
TENDANCES

P
iloterfinement sesinvestissements
dans un contexte réglementaire
qui impose de valoriser sonbilan
en valeur de marché, trouver du

rendement dansun environnement de taux
baset augmentersesfondspropres,voilà les
défisauxquelssontconfrontés lesassureurs.
Alorsquela réformeprudentielle Solvabilité
II entre en vigueur dans moins d’un mois,
le marchéseprépare déjàdepuis plusieurs
années aux changements majeurs qui se
profilent. Rienn’estépargné parcetsunami
réglementaire qui bousculeles modèles de
gouvernanceen place (voir pagesuivante),
modifi elespolitiquesde gestiondesrisques,
renforce les besoinsde fonds propres et les
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obligations de reporting. Pour lesassureurs,
ces très longs préparatifs ont surtout été
l’occasion de remettre à plat la politique
d’investissement de leurs actifs, puisque
leur solvabilité en dépend. Or, comme le
relèveGildas Robert, seniormanager chez
Optimind Winter, «SolvabilitéII estun choc
violent sur lesinvestissements». Lesbesoins
de capitalsontplus ou moinslourdsselonles
placements.C’estdoncde manièrefrontale
quele marchéadû procéderàdesarbitrages
majeurs augrédescalibragesde laréforme,
et en fonction desprofils desassureurs.En
effet, ceuxpositionnéssurl’épargnecomme
en Allemagneou enFrancesont lespremiers
concernés,en particulier enraisondesenga-
gements delong terme qu’ils garantissentà
leurs assurés(taux garantis, participations

L'arrivée du nouveau régime
prudentiel a contraint
les assureurs à remettre
à plat leurs stratégies
d’investissement dans
un contexte financier qui
se durcit. Entre recherche
de rendements et adaptation
aux calibrages de la formule
standard, des tendances
se dessinent.

Comment investir
sous Solvabilité II

GESTION D’ACTIFS
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aux bénéfices,etc.). Alors, depuis plusieurs
années,cesontles grandesmanœuvres ren-
duesd’autantplusnécessairesquelecontexte
financier dans lequel navigue le marché
s’esttendu. Lestaux bass’installent dans la
durée et lesrendements que les assureurs
peuvent espérer ne sont plus au rendez-
vous.En premier lieu, les obligations d’État
ou d’entreprises, qui représentent entre
80 et 85 % du bilan desassureursfrançais,
ne font plus recette. Selon Axa Investment
Managers,69%desactifsdesassureurseuro-
péenssont investissur destitresobligataires
nationaux. Peurisquées,et doncbénéficiant
d’un traitement favorablesousSolvabilité II,
les obligations souveraines sont pourtant
devenuesmoinsséduisantes.«Il ya quelques
années,l’investissementen obligation d’État
était attractif, mais avecla forte baissedes
taux, c'estdevenumoinsintéressant», relève
Gilles Ulrich, directeur général du groupe
Le Conservateur.Et là aussi,desarbitrages
ont été nécessaires. «Depuis une dizaine
d’années,on observeun désinvestissement
important dela part desassureursdesobli-
gations d’Etat en faveur principalement des
obligationscorporate, constateGildasRobert,
chez Optimind Winter . Cette réallocation
s’estfaite progressivementavecla baissedes
taux. Elles’estaccéléréeavecla crisegrecque,
puisdanslecontextedetauxparticulièrement
bassurvenu début 2014. » Pour maintenir
un meilleur rendement tout en conservant
le bénéfice du calibrage sous Solvabilité
II, le gestionnaire d’actifs Axa IM prône la

diversification, etnotamment de s'intéresser
auxtitresde créancesInvestmentgrade(obli-
gations d'émetteurs privés pour lesquelles
les notations des agences de rating se
situent entre AAA et BBB-) et recom-
mande de sortir de la zone euro. Selon
les spécialistes, l’enjeu est notamment
de diversifi er sesactifs pour aller sur du
crédit américain ou de la dette émer-
gente (Chine, Brésil, Amérique du
Sud, etc.). Pourtant, ce virage est assez
peu emprunté par le marché français.
«Lapartdecetyped’actifsestencoreassezfaible
dans lebilan desassureurscar ils ont quand
mêmeune volatilité im-
portante et comportent
un risquedechangeassez
défavorableenbesoinde
fondspropres.Enoutre,
cetyped’investissement
estplusdiffi cile pour les
acteursfrançais qui ont
une culture moins forte
desinvestissementsendehorsdela zoneeuro,
contrairement à d’autres acteurs européens
commeleRoyaume-Uniparexemple»,déclare
Axel James, actuaire manager chez Opti-
mind Winter.

L’ÉQUILIBREFRAGILEDUCOUPLERENDEMENT/
RISQUE
Pour autant, afin de boosterlesrendements
danscetenvironnement contraint, unepart
de risqueest nécessaire.Selon l’étude an-

nuelle commandéeparBlackRocket menée
auprèsd’assureurseuropéensdétenantplus
de 6 500 Md$ d’actifs, 45 % d’entre eux
prévoient d’augmenter la part de risque de
leurs portefeuilles. Mais a priori , cen’est
pasla pocheactions qui sera favorisée. En
effet, lesactionsbénéficient d’unrendement
plus attractif que les obligations mais elles
sont lourdement traitées par lefutur régime
prudentiel. Dans la formule standard de
Solvabilité II, lachargeen capitalestélevée.
De 39 % pour les actionsde type 1 (actions
cotéesdansdes paysmembres de l’Espace
économiqueeuropéenoude l’OCDE)à49 %

pour les actions
de type2 (actions
non cotéesou co-
téesdansdespays
non membres de
l’Espace écono-
mique européen
ou de l’OCDE).
La problématique

desactionsapousséla FFSAà faire entendre
savoix. Il faut dire que,plus encoreque les
assureurseuropéens,lesassureursfrançais
sont aff ectéspar les exigences lourdes de
capital réglementaire à prévoir faceà leurs
actifscotés.L’allocationen actionsdesacteurs
françaissesitueentre 15 et20 %alorsqu’elle
ne tourne qu’autour de 7 % pour nos voi-
sinseuropéens.Aprèsd’âpres négociations,
la possibilité d’avoir recoursà un lissagesur
septansa étédécidée, portant la charge en >>

« LedispositifSolvabilitéIIobligeà arbitrersesinvestissementsselonleprincipe
delapersonneprudente,relèveDominiquePéneau-Gerbaux,associéechez
ExtonConsulting.Pourlesassureurs,celaimpliquederestructurerleurséquipes
etd’intégrerdenouveauxprofilspouravoirlagestionlaplusfinepossibledeleurs
risques.» Eneffet,unedescaractéristiquesdunouveaurégimeestqu’ilbouscule
aussileshommeset lagouvernancedesassureurs.Nominationsdesfonctions
clés,désignationsdesdirigeantseffectifs,et structurationsdeséquipesgénèrent
descoûtssupplémentairesquijustifientparfoisdesrapprochementspourtenter
deles mutualiser.Etcesderniersmois,les rapprochementsn’ontpascessé.Avec
danscertainscasdescomplicationssurladésignationdesdirigeantseffectifset
surtoutunpaysagedel’assurancefrançaisesensiblementmodifié.
Entreleschangementsdeformesociale,commel’aréaliséSmaclassurances
récemment,lesconstitutionsetdémantèlementsdeSgam,lesregroupements
destructuresnotammentmutualistesquiréduisentletopmanagement,àl’instar
durapprochemententreMalakoffMédéricet laMutuellegénérale,lepalmarès
desvingtprincipauxacteursdel’assuranceenFrancerisqued’êtrelargement
chamboulédanslesprochainesannées.

FOCUS SUR

Le nouveau régime prudentiel au cœur

de la gouvernance des assureurs

« Les assureurs français ont
une culture moins forte des
investissements hors de la
zone euro , contrairement aux
Britanniques par exemple. »

« On observe un
désinvestissement important
de la part des assureurs des
obligations d’Etat. »

GILDASROBERT
OptimindWinter
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de prix de marché. Ce qui permet d’échap-
per aux contraintes du mark to market .
En outre, ces investissements sont par na-
ture illiquides, à l’inverse des actions ou
des obligations. Avec un rendement plus
élevé lié au blocage des fonds, ils bénéfi -
cient d’une prime d’illiquidité favorable aux
assureurs. « Lesinstruments moins liquides
permettent d’améliorer le ratio rendement/
risque », confi rme Matthias Seewald, di-
recteur desinvestissements chez Allianz
France. « C’estune classed’actifs en laquelle
nouscroyonsbeaucoup.Nousavonsinvestien
Allemagneet enFrancedansla rocadedeMar-
seille,leportdeCalaiset laCitédelamusique.
Nousenvisageonsd’augmentercettepart d’ac-
tifs defaçoncontinuecesprochainesannées.»
Beaucoup d’assureurss’y intéressent.Axa,
qui vient de prendreune participation dans
Eranove, une entreprise qui opère dans le
secteurde l’eau et de l’énergieen Afrique, a
annoncé vouloir également poursuivre ses
investissements en infrastructures. « Sur
cetyped’actifs, lesrendements quepeuvent
espérerles assureurstournent autour de 4 à
5 %, remarqueDominiquePéneau-Gerbaux,
associéechezExtonConsulting . Maisla part
decesactifsestencorefaiblechezlesassureurs
français, moins de 3 %.» Pour l’augmen-
ter, les fédérations de l’assurance sesont
mobilisées pour que la charge en capital
soit moins lourde. Elles ont obtenu auprès
de l’Eiopa unepremière baissedu calibrage

capital à 22 %la première année pour les
actions achetéesavant2016. Maisles assu-
reurs ont malgré tout revu drastiquement
leurs stratégies. « Nousavonsréduit notre
pocheactions de près de 10 % en quelques
annéesenraisond’uncoûtplus élevéenfonds
propresquecertainsautresactifs», explique
Gilles Ulrich. Beaucoup d’acteursont eu la
mêmeréaction,àl’instard’Allianz. Sile Gema
a lui aussifait entendresavoix pour assouplir
le calibrage actionsde laformule standard,
les mutuelles n’ont pourtant pasprocédé
de façonmassiveàdesajustementsde leurs
allocations d’actifs. «Lesmutuellesmembres
du Gemanesontpour la grandemajorité pas
soumisesaux normesIFRSqui ont beaucoup
contribué, avecl’approchedeSolvabilité II, à
réduire la pocheactionsde certainsacteurs.
À l’heureactuelle,seulesuneà deuxmutuelles
du Gemasouhaitent bénéficier dela mesure
transitoire sur lesactions.Lesfondspropres
desmembresdevrontabsorber un calibrage
élevédèsle départ, puisque tout arbitrage
ultérieur au 1 er janvier 2016 annihilera le
calibragetransitoire », expliqueFabriceGue-
noun, responsabledesaffaires comptables
et fi nancièresau Gema.

LESINFRASTRUCTURESSÉDUISENT
LESASSUREURS
Les solutions intéressantes en termes de
rendement mais pastrop gourmandes en
fonds propres nesont pastrèsnombreuses.
Outre une diversifi cation des actifs obliga-
taires, le marché français, à la recherche
de placements alternatifs, montre de
l’appétit pour les investissements dans
l’économie réelle et les infrastructures, à
la faveur d’une incitation gouvernemen-
tale forte. En France,Bercy et lesassureurs
se sont mobilisés ces derniers mois avec
la mise en place des fonds Novo, qui per-
mettent de financer les actions cotéesdans
les PME-ETI,et les fonds Novi lancésdébut
2015 pour favoriser les investissementsen
fonds propres d'entreprises cotées et non
cotées. Sur les investissements en infras-
tructures, le plus souvent, il n’existe pas

qui serade 30 %, mais les négociationsse
poursuivent pour voir cettechargebaisser
ànouveau, InsuranceEuropeayantestimé
cettepremièreétapeinsuffisante.Toutefois,
l’engouement du marchésefait déjàsentir
parun début debaissedesrémunérations
enraisonde l’enthousiasmesuscitéetd’un
nombre de participants élevé.
Alors, àdéfaut de solution miracle, le mar-
chécommenceà revenir à l’allocation ac-
tions. « On voit apparaître desstratégies
sophistiquéeschezcertainsassureursquire-
viennentsur lemarchéactionsenutilisant les

dérivéset produits
structuréspour li-
miter le risqueet
l’impact enbesoin
de fondspropres.
Latitrisation inté-
resseaussideplus

enplus lemarché,d’autant que,là aussi, le
calibragedu SolvencyCapital Requirement
a été revu à la baissepar le régulateur »,
explique Dominique Péneau-Gerbaux.
Quelsque soient leschoix opérés, l’enjeu
pour 2016 seradepiloter le plus finement
possiblesagestion d’actifs pour maintenir
samarge de solvabilité, sachant que les
assureursont pour cible un ratio de solva-
bilité de150 %minimum sousSolvabilité
II. Cesbouleversements dans les straté-
giesd’investissementss’accompagnentde
réflexionsdesacteurs,notamment ceuxde
l’épargne, pour réduire lerisquefinancier
au profi t du risque assurantiel. L'impact
direct deSolvabilité II couplé à desoppor-
tunitésdemarchéconduisentàdesréorien-
tations stratégiques de l’activité vers plus
de produits d’assurancecomme la santé
ou laprévoyanceaux dépensdesproduits
d’épargne.Unetendance qui montre bien
que,plus quetoutes lesautresréglementa-
tions, Solvabilité II changeen profondeur
laphysionomiedu secteurdel’assurance.�

MONTANTDESACTIFSDESASSUREURSFRANÇAIS*

Enhausseen2014,lesplacementsfinanciersdesassureursontaccuséunreculau2etrimestre2015selonlesdernierschiffres
publiésparlaBanquedeFrance.RappelonsquepourAxaIM,lacapacitéd’investissementdesassureurseuropéens,parmi
lesquelslesfondsdepension,s’élèveraità1,5trilliardsd’euros.*envaleurdemarché,affairesdirectes,Md€.(Source : FFSA)

2014 Variation

Ensembledesactifs 2141 +10,50%

dontactionsettitresàrevenusvariables 469,9 +7,70%

dontobligationsettitresàrevenusfixes 1524,5 +11,30%

dontimmobilierset autres 146,6 +11,40%

Les fédérations de
l’assurance se sont
mobilisées pour que la
charge en capital soit
moins lourde.

« On voit apparaître des stratégies
sophistiquées chez certains assureurs
qui reviennent sur le marché actions en
utilisant lesdérivés et produits structurés. »

DOMINIQUEPÉNEAU-GERBAUX
ExtonConsulting
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