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"La transformation du modèle de l'assurance vie
est inéluctable et irréversible". Mr Bruno Le
Maire, Ministre de l'économie et des finances, 
 Octobre 2019.
 
 
 
 
 
 
"Le maintien d'un environnement de taux bas et
totalement justifié et nécessaire compte tenu de
la situation économique en zone euro". Mr
François Villeroy de Galhau, Président de
l'ACPR, Juin 2019. 

U n e  p r e m i è r e  c o n t r a i n t e  e s t  c e l l e  d e  l a

s é c u r i t é / r e n t a b i l i t é  v i s - à - v i s  d e s  a s s u r é s  :

 

i )  C o n t r a i n t e  d e s  f o n d s  e u r o s  à  c a p i t a l

g a r a n t i  à  t o u t  m o m e n t   :  g a r a n t i e  d e  c a p i t a l

e t  l i q u i d i t é  s o n t  d é t e r m i n a n t s  d a n s

l ’ a l l o c a t i o n  d ’ a c t i f s .  A  c e t  é g a r d ,  n o u s

a v o n s  c o n s t i t u é  s u r  l a  b a s e  d ’ u n

é c h a n t i l l o n ,  p a r m i  l e s  p l u s  g r a n d s

a s s u r e u r s  v i e  e n  F r a n c e ,  u n  p o r t e f e u i l l e

s y n t h é t i q u e  d ’ a c t i f s  q u i  e x t e r n a l i s e

p a r f a i t e m e n t  c e s  f o n d e m e n t s   :  l a  p a r t

o b l i g a t a i r e  d o n t  l e  r a t i n g  e s t  A A A  o u  A A

e s t  s u p é r i e u r e  à  5 0 %  ( p r i n c i p a l e m e n t  e n

G o v i e s )  e t  l a  m a t u r i t é  c o n t r a c t u e l l e  e s t

n e t t e m e n t  s u p é r i e u r e  à  5  a n s .  

 

i i )  D i m i n u t i o n  d e s  t a u x  d e  r e n d e m e n t  d e

l ’ a c t i f  :  l e s  o b l i g a t i o n s  a v e c  d e s  t a u x  d e

r e n d e m e n t  é l e v é s  s o n t  a r r i v é s  à  é c h é a n c e

e t  s o n t  r é i n v e s t i s  a v e c  d e s  t a u x  t r è s

i n f é r i e u r s  à  c e u x  d e s  r e n d e m e n t s  d e s

p o r t e f e u i l l e s  h i s t o r i q u e s .  A  c e t  é g a r d  e n

a s s u r a n c e  v i e ,  l e s  a s s u r e u r s  d o i v e n t  a v o i r

u n e  v i s i o n  c l a i r e  d e  l ’ é l a s t i c i t é

r e n d e m e n t / r a c h a t s  ( e n  v i s i o n  «   p u r e   »  e t

r e l a t i v e  –  c o n c u r r e n c e  – )  d e  l e u r s  c l i e n t s

p o u r  a n t i c i p e r  l e s  c o m p o r t e m e n t s  e t

p r e n d r e  d e s  d é c i s i o n s  d e  p i l o t a g e  é c l a i r é e s

e t  p r é c i s e s .

 

L a  s e c o n d e  c o n t r a i n t e  c o n c e r n e  l a

c o n t r a i n t e  r é g l e m e n t a i r e  S o l v a b i l i t é  I I  :

 

E n  e f f e t ,  c e l l e - c i  ( d a n s  s a  f o r m u l e

s t a n d a r d )  i n c i t e  s i g n i f i c a t i v e m e n t  à

a c h e t e r  d e s  o b l i g a t i o n s  d e  l ’ U E  q u i  s o n t

a u j o u r d ’ h u i  à  r e n d e m e n t  n u l  o u  n é g a t i f .

L e s  p l a c e m e n t s  e n  a c t i o n s ,  l e s  a c t i f s  n o n -

l i q u i d e s ,  l e s  a c t i f s  e n  d e v i s e s  é t r a n g è r e s

s o n t  «   i m p o s é s   »  e n  c a p i t a l  d e  m a n i è r e

e x c e s s i v e .  L ’ i m p a c t  d e  t a u x  b a s  e s t

é g a l e m e n t  p a r t i c u l i è r e m e n t  s i g n i f i c a t i f  s u r

l e s  p a s s i f s  d ’ a s s u r a n c e .

TAUX BAS : QUELLES SOLUTIONS POUR LES ASSUREURS ?
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PETIT RAPPEL: POURQUOI

LES TAUX D'INTÉRÊTS SONT-

ILS BAS DANS LE CONTEXTE

ACTUEL ?

P l u s i e u r s  f a c t e u r s  l i é s

e x p l i q u e n t  c e t  e n v i r o n n e m e n t .

 

C e r t a i n s  f a c t e u r s  s o n t

s t r u c t u r e l s   :  s t a b i l i t é

m a c r o é c o n o m i q u e  f i n a n c i è r e

a v e c  u n  p o i d s  i m p o r t a n t  d e  l a

d e t t e  e t  u n e  s t a g n a t i o n  d e  l a

c r o i s s a n c e  é c o n o m i q u e .  

 

D ’ a u t r e s  s o n t  p l u s  c y c l i q u e s   :

s u i t e  à  l a  c r i s e  f i n a n c i è r e  d e

2 0 0 8 ,  l e s    t a u x  d i r e c t e u r s  d e  l a

B C E  n ’ o n t  c e s s é  d e  b a i s s e r  e t

d e s  m e s u r e s  n o n

c o n v e n t i o n n e l l e s  ( Q u a n t i t a t i v e

e a s i n g )  o n t  é t é  m i s e s  e n  p l a c e .

LE MONDE DES ASSUREURS: UN MONDE DE CONTRAINTES
Les assureurs évoluent dans un univers contraint qui réduit à date leur liberté de manœuvre :

L a  t r o i s i è m e  c o n t r a i n t e  ( à  v e n i r )  c o n c e r n e

l e s  n o u v e l l e s  n o r m e s  I F R S  :  

 

i )  C o n c e r n a n t  I F R S  9  «   I n s t r u m e n t s

f i n a n c i e r s   »  :  l e s  i n s t r u m e n t s  f i n a n c i e r s  q u i

n e  r é p o n d e n t  p a s  à  l a  d é f i n i t i o n  d ’ u n

i n s t r u m e n t  d e  d e t t e  b a s i q u e  «   S P P I   »  e t  l e

c l a s s e m e n t  e n  J V  p a r  r é s u l t a t  p o u r  l e s

a c t i o n s  ( n o n  é l i g i b l e s  à  l ’ o p t i o n  J V O C I  s a n s

r e c y c l a g e ) ,  a v e c  u n  c h o i x  e n t r e  s t a b i l i t é  d u

r é s u l t a t  o u  p e r f o r m a n c e / r e n d e m e n t  g l o b a l

a t t e n d u  p e u t  s e  r é v é l e r  p é n a l i s a n t  e n

e n v i r o n n e m e n t  d e  t a u x   b a s .

 

i i )  C o n c e r n a n t  I F R S  1 7 ,  l a  n o r m e  p é n a l i s e

c l a i r e m e n t  l e s  c o n t r a t s  l o n g s  ( t y p e  é p a r g n e

o u  p r é v o y a n c e  p a r  e x e m p l e ) ,

p a r t i c u l i è r e m e n t  e n  e n v i r o n n e m e n t  d e  t a u x

b a s .

 

E n f i n ,  l e s  n o u v e l l e s  e x i g e n c e s  e n  t e r m e s

d e  R S E  /  E S G  d a n s  l e  c h o i x  d e s  p l a c e m e n t s

r é d u i s e n t  e n c o r e  l e  s p e c t r e  d u  c h o i x

d ’ a c t i f s   ;  d ’ a u t a n t  p l u s  s u r  l e s  a c t i f s  à

l i q u i d i t é  f a i b l e  p o u r  l e s q u e l s  l ’ o f f r e  e s t

r e s t r e i n t e .

 

 

 

 

 

 

 

 

L e s  t a u x  s o n t  i n s t a l l é s  d a n s  u n  t e r r i t o i r e  t r è s  b a s  v o i r e

n é g a t i f  q u i  d u r e  d e p u i s  p l u s i e u r s  a n n é e s  e t  c e t t e

s i t u a t i o n  v a  t r è s  p r o b a b l e m e n t  c o n t i n u e r .

 

L e s  r é c e n t e s  «   r e c a p i t a l i s a t i o n s   »  d e  S u r a v e n i r  e t  A G 2 R

L a  M o n d i a l e  d é m o n t r e n t  l e s  d i f f i c u l t é s  d e s  a s s u r e u r s  à

f a i r e  f a c e  à  l e u r s  e n g a g e m e n t s  e t  a u x  e x i g e n c e s

r é g l e m e n t a i r e s  d e  S o l v a b i l i t é  I I .  D a n s  l e  m ê m e  t e m p s ,

l e s  r e n d e m e n t s  f i n a n c i e r s  d e v i e n n e n t  d e  p l u s  e n  p l u s

f a i b l e s .
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twobii consulting



i i )  U n e  é v o l u t i o n  d e s  c o m p o r t e m e n t s

d ’ i n v e s t i s s e m e n t  d a n s  d e s  z o n e s

g é o g r a p h i q u e s  d i f f é r e n t e s .  A  t i t r e

d ’ e x e m p l e s  :
      a .          L e  g o u v e r n e m e n t  m e x i c a i n  é m e t  à  7  a n s  

              ( é m i s s i o n  e n  d e v i s e  U S )  a v e c  u n  t a u x  

              l é g è r e m e n t  s u p é r i e u r  à  7  % .

      b .        L ’ E t a t  U S  é m e t  a u j o u r d ’ h u i  à  1 0  a n s  à  

              e n v i r o n  1 , 8 0  % .  M o i n s  b i e n  l o t i  p a r  l e  r é g i m e  

              S o l v a b i l i t é  2  ( v e r s u s  l e s  G o v i e s  d e  l ’ U E )  e t   

              d o n c  s o u m i s  à  u n e  e x i g e n c e  d e  c a p i t a l ,  c e  

              t y p e  d ’ o b l i g a t i o n  d é g a g e  i n  f i n e  u n  r a t i o   

              R e n d e m e n t / S C R  s u p é r i e u r  à  5 %  ( v e r s u s  0 % ) .   
 

i i i )  U n e  r e v u e  d e  l a  d i v e r s i f i c a t i o n  d e s

a c t i f s  a v e c  u n e  r é o r i e n t a t i o n  d e s

p o l i t i q u e s  d ’ i n v e s t i s s e m e n t  v e r s  d e s

p l a c e m e n t s  p l u s  r é m u n é r a t e u r s  e t  p a r f o i s

m o i n s  l i q u i d e s  ( o b l i g a t i o n s  p r i v é e s ,

a c t i o n s ,  i m m o b i l i e r ,  p r i v a t e  e q u i t y )  d o i t

ê t r e  m e n é e .
 

i v )  U n  d é v e l o p p e m e n t  d e s  s t r a t é g i e s  d e

c o u v e r t u r e  p o u r  p i l o t e r  l e s  r i s q u e s  e t

r e s p e c t e r  l e  c a d r e  d e s  l i m i t e s  d e s  r i s q u e s

( r i s q u e  d e  d é f a u t  d e  l ’ é m e t t e u r  e n

f o n c t i o n  d e  s a  n o t a t i o n  d e  c r é d i t ,  r i s q u e

d e  c h a n g e ,  r i s q u e  d e  t a u x )  d o i t  ê t r e  i n i t i é

o u  r e n f o r c é .
 

E n f i n ,  d ’ u n e  m a n i è r e  g é n é r a l e ,  l e  t e m p s

d ’ u n  p i l o t a g e  g l o b a l  ( p o u r  c a u s e  d e  m a r g e

c o n f o r t a b l e  e t  «   f a c i l e   » )  s e m b l a n t  r é v o l u ,

l e s  a c t e u r s  d e  l ’ a s s u r a n c e  d o i v e n t

d é s o r m a i s  g é r e r  l e u r  b u s i n e s s  m o d e l  t e l

q u e  l e  m o n d e  i n d u s t r i e l  g è r e  l e  l e u r .  U n e

v i s i o n  d e s  c o û t s  e t  d e s  m a r g e s  p l u s  f i n e s

a v e c  d e  v r a i s  p r o g r a m m e s  d e  p r o d u c t i v i t é

n ’ e s t  p l u s  u n  l u x e  e t  l e s  d i r e c t i o n s  d e

p i l o t a g e  /  c o n t r ô l e  d e  g e s t i o n  d o i v e n t

é v o l u e r  r a p i d e m e n t  p o u r  e f f e c t i v e m e n t

a i d e r  à  p i l o t e r  ( e t  p a s  c o n d u i r e )   e t

c o n t r ô l e r  ( e t  p a s  r e p o r t e r )  d e  m a n i è r e

e f f e c t i v e  l a  g e s t i o n  d e  l ’ e n t r e p r i s e .

C o n c e r n a n t  l e s  p a s s i f s  d ' a s s u r a n c e ,
l ' é v o l u t i o n  d e s  c o n t r a t s  e s t  n é c e s s a i r e :

C o n c e r n a n t  l e s  a c t i f s  d ' a s s u r a n c e ,

l ’ é v o l u t i o n  d e s  s t r a t é g i e s  d ’ a l l o c a t i o n  d u
p o r t e f e u i l l e  d ’ i n v e s t i s s e m e n t ,  p a r f o i s  d é j à
e n g a g é e ,  e s t  i n é v i t a b l e  :

 

i )  C o n t i n u e r  à  b a i s s e r  l e s  t a u x  d e s  f o n d s

e u r o s  s e m b l e  i n d i s p e n s a b l e .   
 

i i )   L a  h a u s s e  d e  l a  s o u s c r i p t i o n  d e

c o n t r a t s / p a r t s  U C  a v e c  d e s  s e u i l s

m i n i m a u x  ( à  l ’ i n s t a r  d ’ A l l i a n z  e t  G e n e r a l i

e n t r e  a u t r e s )  e s t  à  é t e n d r e  e t  à  r e n f o r c e r .
 

i i i )  E n  a s s u r a n c e  n o n - v i e ,  i l  s e m b l e

n é c e s s a i r e  d e  f i n a l i s e r  l e s  r e d r e s s e m e n t s

t e c h n i q u e s  d e s  c o n t r a t s  p o u r  ( r e )  t r o u v e r

d e  l a  m a r g e  s u r  l e s  p a s s i f s  d ’ a s s u r a n c e .
 

i v )  E n f i n ,  l a  r é o r i e n t a t i o n  d u  b u s i n e s s

d ’ a s s u r a n c e  v e r s  d e s  p r o d u i t s  d ’ é p a r g n e

t e l  q u e  l ’ E u r o c r o i s s a n c e ,  d e s  a c t i v i t é s  d e

s e r v i c e s ,  s a n t é  a u  p a r t i c u l i e r  ( s t r a t é g i e

A X A  n o t a m m e n t )  e t  I A R D  e s t  à  r é a l i s e r

d ’ u r g e n c e  p o u r  r é é q u i l i b r e r  l e  m i x  p r o d u i t

q u a n d  n é c e s s a i r e
 

E v i d e m m e n t ,  c e s  l e v i e r s  s o n t  à  m o d u l e r

s u i v a n t  s o n  p r o p r e  p a s s i f ,  s e s  c l i e n t s  e t

s e s  r é s e a u x  d e  d i s t r i b u t i o n .

 

 

i )   U n e  a n a l y s e  a p p r o f o n d i e  d e  l ’ a l l o c a t i o n

a u  s e i n  d e  l a  p o c h e  o b l i g a t a i r e  ( d u r a t i o n ,

r é p a r t i t i o n  G o v i e s  /  C o r p o r a t e ,

s e g m e n t a t i o n  a u  s e i n  d e s  C o r p o r a t e s )  e s t

n é c e s s a i r e .  R e p r o d u i r e  l e s

c o m p o r t e m e n t s  p a s s é s  e n  t e r m e s

d ’ i n v e s t i s s e m e n t  ( d e s  r e n o u v e l l e m e n t s

o b l i g a t a i r e s  e t  d e s  n o u v e a u x  f l u x

d ’ a s s u r a n c e )  t e l  q u ’ e x t e r n a l i s é  p a r  n o t r e

p o r t e f e u i l l e  s y n t h é t i q u e  s e m b l e

i m p o s s i b l e  o u  p o u r  l e  m o i n s  d é r a i s o n n a b l e

c o m p t e  t e n u  d e s  c o u r b e s  d e  t a u x .  l l

s e m b l e  n o t a m m e n t  n é c e s s a i r e

d ’ a p p r é h e n d e r  d i f f é r e m m e n t  l e  r i s q u e  d e s

i n s t r u m e n t s  n o t é s  B B B  q u i  c o n c e r n e  d e

p l u s  e n  p l u s  d e  t i t r e s  o b l i g a t a i r e s  e t  à

t i t r e  d ’ e x e m p l e  p l u s  d e  4 0 %  d e s  é m e t t e u r s

i s s u s  d u  C A C  4 0 .   

 

TAUX BAS : QUELLES SOLUTIONS POUR LES ASSUREURS ?
N O V E M B R E  2 0 1 9

QUE FAIRE DANS CET ENVIRONNEMENT ACTUEL ?
Plus que jamais, ce sont l’effet de plusieurs actions à mener de front et de manière intense qui permettront
aux Assureurs de s’adapter et de surmonter ces contraintes.

"La baisse continue du rendement des actifs
rend par ailleurs nécessaire la poursuite du
mouvement de baisse des taux de
revalorisation des contrats déjà engagés depuis
plusieurs années, mais cela ne suffira pas". Mr
Bernard Delas, Vice-président de l'ACPR, 
 Septembre 2019.
 

EN CONCLUSION :

E n  c o n c l u s i o n ,  i l  n o u s  s e m b l e

i n d i s p e n s a b l e  d ’ a c c é l é r e r  s u r  t o u s

c e s  c h a n t i e r s  à  m e n e r  d e  f r o n t  e t  à

p r i o r i s e r  e n  f o n c t i o n  d e  s a  p r o p r e

s i t u a t i o n .  L ’ u r g e n c e  e s t  r é e l l e  p o u r

c e r t a i n s  a c t e u r s  e t  c ’ e s t  t o u t e

l ’ i n d u s t r i e  d e  l ’ a s s u r a n c e  q u i  d o i t

p r e n d r e  l e  v i r a g e  d e  c e  n o u v e a u

p a r a d i g m e .  E n f i n ,  u n  e f f o r t  m a s s i f

e t  r a p i d e  d e  l o b b y i n g  e s t  à  p o r t e r

s u r  l a  r é v i s i o n  d e  S o l v a b i l i t é  I I  q u i

s e  r é v è l e  t r o p  p é n a l i s a n t  à  l ’ é g a r d

d e  c e r t a i n e s  c l a s s e s  d ’ a c t i f s  e t

e x t r ê m e m e n t  v o l a t i l e  à  c o u r t

t e r m e ,  m ê m e  s i  c e t  e f f o r t  n e

p o r t e r a  p a s  m a l h e u r e u s e m e n t  s e s

f r u i t s  r a p i d e m e n t .

 

 

 

V i n c e n t  V a l l é e  -  A s s o c i é

M é l i n a  B e n m a n s o u r  -  M a n a g e r

 
A v e c  t o u s  n o s  r e m e r c i e m e n t s  a u x

p e r s o n n e s  a y a n t  c o n t r i b u é e s  à  l a

r é d a c t i o n  d e  c e t  a r t i c l e ,  e t

p a r t i c u l i è r e m e n t  M m e  L é a

B o u t e i l l é ,  c o n s u l t a n t e .

"On sort déjà de plusieurs années avec des
résultats techniques négatifs compensés par les
produits financiers, on ne peut plus avoir à
terme les mêmes tarifications. Le corpus
réglementaire actuel ne fonctionne plus en taux
négatifs". Mme Florence Lutsman, Présidente
de la FFA, Octobre 2019.
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