs, quantitatifet solutions(MAQS),le
pôledegestionnouvellementcréédeBNPParibasAssetManagement.Danslecadre
de cette fonction,ellea pourmissionde conseilleret de contribueraudéveloppement
de solutionsd’investissementsur-mesureà destinationdesclientsinstitutionnels,
via les stratégiesLDI,lagestionfiduciaire,lagestionoverlayainsiquesurd’autres
classesd’actifsdanslecontextedu portefeuilleglobalduclient.Ellea rejointen 1996
FortisInvestments,un prédécesseurdeBNPParibasAssetManagement,pourdiriger
l’équipestratégieet développement.Sophiea commencésacarrièreà Généralede
Banqueentant qu’analystefinancierdansledépartementgestiond’actifs.Sophie
esttitulaired’undiplômed’ingénieriefinancièredeSolvayBusinessSchool.

« Aujourd’hui,
nous devons
répondre
à une forte demande
de conseils
de la part
des institutionnels
de taille moyenne
ou petite. »
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sur lelong terme. Unefois que les
taux d’intérêt seront remontés, le
fonds eurocroissancedeviendra
un très bon produit et devrait
trouver un public.

AU TOTAL, LA DIRECTIVE
SOLVABILITÉ II EST-ELLE
BIEN FAVORABLE
AUX ÉPARGNANTS ?

Pierre Le Moine : Dans un
monde où la commercialisa-
tion du fonds euro est moins
pertinente que par le passé, la
stratégie consistant à vendre
davantage d’unité de comptes
(UC) estpartagée par beaucoup
d’acteursdu marché.Nousavons
la chance d’avoir été parmi les
assureurs qui ont pris ce virage
asseztôt et aujourd’hui près de
la moitié de notre collecte nou-
velle en épargne est réalisée en
UC. Le fait de travailler le sujet

avec notre société de gestion
Groupama Asset Management
estun élément essentielde notre
valeur ajoutée, nous pouvons,
par ce biais, créer des alloca-
tions adaptées à l’horizon de
placement et aux objectifs de
l’épargnant. Il convient aussi
de préciser qu’investir dans les
UC n’est pasforcément risqué :
toutes les UCne comportent pas
le mêmeniveau derisque. Lequel
est à apprécier en fonction de
l’allocation retenue et du niveau
d’appétence de l’assurévis-à-vis
du risque.

Gildas Robert : L’objectif initial
de la directive est d’ajuster le
niveau de capital aux risques
de l’assureur et cela va dans le
sensd’une protection renforcée
des assurés. Le renforcement
deséquipes en chargede la maî-
trise desrisques desassureurset

la recherche de leviers d’opti-
misation sont bénéfiques pour
l’épargnant. Il n’empêche que
Solvabilité II estcoûteux pour les
assureurs et que ces coûts sont
reportés d’une façon ou d’une
autre sur les assurés. Cet effet
devrait s’estomperà long terme.

Pierre Le Moine : Sur les prin-
cipes même de la directive Sol-
vabilité II, il est diffi cile d’affi r-
mer qu’ils ne sontpasfavorables
auxassurés.Lerenforcement de
la vigilance des assureurs sur
leurs risquesestune bonnechose
même s’il resteà trouver lajuste
proportionnalité entre accroître
la protection desassuréset sur-
réglementer.

Pierre Richert : Il ya un élément
qui importe pour les épargnants,
c’est celui de la transparence.
L’instauration du rapport pu-
blic sur la solvabilité (SFCR) va
dans ce sens. Pour l’heure, ces
publications manquent d’homo-
généité notamment pour faire
apparaître les mesures transi-
toires. Mais cette transparence
est fondamentale pour l’épar-
gnant puisque, in fine, si lechoix
de l’assurés’arrête sur cecritère
de la solvabilité, en casde choc,
la probabilité qu’il récupère son
capital sera plus forte. C’estl’in-
térêt de l’assuré que d’avoir la
meilleure garantie et la meil-
leure performance. Et si cerap-
port SFCRdevient plus lisible, il
yaura sansdoute moyen defaire
cechoix entre risque et perfor-
mance plus aisément.

Sophie Debehogne : Effective-
ment, mais l’épargnant ne vapas
aller consultercetype derapport
de solvabilité. En revanche, je
penseque les commerciaux de
l’assurance vie vont s’en saisir
en arguant deleur rendement et
de la qualité de leur solvabilité.

Rudyard Ekindi : Dans notre
compréhension du texte, la di-
rective sert àéviter les risquesde
faillites. En cesens,elle est dans
l’intérêt du porteur. Mais comme

elle induit un coût de capital
plus élevé, ce coût serépercute
sur la performance desproduits
offerts par les compagnies d’as-
surance… mais passeulement.
En eff et, la tendance à l’assè-
chement de l’off re desfonds en
euro s’accélèreau profi t desUC.
Celles-ci off rent moins de pro-
tections aux porteurs. C’est un
problème complexe… Laprotec-
tion du capital a un coût, mais
la diversifi cation en UC aussi.
Aujourd’hui, l’une desprobléma-
tiques majeures de l’épargnant,
c’estqu’on l’aide à arbitrer entre
un (bon) niveau derendement et
un niveau de protection adapté.

Pierre Le Moine : Il y a deux
objections à ça. D’abord, il y a
certes plus de transparence, ce
qui va dans le bon sens, mais
on restesur dessujetstrès tech-
niques qui peuvent être diffi -
cilesà appréhender par le public.
Avoir une lecture pertinente de
ce document (rapport SFCR)
n’est pas aisé pour l’épargnant.
En outre, je m’interroge sur la
communication des assureurs
sur le SCR. Cesratios de solva-
bilité sont volatils, dépendant
notamment desmouvementsde
lacourbe de taux. Lavolatilité de
cetaux de couverture peut avoir
un impact sur la confi ance des
assurés dans nos entreprises.
Cette question de la confi ance
ne s’illustre pasquand le SCRest
à 170 %, 180 ou 200 %, mais se
révéleracrucialeà 100 ou 110 %.
Etant donné la construction du
modèle desolvabilité, lorsque le
SCRestà ceniveauchez un assu-
reur vie donné, il y a de fortes
chances qu’il soit à ce niveau
chez sesconcurrents. Je pense
qu’on s’estdonné un outil dont
nous ne sommes pas certains
qu’en cas de crise importante
il ne conduise pasle marché à
communiquer globalement sur
des niveaux basde solvabilité.
Et donc à générer une crise de
confi ance vis-à-vis du secteur.

Rudyard Ekindi : Jesuispleine-
ment d’accord avecvous. Si un

LYXORASSETMANAGEMENT

Rudyard Ekindi, directeur équipes solutions
d’investissements globales

RudyardEkindiest directeurau seindel’équipesolutionsd’investissementsglobales
chezLyxorAM.Ilarejoint lasociétéen juillet 2017.Auparavant,il était responsable
dessolutionsd’investissementactionsd'Unigestionde 2015à 2016.Rudyarda com-
mencésacarrièrecommeconsultantenactuariat pourJWAactuaires,puiscomme
ingénieursur lesmarchésde tauxpour JPMorgan.Pendantdix ans,au CreditSuisse
AssetManagement,il a été gérantde portefeuillesdiversifiéspuisresponsabledela
gestionquantitativeà Parispuisà Londres.Directeurd’investissementchezNestau
Royaume-Unide2009 à 2013,il était en chargedel’allocationd’actifs,delagestion
desrisqueset delasélectiondegérants.RudyardEkindiest titulaired’undiplôme
d’ingénieurde l’Écoledesminesde Saint-Étienneet d’unDESSde sciencesfinan-
cièreset d’assurancesdel’universitéLyon1.

« Les assureurs
couvrent
leurs risques
courants
dans un cadre
dédié aux risques
extrêmes.
Il faudrait dissocier
les deux.»
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assureurpasseà 110 %, il y a de
grandeschancesqu’il ne soit pas
le seul. Desquestions seposent
sur le caractèrepro-cyclique du
régime prudentiel.

Pierre Richert : Vousne pouvez
pasdire que cen’est pasla bonne
direction.Laphilosophiepruden-
tielle de Solvabilité II :quantifi er
lesrisques,lespiloter (2 e pilier) et
lescommuniquerest,me semble-
t-il, labonne voie, mêmesinous
restonsen phasede rodage.Glo-
balement, le marché va dans le
bon sens.Cerégime prudentiel,
quien réalité préexistait chezles
plus grandsgroupesd’assurance
de longue date, est favorable à
l’assuré. Il m’apparaît bon qu’à
travers la directive, il segénéra-
lise à toute l’industrie.

Rudyard Ekindi : Mais, est-
on bien sûr de ne pas alimen-
ter le risque systémique avec
ce régime ? Alors que nombre
d’assureurs sepréoccupent ac-
tuellement de la remontée des
taux et cherchent dessolutions
pour couvrir leurs portefeuilles
obligataires, jepenseque si tous
y parviennent et que l’environ-
nement de taux sedécale pour
tout le marché, il faut anticiper
lesbesoinsdeliquidités pour que
lesystème tienne. La probléma-
tique du risque systémiquepeut
encore seposer.

Pierre Le Moine : Si la directive
Solvabilité II était en vigueur
à l’époque, je ne suis pas cer-
tain que nous aurions passé
la crise de 2008 aussi bien. La
question est donc de savoir si
les outils de régulation mis en
place viennent réduire ou ac-
croître le risque systémique. Je
pensequepotentiellement nous
nous sommes dotés d’un outil
qui accroît le risquesystémique.
Jusqu’àprésent, les problèmes
dedéfaillance de compagnieont
toujours ététraités efficacement
par la place. Jepenseque l’assu-
rance n’est fondamentalement
passystémique contrairement
auxactivités bancaires.Solvabi-

lité II en revanche, parseseffets
d’uniformisation dela mesuredu
risque et d’uniformisation des
comportements qu’elle induit,
alliés à une communication des
niveaux de solvabilité, conduit
à un risque systémique accru.

Rudyard Ekindi : L’unedescom-
posantes qui alimente ce méca-
nisme pro-cyclique a trait aux
dispositions prises par les assu-
reurs pour couvrir leurs risques
courants dans un cadre dédié
aux risquesextrêmes. Il faudrait
dissocier les deux pour éviter
cette perte de diversifi cation et
cette trop grande homogénéisa-
tion despratiquesde couverture.
C’est un élément important de
l’équation.

QUEL RÔLE
POUR LES SOCIÉTÉS
DE GESTION AUPRÈS
DES ASSUREURS ?

Sophie Debehogne : Leur rôle a
fortement évolué. Auparavant,
nousétions desvendeurs depro-
duits. Aujourd’hui, nous devons
répondre à une forte demande
de conseils, notamment de la
part desinstitutionnels de taille
moyenne ou de petite taille. Ils
ont besoin d’être conseillés sur
leur allocation, d’être accompa-
gnés. Nos relations sont main-
tenant celles de partenaires.
Au sein de BNP Paribas Asset
Management, nous avons créé
une équipe dédiée aux compa-
gnies d’assurance et aux fonds
de pension car leur réglemen-
tation respective esten train de
converger. Nous les conseillons
et leur apportons dessolutions
sur-mesure. Nous répondons
également à des demandes de
plus en plus nombreuses pour
la mise en place d’une gestion
diversifi ée, tenant compte de
contraintes propres à chaque
assureur (budget SCR,rende-
ment assurantiel, performance
financière…) dans le contexte
de l’ensemblede sonbilan. Nous
voyons également arriver des
demandes de couverture de

devises car les portefeuilles des
institutionnels deviennent de
plus en plusinternationaux. Plus
globalement, nous intervenons
pour proposer dessolutions qui
permettent d’optimiser ou de
diminuer la consommation de
capital réglementaire. Sur les
actions par exemple, nous utili-
sonsdesstratégies optionnelles
de couverture qui permettent de
réduire le capital réglementaire
associé à une position action.
Les petits acteurs vont parfois
jusqu’à externaliser auprès des
sociétésdegestion unepartie ou
la totalité de leur portefeuille.
Nous nous sommes équipés
pour répondre à ces nouvelles
demandes afi n de pouvoir inté-
grer dans nos mandats de ges-
tion toutes les contraintes et les
objectifs des assureurs. Nous
ne sommes plus uniquement
des fournisseurs de produits,

nousdevonscomprendre l’envi-
ronnement auquel font face les
assureurset parler leur langage.

Rudyard Ekindi : Cette ap-
proche correspond totalement
àceque nousavonsmis en place
chez Lyxor avec desniveaux de
complexité qui peuvent varier
selonla taille desstructures avec
lesquelles nous travaillons et
leursmodesde gouvernance.Les
grands assureurs sesont aussi
équipésen interne, mais ils font
toujours appel à des tiers pour
certains sujets et/ou actifs. Cer-
tains d’entre eux, par exemple,
ont longtempstravaillé avecdes
banques d’investissement pour
assurer la couverture de leurs
actifs, mais ils serendent main-
tenant compte que les banques
utilisent essentiellementdespro-
duits passifs qui ne permettent
pas de mettre en œuvre une

GROUPEAGRICA

Pierre Richert, directeur financier

PierreRichertest directeurfinancieret membredu comitéexécutifdu groupe
Agrica.Diplôméde l’Essec(IMD)en 1987,PierreRichertcommencesacarrièredans
la distributionanglo-saxonneoù il exercesix ansdurantles métiers decontrôleur
de gestion,de trésorier et d’auditinternational.Ilentre ensuitedansl’assurance
chez AG2Ren tant quedirecteurfinancieradjoint,puis membredu directoire
de lasociétéde gestionde portefeuillesAgicam,dont il est l’undescréateurs.
Ausein d'AG2R,il est successivementgérantd’actifs et d’OPCVM,contribueà la
mise enœuvredela réglementationassurantielleen 1999et de lagestionactif-
passif.Entant queCIOd’Agicam,il pilote leséquipesdegestiondesplacements
et devientle principalinterlocuteurdela directiontechniquedugroupe.Il est dans
le groupeAgricadepuis2006.

« La philosophie
prudentielle
de Solvabilité II :
quantifier
les risques,
les piloter
et les commu-
niquer, est la
bonne. »
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couverture optimale du risque.
Noussommesdoncendiscussion
avec desacteurs pour lesaider à
mettre en placedesstratégiesde
couvertures dynamiques. Pour
les acteursplus petits, il faut sou-
vent faire œuvre de pédagogie,
les convaincre, parexemple,que
les produits dérivéspeuvent être
une réelle opportunité. Il faut
les amener à utiliser des pro-
duits dont ils ne maîtrisent ni la
valorisation, ni lerisque et c’est
alors ànousde lesaccompagner.

Gildas Robert : De grosinvestis-
sements ont été réalisés par les
gérantsd’actifs, notamment afin
de produire les reportingsatten-
dus par les assureurs pour les
calculs du pilier 1. Mais au-delà
de ces aspects, les gérants ont
une responsabilité en termes de
devoir de conseil. Cependant, y
compris pour les sociétésd’assu-
rance de taille intermédiaire, il
estnécessairede disposer d’une

expertise eninterne afin de maî-
triser et comprendre leur gestion
actif-passif et leur exposition en
termesde risquesdemarché.Les
compagnies d’assurance pos-
sèdent desactuaires en interne
pour apprécier le risque du pas-
sif, mais les petits acteurs, ou
ceux de taille moyenne, n’ont
pastoujours recruté deséquipes
pour la gestion de l’actif et pour
l’analyse de l’adéquation entre
l’actif et le passif. Un desbéné-
ficesde la directive Solvabilité II
est justement d’avoir conduit à
un renforcement de la gestion
des risques. Notre rôle en tant
que société de conseil est d’être
un tiers indépendant entre les
compagnies d’assurance et les
sociétés de gestion afin d’aider
les premières à affiner leurs
stratégies d’investissement et
à identifi er les meilleures solu-
tions off ertes par les marchés,
et les secondesà construire des
produits adaptés au nouveau

référentiel. Noussommes de ce
fait en contact quotidien avec
les sociétésde gestion.

Pierre Le Moine : Groupamaest
dans une situation particulière
puisque le groupe a la chance
d’avoir en son sein une fi liale
de gestion Groupama AM qui
est bien équipée et nous accom-
pagne dans la durée. Saproxi-
mité nous permet de pouvoir
dialoguer facilement et de lui
faire comprendre nos besoins.
Cela ne signifi epaspour autant
que nous ne pouvons pas aller
chercher parfois d’autres pres-
tataires.

Sophie Debehogne : Nouspou-
vons constater que certaines
compagnies d’assurance – gé-
néralement des opérateurs
de petite taille – externalisent
complètement leur bilan. Elles
conservent une équipe limitée
en interne et externalisent toute
la gestion.

Pierre Richert : Agrica est une
institution de prévoyance de
taille moyenne. À l’occasion des
évolutions réglementaires, nous
avons créé une direction des
investissements et recruté un
ancien gérant parfaitement en
phase avec les contraintes de
Solvabilité II et les probléma-
tiques de pilotage et de couver-
ture desrisques. Il est à même
de calculer desSCR de marché
et réalise un travail important
pour le diminuer, augmenter nos
capacités en fonds propres, et
générerde la performance grâce
à une prise de risquemieux cali-
brée. Notre régime de retraite
par capitalisation eneuro ad’ail-
leurs servi 3 % cette année, un
desmeilleurs tauxde rendement
de la place. Et notre objectif est
de continuer danscesens.Gildas
Robert fait référence à l’article
274 du règlement délégué qui
précise quela délégation d’actifs
n’entraîne pasla délégation des
responsabilités qui y sont liées.
C’est très important et ça néces-
site d’être doté descompétences

à même de calculer son SCR
et ses couvertures, de maîtri-
ser sa délégation et d’éviter les
risquesde conflits d’intérêt entre
sociétéde gestion et assureur. Il
faut en outre être en mesure de
piloter sa délégation, d’audi-
ter les méthodes de calcul et
de vérifi er le contrôle interne
du prestataire… Le contrôle du
gestionnaire d’actifs par sondé-
légataire est ainsi assezpoussé
sous Solvabilité II. De son côté,
la société de gestion doit être
Solvabilité II « compatible » et
pouvoir gérer et communiquer
sur les risques en fonction des
formats transmis par l’assureur
afin que les parties prenantes
soient bien au même niveau.
Il y a de fait une évolution très
sensiblede la façon de travailler
avec les gérants d’actifs. Toute-
fois, la technicité de sociétésde
gestion comme Lyxor ou BNP
AM en matière de structura-
tion est forte. Elles disposent
de compétences importantes,
de ce fait, le délégataire peut
s’appuyer sur cette technicité
si tant est qu’il soit capable de
la comprendre et de la piloter
pour in fine être responsablede
sagestion d’actif dans le sensde
la directive.

Sophie Debehogne : En matière
de délégation, il est clair que les
compagnies d’assurance sont
vigilantes et nous contrôlent
pour êtresûresqu’on respectele
cadre et la gouvernance qui ont
été défi nis. Cette gouvernance
estfondamentale pour détermi-
ner rôles et responsabilités de
chacun au moment de la mise
en œuvre d’un mandat. Notre
rôle a aussi évolué vers davan-
tage de pédagogie, ainsi nous
sommesrégulièrement sollicités
pour participer à des conseils
d’administration et expliquer
nos gestions sous contraintes
assurantielles ainsi que les mé-
canismes de couvertures pour
réduire lecapital réglementaire
ainsi que leurs coûts.

Rudyard Ekindi : La nature du
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OPTIMINDWINTER

Gildas Robert, senior partner actuarial services

SeniorpartneractuarialserviceschezOptimindWinter,GildasRobertintervient
auprèsdesassureurs,institutionsde prévoyanceet mutuellessurleursprobléma-
tiquesliéesà laconceptiondeproduit,à l’inventaire,à lamodélisationet auxgrands
chantiersdetransformationenlienaveclesévolutionsréglementaireset la recherche
d’efficacitéopérationnelle.Diplôméde l’Institutde sciencefinancièreet d’assurances,
GildasRobert,membrequalifiécertifié del’Institut desactuaires,est titulairedu
diplômeCeradélivrépar laformationExpertERM.Consultantpuismanager,Gildas
RobertaaccompagnéOptiminddanssacroissancedepuisplus dedouzeansà travers
ledéploiementdesmétiersde l’actuariatconseilet delagestiondesrisques.

« Solvabilité II
accroît
la volatilité
du bilan
prudentiel
et IFRS celle
du résultat. Cet
accroissement
de la volatilité
des résultats
ne sera pas facile
à expliquer aux
actionnaires. »
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« Certaines compa-
gnies d’assurance
– généralement des
opérateurs de petite
taille – externalisent
complètement
leur bilan. »

dialogue que nous entretenons
avec les compagnies a en effet
beaucoup évolué avec la direc-
tive Solvabilité II. Nous-mêmes,
nous avons dû nous adapter à
ce texte pour être à même de
traiter dessujetsquenousn’évo-
quions pasprécédemment avec
lesassureurs. Il faut maintenant
aller plus loin et expliquer les
mécanismes et les coûts de ces
couvertures nouvelles.
Deuxième point important :
nous sommes régulièrement
interrogés pour couvrir les
risques extrêmes très lointains
que Solvabilité II demande de
gérer. Nous avons encore un
travail de pédagogie à mener
pour expliquer le coût élevé et
les mécanismes complexes de
couverture du risque lointain et
extrême, qui diffèrent dessolu-
tions historiques qui visaient
à couvrir les risques courants.
Par exemple, un risque dix fois
plus lointain, contrairement à
l’idéereçue, ne coûtepasdix fois
moins cher. On doit les aider à
comprendre pourquoi, et à trou-
ver un coûtdu risqueacceptable.
Enfin, les assureurs qui sont au
fait desinvestissementsimmobi-
liers et obligataires sont souvent
moins à l’aise avec les produits
dérivés. Le conseil du gestion-
naire d’actifs est alors fonda-
mental. Ces trois dimensions
nouvelles changent la nature
de nos relations.

QUELS SONT LES
AVANTAGES ET LES
INCONVÉNIENTS DE
DISPOSER D’UNE SOCIÉTÉ
DE GESTION
EN INTERNE ?

Pierre Le Moine : Il n’y a pas
de contrainte à disposer d’une
société de gestion en interne.
L’assureurde personnes,qui tra-
vaille desrisques longs, vapou-
voir bénéficier de la durée de la
relation avecson gérant d’actifs
et de la qualité deséchangesgé-
nérateursde beaucoupde valeur
ajoutée.Mis à part desexpertises
très particulières dont on ne dis-

poserait pas en interne et pour
lesquellesnouspouvonsrecourir
à desprestatairesexternes, il n’y
a pasde difficulté, au contraire.

Rudyard Ekindi : Jepense en
effet que c’estun avantage pour
desgroupes de bonne taille car
la transparencedeséchangesest
au rendez-vous. Mais l’avantage
de travailler avec une sociétéde
gestion externe, c’estde pouvoir
confier ses problématiques à
des experts spécialisés qui ap-
portent un regard neuf, externe
et éclairé.

Pierre Richert : Mon point de
vue sur les bienfaits de l’inter-
nalisation est un peu différent.
L’assureur a surtout besoin de
deux compétences clés: une ac-
tuarielle pour le passifet une re-
lative aux investissements pour
les actifs. Descompétencestrès
différentes qu’il estessentiel de
lier àtraversun comité actif/pas-
sif. J’ai cettechancede piloter les
deux dansune petite structure,
il estdanscetteperspective plus
facile de les faire communiquer
dans l’intérêt de la compagnie.

Gildas Robert : C’est en effet
un atout des petites structures
que de favoriser cedialogue (ac-
tif-passif) qui est parfois plus
difficile dans les plus grands
groupes. C’est d’ailleurs une
mission qui souvent nous est
confiée que de promouvoir ces
échanges.

QUEL EST VOTRE POINT
DE VUE SUR LES NORMES
COMPTABLES IFRS ?
SONT-ELLES, À L'INSTAR
DE SOLVABILITÉ II, PRO-
CYCLIQUES ?

Pierre Richert : Lanorme comp-
table IFRS 9 introduit par rap-
port à la norme IAS 39 un pro-
cessusde comptabilisation des
produits dérivés. L’approche
est intéressante puisque le suivi
desproduits dérivés est si com-
plexe que certains peinent à les
prendre pleinement en compte

dans leur calcul du SCR. La
norme vaselon moi dans le bon
sens sur ce sujet en permettant
aux assureurs de mieux couvrir
leurs risques.

Pierre Le Moine : IFRS 9 et
17 sont deux normes qui auront
certainement deseffets sur les
investissements,à l’instar deSol-
vabilité II, enfaveur du cash-flow
prévisible et de la réorientation
des assureurs sur des « dura-
tions »plus longues. Cesnormes
prennent notamment mal en
compte les effets de la mutua-
lisation. En outre,
leur implémentation
aura un coût impor-
tant qui sera porté
par la communauté
des assuréscomme
Solvabilité II.

Gildas Robert : Les
principes d’IFRS 17
et de Solvabilité II
sont assezproches.
Il y a eu une conver-
genceprogressiveentre les deux
normes et sur la partie investis-
sements,Solvabilité II fait expli-
citement référence à IFRS.Mais
si cesnormes sontproches dans
leurs principes, leur déclinai-
son opérationnelle ne l’est pas.
Concrètement, IFRSvaaccroître
la volatilité du résultat desassu-
reurs. Solvabilité II accroît la
volatilité du bilan prudentiel
et des indicateurs de solvabilité
et IFRS celle du résultat. Cet
accroissement de la volatilité
des résultats ne sera pas facile
à expliquer aux actionnaires.

Sophie Debehogne : Côté so-
ciété de gestion, on voit émer-
ger des demandes concernant
IFRS 9. L’urgence n’est pas la
même pour tous les acteurs.
La bancassurance va devoir
implémenter cerèglement dès
2018 alors que les assureurs
(purs players) ont davantage
de temps puisqu’ils devront
la mettre en œuvre en même
temps qu’IFRS 17 en janvier
2021. Comme les conditions

pour qu’un titre ou un investis-
sement soit éligible à une clas-
sification spécifique changent,
nous devrons redoubler de vigi-
lance.
Concernant les effets induits, il
y aura davantage de volatilité.
IFRS 9 exige de suivre le risque
crédit de son portefeuille obli-
gataire de manière beaucoup
plus préciseet régulière quepré-
cédemment. Surtout, le chan-
gement majeur concerne les
dégradations éventuelles de la
valeur despositions obligataires
qui devront désormais passer

par le compte de
résultat, créant une
plus forte volatilité
du bilan. Il y a aussi
deschangements au
niveau des actions.
Par défaut, les ac-
tions seront classées
dans la catégorie
valorisation par le
compte de résultat,
sauf s’il est prouvé
que cesactions sont

détenues dans un objectif de
long terme. Danscecas-là,elles
peuvent être classifiées dans
la catégorie valorisation par
fonds propres, ce qui réduit la
volatilité du compte de résultat.
Par contre,il ya un coût d’oppor-
tunité car la nouveauté estque
les gains en capitaux générés
par la cessiond’actions ne pour-
ront plus passer sur le compte
de résultat. Quand précédem-
ment la vente d’actions permet-
tait d’ajuster le résultat, ce ne
sera plus possible avec IFRS.
Un autre élément à prendre en
compte concerne les véhicules
d’investissement (OPCVM) qui
seront valorisés pardéfaut via le
compte de résultat. Là encore,ce
changement introduira davan-
tage de volatilité.
Au total, il est indéniable
qu’IFRS 9 introduit davantage
de volatilité tant sur le compte
de résultat (PNL) que sur le
bilan. C’est une contrainte de
plus à prendre en compte parmi
toutes les autres pour gérer au
mieux les portefeuilles. 
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