






[image: PDFHALL.COM]






Menu





	 maison
	 Ajouter le document
	 Signe
	 Créer un compte







































Lire le dossier - Suravenir

7 nov. 2019 - fondateur du cabinet Facts & Figures, a Ã©valuÃ© enjuillet Ã 3,83 % desencours la provision pour participation aux bÃ©nÃ©fices (PPB). Celle-ci Ã©tait ... 
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ASSURANCE-VIE Un modèleà réinventer Entre Solvabilité 2 et les taux d’intérêt négatifs, les assureurs vont devoir trouver de nouvelles façons de générer des revenus. PAR SYLVIE GUYONY @SylvieGUYONY + EMAIL sguyony@ageﬁ.fr



La recapitalisation



de Suravenirest-ellelesigne avant-coureurd’unedéfaillancedesassureurs-vie ?La politique monétaire non-conventionnelleque la Banque centrale européennefait durera, dansl’assurance,« des effets désastreuxsur lesproﬁts futurs et sur le besoinen capital



exigépar le régulateur, constateHubert Lemoine,CIO de SchelcherPrinceGestion.Celapèseraà terme.» Cet été,aveclestaux longsenterritoire négatif,lesfonds en euros sont passésen « richessefuture négative» chez tous lesassureurs.« La garantiedu capital, souventnette defrais, conduità ‘perdredel’argent’à chaqueeuro collecté puisquel’assureurprendà sachargelesfrais degestionet qu’il investità un taux sansrisquenégatif. Et il faut mettre lesfonds propresnécessaires enface», rappelleBernardLe Bras,présidentdu directoire de Suravenir(lire La Parole à… ). « Dans le contexteactuel,la couverturedu capital réglementaire,c’est-à-direle niveaude fonds propreséconomiquesde l’entrepriserapporté aux exigences de capital minimum, setendet lesrésultatsne sufﬁsentplus », relève Michaël Donio, partner du pôle actuariat deSia Partners
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(voir graphique). Moody’sle conﬁrmedanssapublication du 10 octobre : « Les ratios de Solvabilité2 de certains grandsacteursfrançaisont diminuéde 15 à 23 points de pourcentageau coursdu premiersemestre2019. (…) Les taux d’intérêt ayant encorebaisséde plus de 30 points de baseentreﬁn juin et ﬁn septembre,lesratiosde solvabilité desassureurss’annoncentencoreplusfaiblesenﬁn detroisièmetrimestre.» En août, la Places’estfait peur. De sourcesconcordantes,la Fédérationfrançaisedel’assurance(FFA),avec l’aide d’un cabinet d’actuariat, a fabriqué une compagnie ﬁctive, FranceVie, sommedesbilans desassureurs français. Or, sur la basede la méthode standard appliquée à l’ensemble,au 30 août, le ratio de solvabilité de France Vie est passésous les100 %... Une compagnie qui franchit ce seuil a trois mois pour fournir un plan de redressement.En réalité, si cet agrégatconﬁrme une forte sensibilitéaux taux et la volatilité desratios sous Solvabilité 2, il masque une dispersion par rapport à la moyenne. Dans les groupesbancaires,par exemple, où l’assurance-vieest une ﬁliale (Suravenir chezArkéa, Sogécapà la SociétéGénérale,Cardif chezBNP Paribas, etc.), la maison-mèreimmobilise le minimum de fonds pour ne pas pesersur sa rentabilité, même si elle peut toujours faire face.



etc., en plus d’une couverture sur le risquede taux. « Il faut arrêter de faire pleurer Margot ! », lanceun assureur,d’abord parcequel’écart estimportant entreles ratios réglementairesetla réalitééconomique.A la veille e de la 11 conférenceinternationale dela FFA, l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR) a rappelé que le calcul « incorpore immédiatementles effets à très long terme d’une baissedesrendementsdesactifs. Solvabilité 2 entraîne donc des besoins immédiats de fonds propres correspondantà desscénariosbien pires que ceux actuellement constatés.» La directiven’a pas été prévuepour l’univers de taux actuel. Conﬁrmant sa recapitalisation, Suravenir reven-



« FAIRE PLEURERMARGOT » D’autres éléments révèlentdessituationshétérogènes. Ainsi, la structure du capital a une incidencesur le ratio de solvabilité. Elle reposesur les fonds propres Tier 1 (capital socialet misesen réserve)et sur destitres subordonnés. Dans une situation de taux négatifs,ce Tier 2 n’est pas toujours éligible à 100 %. Une choseest sûre, « lesassureursfrançaisvont agir pour améliorerou limiter le déclin de leur ratio Solvabilité 2, écrit Moody’s. Ils peuvent,entre autres,émettrede la dette subordonnée (...) ou changerleur allocation d’actifs. » AG2R La Mondiale, dont le ratio a fondu de 23 points depuis janvier, à 125 % ﬁn juin, a ainsi réalisé sa première émission d’obligations Restricted Tier 1 (RT1) pour 500 millions d’euros, à 10 ans.Depuis le lancementdes RT1 enoctobre 2017, 13 émissionsont étéréalisées(par Scor, CNP, Groupama, Apicil, etc.), dont six en 2019. Lesassureursrevoient aussileur allocation d’actifs : rallongementdesexpositions,actionsenportefeuilles,dette d’actifs réelsou privée, collateralized loan obligations,
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LES TAUX DE COUVERTURE EN BAISSE Taux de couverture du Solvency Capital Requirement (SCR) groupe au 31/12/2018 250 % 200 %
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L’ENCOURS DEL’ASSURANCE-VIE S’ÉLÈVEFIN SEPTEMBRE 2019 À



1.776
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dique une rentabilité forte. « Sur un fonds pierre-euros, investià 80 % en immobilier, lesfrais de gestion sont de 80 centimes.Et le capital est garanti net de frais. Dans l’approche réglementaire,l’immobilier esttraité comme un risqueneutre, soit comme le TEC10 à -0,40 % (ou -0,25 % aujourd’hui), expliquel’assureur.En face,on lui impose un choc Solvabilité 2 de 25 %. C’est pénalisant pour les ratios de solvabilité. Mais, dans la réalité économique, le rendements’élèveà 5,5 % ou 6 % et il rapporte 90 à 100 points de marge brute, donc du résultat d’exploitation. Nous pourrions d’ailleurs atteindre des niveaux record en 2019, avec desrésultatssupérieursà ceux de 2018. » La diversiﬁcation des offres relativise déjà le problème: il seposeuniquement danslescontrats en euros au capital garanti. Si le stock d’anciens actifs pallie provisoirement les rendementsactuelsdesobligations d’Etat, c’està double tranchant. « Dans le cadrede ces contrats,lesassureurs-viedoivent redistribuer au moins
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Chartier-Kastler, 3 à 5 ans pour Michaël Donio… Un assureur-vie estime, sous couvert d’anonymat, qu’à 1,50 % servi aux clients, il pourrait, sans autre revenu, avoir trois ans devant lui : « C’est un coussin de sécurité pour l’assureur et le patrimoine de l’assuré , dit-il. Cet argent appartient à nos clients. » Les assureurs-vie sont d’ailleurs obligés de reverser leur participation pour contexte de taux bas, car,malgré les pertes de rendement sur excédent dans les 8 ans. Tout dépend donc aujourd’hui les nouveaux actifs, les portefeuilles ayant et à moyen terme des mesures prises par encore une majorité d’anciens actifs de chacun mais, à long terme, les réserves ne UN QUART D’UNITÉS DE COMPTE meilleurs rendements arrivent à dégager sufﬁront pas. Collecte d’assurance-vie, du résultat à distribuer. » Les assureurs part des cotisations (2019, 9 mois) L’ENJEU CONCURRENTIEL ont cependant la capacité de seconstituer Unités de compte Sur la partie émergée de l’iceberg, les des réserves pour « lisser dans la durée la distribution des résultats », a rappelé 24 % rendements servis devraient continuer à l’ACPR le 24 octobre, comme plusieurs baisser, en-dessous de 1,5 %. Et les assuTotal : fois depuis 2014. Cyrille Chartier-Kastler, 109,6 reurs utiliseront toutes les ressources des milliards contrats pour réduire leur dépendance visfondateur du cabinet Facts & Figures, a d’euros L’ASSURANCE évalué en juillet à 3,83 % des encours à-vis des produits à capital garanti. Pas DE 76 % Euros FÉDÉRATION la provision pour participation aux question de fermer les fonds en euros, : bénéﬁces (PPB). Celle-ci était de 1,8 % afﬁrme un professionnel. Il y aurait un en 2013. Les assureurs-vie disposent SOURCE FRANÇAISE risque de voir les clients partir vers des compagnies plus accommodantes. Le prede diverses provisions techniques aﬁn d’honorer leurs engagements envers leurs mier levier estcelui des frais. Plus de geste clients, dont la réserve de capitalisation constituée des commercial : les frais d’entrée, de 2 % minimum, et plus-values obligataires : de quoi seprémunir d’un accid’arbitrage, qui peuvent monter à 2,5 %, prévus au dent à terme. D’autres plus-values latentes (actions) ne contrat pourraient être appliqués. Un deuxième levier sont pas non plus à négliger. Tout cela laisse quelques serait le passage à une garantie brute, pour rogner sur années pour « voir venir » : 5 à 10 ans pour Cyrille le capital garanti. Dans le cas de contrats collectifs, tels que ceux de l’Afer ou de Gaipare, il faudrait le soumettre au vote en assemblée générale.



Unlevier, le passageà unegarantie brute



85 % de leurs résultats ﬁnanciers et 90 % de leur résultat technique , rappelle Michaël Donio. Or cette contrainte réglementaire est pénalisante pour les assureurs dans le
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Les assureursvont aussiintensiﬁer la collecte en unités de compte (UC). Cela sera plus ou moins facile à faire comprendre aux clients en fonction des montants investis (plus ou moins 100.000 euros)et la part minimale d’UC requise (de 30 % à 60 %, selon les premières annonces). En termes concurrentiels,celapeutrebattre lescartes.Si Sogécapsemontre souple,par exemple,elle pourrait reprendrela production descontrats d’une autre entité de la SociétéGénérale : Boursorama, aujourd’hui liée à Generali. Les bancassureursn’ont pasles mêmesproblématiques que les sociétés d’assurances, mutuelles ou groupes de prévoyance.Si les banquesn’ont pas envie que le client garde son argent en dépôts,qui leur coûtent, leurs réseauxsont là pour le conseiller... Tout le secteurdevrait de toute façon proﬁter desdispositionsnouvelles,rappeléespar le ministre de l’Economie Bruno Le Maire à la conférence de la FFA, pour favoriser les transfertsde contrats vers d’autres assurances-vie,dont l’eurocroissancerévisé, ou versle plan d’épargneretraire (PER)dela loi Pacte.« Les assureurscherchentà porter les épargnantsversde nouveaux produits, mais



moment pour les acteurs de taille petite ou moyenne ». Mais un petit coup de pouce réglementaire et ﬁscal serait bien venu. Au niveau national, les institutions professionnelles ont constitué des groupes de travail pour identiﬁer des leviers sur les fonds euros. « Plusieurs pistes sont sur la table : demande de souplessesréglementaires sur la provision pour participation aux excédents (PPE), la réserve de capitalisation, la règle de participation aux bénéﬁces, la création de nouveaux produits en lien ou non avecla loi Pacte, desmesuresﬁscalesincitatives pour le transfert des produits euros, révèle Michaël Donio, il ne s’agit que de pistes qui seront à la main des autoritéspubliques. » Les deux prochaines années seront par ailleurs consacréesà une révision de Solvabilité 2. « Un rendez-vous majeur pour l’avenir de l’assurance européenne», a souligné Bruno Le Maire. Avant d’ajouter : « La régulation des assurances va devenir un enjeu de coopération au niveau du G20. » A



le succèsdes UC reste mitigé , relève Michaël Donio . En tout état de cause,la politique monétaire avec sestaux négatifs porte préjudice aux produits euros ou produits de retraite par capitalisation. Dans une société vieillissante, c’est au détriment des épargnants. » Aucune recette n’est miraculeuse. « Si l’on pense que les taux resteront bas, voire négatifs, il faut en quelque sorte réinventer le ‘businessmodel’ de l’assurance-vie, tranche un professionnel. Nous pouvons nous servir de l’exemple japonais. Les offres sont très clairement segmentéesavec, d’un côté, des produits sans garantie et, de l’autre, une forme de garantie du capital de 96 % ou 98 % dont les rendements sont faibles mais croissants dans la durée. » En cas de scénario à la japonaise, les assureurs-vie ne pourront plus se contenter des mesures déjà prises. L’actuaire de Sia Partners envisage des rapprochements « pour des économies d’échelle et pour consolider les fonds propres, à l’image de ce qu’on observe en ce
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MODÈLES ÉCONOMIQUES Horizons LA



PAROLE À...



BERNARD



LE BRAS,



président



du directoire



Suravenir,



membre du comité exécutif



de Crédit Mutuel Arkéa



« Nous réﬂéchissons à des mesuresen perspective du conseil d’administration d’Arkéa » Pourquoideviez-vous recapitaliser Suravenir? LeTEC10 (rendementdesempruntsd’Étatà 10ans)estpasséde0,69%le1er janvierà 0,01%le30 juin:notretauxdecouverture duSCR(capitaldesolvabilitérequis,NDLR)a chutédanslemêmetempsde170% à 118%. Nousavionspassénotreseuild’appétence auxrisques,maispasencoreatteintle seuild’alerte.LorsqueleTEC10est entréen territoirenégatif,avecun plus-basà -0,42%le28 août,notre ratiodesolvabilitéréglementaire risquaitdepassersous100%.Même sileTEC10estlégèrement remonté, nousdevionssécuriserlecapitaldeSuravenir. Noustravaillons aussisur lesmesuresprévues dansnotrerapportd’évaluationinternedes risqueset delasolvabilité,enperspective du conseild’administration du groupeArkéadu 28novembre. Commentavez-vousprocédé? Cetterecapitalisation esteffectiveau 30septembre, pour540millionsd’euros. Nousl’avonscalibréeparrapportà l’effetde richessefuturenégativedenotreportefeuille



et enfonctiondelastructuredenotrecapital, composéﬁnaoûtà 60% enTier1et à40% enTier2. Eninvestissant alorsautauxsans risquede-0,40%,sachantquenousportons desfraisdegestionde0,60%,nousperdions 100pointsdebase.Dèslors,larichessefuture, deprèsd’unmilliarddébut2019,a chutéà unniveaunégatif.Parailleurs,dansle cadrenormaldela gestionoptimisée desfondspropresdugroupeArkéa, nousavionsunepartiedefonds propresenTSDI(titressubordonnés à duréeindéterminée, NDLR)émis il y adeuxans,lorsquenousavions versé500millionsdedividendes à Arkéa, notremaison-mère. Or,cettepartaccruede Tier2 estplafonnéedanslecalculdu ratiode solvabilité. Nousavonsdoncdécidéderevenir surcetteopérationavecun remboursement anticipéde340millionsde TSDI,transformés enTier1,et uneinjectionde 200millions.Il s’agitpourlegrouped’unchoixd’allocation defondsquipermetd’accompagner Suravenir danssondéveloppement, dansuncontextede tauxstructurellement bas.Celaneremetpas encauselasoliditéﬁnancièred’Arkéa.



DR



Quellesautresmesuresallez-vous prendre? Nousréﬂéchissons, pourunemiseen œuvre d’ici au1er janvier,à la manièred’orienter la collecteverslesunitésde compte(UC). Encore20 %de nosclientseffectuent desversements uniquementeneuros.De plus,notrecollectenette,quicomprenait 80 % d’UCen 2018et 70% en2017,est maintenantà 50% d’UCet 50% fondseuros. Celas’expliqueparlabaissedesmarchés au derniertrimestre2018,à lafoissurla collectebruteet surlesarbitragesréalisés cetteannéepardesclientsqui n’avaientpas bougéavant.Acetégard,depuistroisans, nousavonsunepolitiquecommerciale très claireenfaveurdesmandatsd’arbitrage, de sortequele clientdonnelesclésde son contrataugérantd’actifs,selonsonproﬁl de risque.Nousavonsaussilancéendébut d’annéelagammeConviction,desmandats thématiques(responsable, économieréelle, enjeuxd’avenir,etc.)et nousallonsétudier l’eurocroissance danssanouvelleversion. Certainesmesuresdépendrontenﬁndes choixdesautresacteursdu marchésur le fondsen eurostraditionnel.
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