
Assetmanagement
Legrand débat
Alors que le régulateur européen, EIOPA,avancedes propositions
pour un aménagementde la directiveSolvabilité2, les
compagniesd’assurances’engagentdans une nouvelleétape en
matière de miseen conformité.Aprèss’être conformésau calcul
du SCR(ratio de solvabilité),les assureurscherchentmaintenantà
réduire la volatilité de ceratio. Une nouvelledimensionqui n’est
pas sansdifficulté comptetenudes textesrégissant l’utilisationdes
stratégiesde couverture.Lesprofessionnelsréunis lors d’une table
ronde s’interrogent aussisur la capacitéde la directiveà remplir
son rôle de protectiondes épargnantset cela d’autant plus que le
contextede marché – caractérisépar des taux d’intérêtbas, voire
négatifs – n’estpas propiceà la créationde produitsd’épargne
de type assurantiel.Lessociétésde gestionsonten premièreligne
pour lesaider dans leur miseen conformitéet pour améliorer les
rendementsservis.

L
es premières propositions de l’EIOPA
pour un aménagement de la directive
Solvabilité 2 viennent d’être commu-
niquées ; sont-ellesen phase avec vos
attentes?

GildasRobert,seniorpartnerchezActuarialServices
OptimindWinter : Lespremièrespropositionsde révision
de la directiveSolvabilité2 qui viennentd’êtrepubliéespar
le régulateureuropéenn’ont pasvocation à modifier les
principaux effetsquantitatifsliésaux principesfixés dans
les textesde niveau1 qui sont de troisordres.D’abord,la
valorisation,calculéeenjustevaleur,a desconséquencessur
les bilansen lesrendantplusvolatils.Ensuite,la définition
du capital réglementairefixéeà 99,5 % à un an ne sera
pas modifiée. Enfin, les aspectsopérationnelsde miseen
transparenceneserontpasnonplusremisencause.Il nefaut
ainsi pass’attendreà deschangementsmajeursde la partde
l’EIOPA,maisseulementàdesajustementstechniques.A titre
d’exemple,lesdonnéessurlesproduitsdetauxqui ontservià
élaborerlesnormestechniquesdatentd’avant2009,ellesvont

doncêtreréactualisées,notammentpourprendreencompte
lecontextede tauxbas.Pourlereste,lesactifsrisquésseront
toujourstrèsconsommateursencapitalet lesindicateursde
solvabilitéconserverontleur caractèrevolatil. En France,un
lobbying estmenéafin depermettreaux acteursd’investir
davantagedanslesactions,maiscettevolonténe trouvepas
nécessairementd’échoau niveau européen.L’argumentaire
autour du nécessairefinancementde l’économien’estpas
suffisant en tant que tel, et des justificationstechniques,
compatiblesavec les principesde Solvabilité 2 doivent
être misesen avant. Par ailleurs,c’estun sujetqui a déjà
été beaucouptravaillé : avec le sous-modulespécifique
aux infrastructures,l’ajustementsymétriqueet la mesure
transitoiresurlesactionsachevéesavantle1erjanvier2016.
Il devientdifficile d’un point de vue techniquede réduire
encorelecoûtencapitaldesactifsà risque.

SophieDebehogne,directricerelation clients dans
l’équipesolutions& advisoryde MAQS(BNPParibas
AssetManagement): Il n’y a eneffetpasdechangement

Solvabilité 2 : les compagnies
d’assurancepréoccupées
par la volatilité desactifs
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majeurpar rapportà ce qui avait étédécidé.En revanche,
des aménagementssont proposésafin de simplifier le
modèleet prendreen comptelesévolutionsdemarché.Ces
simplificationsconcernentla formule standard.A ce titre,
actuellement,les compagniesd’assurancedoivent utiliser
les servicesde plusieursagencesdenotation pour évaluer
leur risquecrédit.Dansla nouvelleversiondu texte,si une
agencecouvre80 % du portefeuille,lespetitescompagnies
d’assurance,ayant recoursà descalculssimplifiés,n’auront
plus besoinde faire appel à différentesagences.D’autres
changementsont étéavancéssur lesparamètrestechniques,
commela priseen comptedesgarantiespartiellesdansle
cadredescrédits«mortgage»,demême,lesgarantiesoffertes
par les régions bénéficieront d’un traitementidentique à
cellesoffertespar les Etats.Enfin, un despoints qui nous
paraîtleplusimportantconcernelesstratégiesdecouverture.
Actuellement, les acteurs possèdentdes interprétations
différentesde la capacitédecesstratégiesà diminuer lecoût
encapital.Laconsultationdevraitpermettrededonnerune
interprétationuniqueet simplifiera lesprocéduresà mettre
enœuvre.

Pierre Le Moine, directeur financeset risques de
GroupamaGAN VIE: Le problèmeprincipal que nous
rencontronsestmoinsceluiduniveaudecouverturedu SCR
(solvencycapital requirement)quesavolatilité,qui provient
pour l’essentielde la volatilité desélémentséligibles.Les
propositionsd’évolutionde la directiveactuellementmises
sur la tablene vont paschangerla donnedanscedomaine,
nousn’attendonsainsipasdemodificationsimportantesqui
conduiraientàfaire évoluernotrepolitiqued’investissement.

PierreRichert,directeurfinancierdugroupeAGRICA:
Commetoutes les institutions de taille moyenne,nous
sommesfavorablesà tout ce qui peutpermettredesimpli-
fier lesprocédures.Nousneconsidéronspasquelespropo-
sitions récentesdu régulateurvont toutes dansce sens.A
titre d’exemple,lescontraintesdecalculde la réductiondu
ratiodecapital,liéeà l’utilisationdestratégiesdecouverture,
relèventdeplusieursarticlesde la directive,notammentles
articles208à 210et l’article102qui imposeuncontrôleper-
manentdecescouvertures.Lesdispositionssont tellement
compliquéesquedenombreusescompagniesrenoncentàen
chiffrer lesimpacts.Pourtant,cesstratégiesdecouverture
permettentde réduirela volatilité duSCR.Il y a desefforts
à faire pour simplifier lesrèglesafin que lespetitsacteurs
puissentaussicouvrir leur portefeuille,maiscelan’estpas
l’objetdu texteproposépar EIOPA.Cetteproblématiqueest
trèsimportantecaraprèsnousêtreconformésaucalcul du
SCR,la deuxièmeétapede la miseen conformitéconsiste
maintenant à réduiresa volatilité. Plus généralement,la
directiveSolvabilité2 émetdesprincipesdavantagequedes
règlesstrictes,le résultatestplus important quela formule
utilisée,ce qui ne seretrouvepastoujours dansla traduc-
tion réglementaire.La législation françaisea, desoncôté,
apportédesavancées,notammentdansle cadrede la loi
Sapin2, qui introduit d’autresmodesdecalculdesolvabilité
qui sontplus prochesde la réalité économiqueet denotre
capacitéd’anticipationà long terme.A contrario,la direc-
tive Solvabilité2 introduit deshypothèsestotalementthéo-
riqueslorsqu’elledemanded’actualiserdestaux à50 ansou
100ansoumêmeà 20ansalorsquelesexpertsont déjàdu
malàdireoù serontlestauxdanscinq ans.
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RudyardEkindi,directeuréquipessolutionsd’investis-
sementsglobales chezLyxor : Concernant la directive en
elle-même,nous ne pouvons nous empêcherd’avoir le sen-
timent d’uneattitude schizophrènede l’industrie. La directive
chercheà prendreen compte les risquesextrêmes à 99,5 %,
desévénementsqui sont lointains et/ou improbables.Mais les
acteurs l’utilisent aussi pour calibrer leur modèle de gestion
et d’analysedesrisquescourants. Par conséquent,les acteurs
comme leurs conseils trouveront systématiquement que le
texten’est pasadapté.Mais, dans le cadrede Solvabilité 2, le
régulateurn’a pasvocationà donner desdispositionsrelatives
aux risquescourants.Par ailleurs, les opérations de lobbying
ne peuvent porter dans la mesureoù la plupart desassureurs
en Europesont surcapitalisés.En Allemagne, les compagnies
d’assurancedisposentd’un ratio defondspropresenmoyenne
de 225 %.En France,il esten moyenne comprisentre 175 et
200 %. Pour autant, s’il y avait en même tempsun choc sur
les taux et un chocactions,cesratios pourraient chuter rapi-
dementet fortement et serapprocherde 100 %. Nous consi-
déronsparconséquentqu’enplus du sujet de la réduction du
SCR,lescompagniesd’assurancedoivent s’attacherà contrô-
ler la volatilité de leurs fondspropres.

Quelestvotreniveaudecapitalisation?
PierreRichert: Agrica détient 3,5 fois plus de fondspropres
quele minimum réglementaire.Mais là aussiune vision trop
statiquen’a pasde senscar elle doit êtreassociéeà la volati-
lité du ratio qui estplus importante en cas de risqueslongs
gérés.Agrica estcertesbien couvert mais une compagniequi
gérerait desrisqueslongs avec un ratio de 2 fois serait sans
doute moins solvable qu’un assureurde risquescourtssanté
qui aurait un ratio de 1,5 fois. Elle seraitaussiprobablement
moins solvablequ’un assureurspécialisédans lesrisquesliés
aux arrêtsde travail (dont l’horizon estautour de cinq ans)et
qui aurait un ratio de 2 fois. Du reste,un assureurde risques
trèslongs qui aurait un ratio de 1,5 fois suffi santsur le plan
réglementaireserait-il vraiment solvable ? La volatilité des
fonds propres doit dorénavant être géréeplus fi nement car
elle conditionne la stratégie des compagnies à travers leur
capacitéd’investissementet dedéveloppement.

RudyardEkindi: Lesbesoinsen capitaux desassureursne
sont passeulementliés à la directiveSolvabilité 2, de même
queleur allocation d’actifs. La répartition entre l’actif général
et les unités de compte relèved’une stratégieet pas unique-
mentd’unecontrainte réglementaire.

PierreLeMoine : Concernant l’impact de Solvabilité 2 sur
le niveau d’investissementen actions des assureurs,il faut
égalementpréciser que la directive Solvabilité 2 fait peser
une exigence de fonds propressur desfonds propres(risque
de marchésur les actifs en face desfonds propres).Pour les
acteurspour lesquelslesfonds propresconstituent une partie
importantedu bilan (plusparticulièrementmarquéen non vie
qu’envie),cela créeégalementunepressionà laréduction des
actionsqui pouvaientêtremisesenfacede cesfondspropres.
LadirectiveSolvabilité 2 contraint ainsi notre allocation d’ac-
tifs, mais elle n’est en effet pas la seuleà conditionner notre
politique d’investissement.Par ailleurs, en ce qui concerne
notre margedesolvabilité, à fin 2016elle était largementcou-
verteet s’estaméliorée dans le courant de l’année,nous per-
mettantd’absorberplus d’unchoc majeur.

L’allocationd’actifsdes compagniesd’assurance
n’est-ellepas aussi et surtout contrainte par le
niveaudestauxd’intérêt?
SophieDebehogne: Lesgrands changementsen matière
d’allocation d’actifs constatésrécemmentne sont en effet pas
tous liés à la directiveSolvabilité 2. L’environnementdemar-
chédetaux basamèneles compagniesd’assuranceàmodifier
leur allocation d’actifs,à aller chercherdu rendement.La pro-
blématiquedevientalorsde savoir commentallouer au mieux
lecapital pour trouver du rendement.La réponsedépendde la
naturede lacompagnied’assurance,desonniveau desolvabi-
lité, maiségalementde sesobjectifs derendementet de risque.
Leschangements introduits en matière d’allocation d’actifs
sont structurants,les compagniesd’assuranceréduisentcer-
tainesde leurspositions sur les actifs traditionnels et misent

Il nefautpass’attendreà
deschangementsmajeurs
de la part de l’EIOPA,mais

seulementà desajustementstechniques.»

GILDAS ROBERT, SENIOR PARTNER
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davantagesur desclassesd’actifs intéressantesd’un point de
vue rendement/capitalréglementairetellesque la detteprivée,
la detteinfrastructure ou encorela detteimmobilière.

Pierre Richert: Les assureursinvestissentstructurellement
sur les obligations qui garantissentle capital et un rendement
récurrent objet de leur contrat, mais dont le niveau ne cesse
de baisser.En cesens,le problèmeprincipal desassurésn’est
pasla directive Solvabilité 2, mais bien plutôt la politique des
banques centraleset en particulier en Europe de la Banque
centrale européenne(BCE).L’épargnant ne peut plus obtenir
de rendementssur les fonds qu’il place,les banquesservent
des rendements négatifs en termes réels. Il y a fi nalement
peu de différence entre l’expérience vécue par les déposants
à Chypre dont une partie des dépôts a été confi squéeet les
épargnantsfrançaisqui laissentdesdépôtsà la banque.Ainsi,
quand vousdéposezdel’argent enbanque,on vous demande,
de façon directe ou indirecte, de payer un intérêt. La per-
sistancedes taux bas rend le métier d’assureurdiffi cile. Les
taux négatifs qui empêchentde garantir le capital rendent le
métier impossible.Mêmeau Japon, les autorités sont interve-
nueslorsque le taux d’intérêt à 10 ansestdevenunégatif pour
enrayerleseffetsnéfastessur les épargnantset sur tout un pan
del’économie japonaise.

Gildas Robert: Lorsqueles taux sont basvoire négatifs,les
particuliers rencontrent beaucoup de diffi cultés pour prépa-
rer leur retraite car pour un euro placé,ils obtiennent moins
d’un euro. Ce problème eststructurel et n’est pas lié au sec-
teur de l’assurance.En ce qui concerneles fonds en euro, ils
ont bénéficié d’unedizaine d’annéesde diminution destaux
et les compagniesd’assuranceont ainsi pu servir desrende-
mentssupérieursau taux d’intérêt courant.Aujourd’hui, nous
arrivons à la fi n de ce phénomènede baissedestaux, nous
sommesdansun creux avant un potentiel rebond.Lescom-
pagniesd’assuranceont donc adopté une politique plus pru-
dente et diminuent les rendementsservis, tout en continuant
de doter leurs réserves.Si la situation perdure,ellesvont fi nir
par consommertoute leur richesselatente et les indicateursde
rentabilité et de solvabilité vont alors sedégrader.Par ailleurs,
ce scénarioposerait un sérieux problèmeen cas de remontée
brutaledestaux d’intérêt.Le régulateureuropéenréalisejuste-
ment destestspour vérifier la résistancedescompagniesd’as-
suranceface à un tel scénario.Dans cecontexte, les compa-
gniesd’assurancepoussentlesparticuliers à investirdavantage
dansdesunités decompte(UC).Cetteincitation ne vad’ailleurs
pasà l’encontre de l’intérêt desparticuliers,les UCont délivré
depuis2012desrendementsbiensupérieursaux fondsen euro.
Lesrendementsdevraient êtreencoreplus élevésen 2017.En
revanche,si uneannéeles marchésactionsdécrochent,tout le
cheminfait en faveurdesUCpourrait être remisencause.

Pierre Richert: Quand un épargnant achète des UC, il ne
bénéficie pas d’une garantieen capital. Il ne s’agit plus d’un
contrat d’assurance,maisplutôt d’un placementfi nancierdont

le risqueestporté par l’assuré.Enrevanche,la réglementation
devrait êtreplus souple et s’adapteraux évolutions desmar-
chés.Dans un cycle de baissedestaux, les obligations sont
favorisées,il s’agiraitde fairedemêmepour lesactionsdansun
cycle de remontéedestaux.Et paradoxalementpour respecter
des principes et non simplement appliquer des règles, nous
devrionsactuellementtousrenforcernosinvestissementsdans
les actions. Par ailleurs, il est vrai qu’une remontéedes taux
avantageraitlesgestionnairesde risqueslongs dont l’actif plus
court diminuerait moins vite que leur passif améliorant ainsi
lesratiosde solvabilité enlimitant par làmêmeles risques.

Gildas Robert : Dans le cadre de la directive Solvabilité 2,
cequi poseproblèmeavecle fonds en euro c’est justement la
garantie en capital à tout moment. Sans celle-ci, l’allocation
descompagniesd’assuranceseraitplus dynamique.

Lelégislateuracréélesfondseuro-croissanceavec
une garantie in fine, et pourtant les compagnies
d’assurancenelescommercialisentpas.Comment
expliquez-vouscela?
Gildas Robert : Le fonds euro-croissanceest un très bon
produit, ses principes conviennent tout à fait au monde de
l’assurance,car ils consistent à libérer l’allocation d’actifs de

“
Agricadétient3,5 foisplusde
fondspropresqueleminimum
réglementaire.»

AGRICA
PIERRE RICHERT, DIRECTEUR FINANCIER
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la contrainte d’unegarantie à tout moment, tout en mainte-
nant une garantie totale ou partielle au terme. Une faiblesse
de ce produit tient dans sa trop forte complexité. Par ail-
leurs, les fonds euro-croissancesont doublement pénalisés
par le contexte de taux bas: d’une part parceque la part de
provision de diversification va être très réduite, limitant les
investissementsen actifs risqués,d’autre part parce que ces
fonds sont pénaliséspar rapport aux fonds en euro qui dis-
posent d’une richesselatente importante liée à leur historique.
Par conséquent,créerun fonds euro-croissanceactuellement
revient aumêmequede lancerun fondsen euro,avecune très
large partie de la collecte qui devra être investie sur destitres
obligatairesqui pénaliseront lesrendementssur le long terme.
Une fois queles taux d’intérêt serontremontés,le fondseuro-
croissancedeviendraun trèsbon produit et devrait trouver un
public.

LadirectiveSolvabilité2est-ellefinalementdéfavo-
rableaux épargnants?
PierreLeMoine : Dansun mondeoù la commercialisation
du fondseuro estmoins pertinentequepar le passé,lastratégie
consistantà vendredavantaged’unité decomptes(UC)estpar-
tagéeparbeaucoupd’acteursdu marché.Nousavonsla chance
d’avoir été parmi les assureursqui ont prisce virageasseztôt
et aujourd’hui près de la moitié de notre collecte nouvelleen
épargne estréaliséeen UC.Le fait de travailler le sujet avec
notre sociétéde gestion GroupamaAssetManagement(AM)
estun élémentessentieldenotre valeurajoutée,nouspouvons,
parcebiais,créerdesallocationsadaptéesà l’horizon deplace-
ment et aux objectifs de l’épargnant.Il convient ausside pré-
ciserqu’investir dans lesUCn’est pasforcément risqué: toutes
les UCne comportent pasle mêmeniveaude risque.Leniveau
de risqueestà apprécieren fonction del’allocation retenueet
du niveaud’appétencedel’assurévis-à-vis du risque.

Gildas Robert : L’objectif initial de la directive estd’ajuster
le niveau de capitalaux risquesde l’assureuret celava dansle
sensd’une protection renforcéedesassurés.Le renforcement
deséquipesen chargede la maîtrise desrisquesdesassureurs
et la recherchede leviersd’optimisation sont bénéfiquespour
l’épargnant.Il n’empêchequeSolvabilité 2 estcoûteuxpour les
assureurset que cescoûts sont reportésd’une façonou d’une
autre sur lesassurés.Ceteffet devrait s’estomperàlong terme.

Pierre LeMoine : Sur les principes même de la directive
Solvabilité 2, il estdiffi cile d’affi rmer qu’ils ne sontpasfavo-
rablesaux assurés.Lerenforcementde la vigilance desassu-
reurs sur leurs risquesest une bonne chosemêmes’il resteà
trouver la juste proportionnalité entre accroître la protection
desassuréset surréglementer.

PierreRichert: Il y a un élément qui importe pour les épar-
gnants, c’estcelui de la transparence.L’instauration du rap-
port public sur la solvabilité (SFCR)va dans ce sens. Pour
l’heure cespublications manquentd’homogénéiténotamment

pour faire apparaîtrelesmesurestransitoires.Mais cettetrans-
parenceestfondamentalepour l’épargnantpuisque,in fi ne,si
le choix de l’assurés’arrêtesur ce critère de la solvabilité, en
casde choc, la probabilité qu’il récupèresoncapital seraplus
forte. C’estl’intérêt de l’assuréque d’avoir la meilleuregaran-
tie et la meilleure performance.Et si cerapport SFCRdevient
plus lisible, il y aura sansdoutemoyen de faire cechoix entre
risqueet performanceplus aisément.

Rudyard Ekindi : Dans notre compréhension du texte, la
directive sert à éviter les risquesde faillites. En ce sens,elle
estdans l’intérêt du porteur.Mais comme elle induit un coût
de capital plus élevé,ce coût serépercutesur la performance
des produits offerts par les compagnies d’assurance…mais
passeulement.En effet,la tendanceà l’assèchementdel’offre
desfonds en euro s’accélèreau profit desUC.Celles-cioffrent
moins de protections aux porteurs. C’estun problèmecom-
plexe…La protection du capital a un coût, mais la diversifi-
cation en UC aussi. Aujourd’hui, l’une des problématiques
majeuresde l’épargnant,c’estqu’on l’aide à arbitrer entre un
(bon)niveau derendementet un niveau de protectionadapté.

Aujourd’hui,nousdevons
répondreà uneforte
demandede conseils,

notammentde la partdesinstitutionnels
de taillemoyenneou de petitetaille.»
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vialesstratégiesLDI,
lagestionfiduciaire,
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Sophieadébutésa
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PierreLeMoine : Il y a deux objections à ça.D’abord il y a
certesplus de transparence,ce qui va dans le bon sens,mais
on restesur dessujetstrès techniquesqui peuvent être diffi -
ciles à appréhenderpar lepublic. Avoir une lecture pertinente
de cedocument (rapportSFCR)n’est pasaisépour l’épargnant.
En outre, je m’interroge sur la communication desassureurs
sur le SCR.Cesratios de solvabilité sont volatils, dépendant
notamment desmouvementsde la courbede taux. La vola-
tilité de ce taux de couverture peut avoir un impact sur la
confi ancedesassurésdansnos entreprises.Cettequestion de
la confiancene s’illustrepasquand le SCRestà 170%,180 ou
200 %, mais serévéleracrucialeà 100ou 110%.Etant donné
la construction du modèle de solvabilité, lorsquele SCRestà
ceniveau chez un assureurvie donné,il y a de forteschances
qu’il soit à ceniveau chezsesconcurrents.Jepensequ’ons’est
donné un outil dont nous ne sommespascertains qu’en cas
de criseimportante il ne conduise pasle marchéà communi-
quer globalementsurdesniveauxbasde solvabilité.Et doncà
générerune crisedeconfi ancevis-à-vis du secteur.

RudyardEkindi : Jesuis pleinementd’accord avec vous. Si
un assureurpasseà 110,il y a de grandeschancesqu’il ne
soit pasle seul.Desquestions seposent sur le caractèrepro-
cycliquedu régimeprudentiel.

PierreRichert: Vous ne pouvezpas dire que ce n’est pasla
bonne direction.La philosophie prudentiellede Solvabilité 2 :
quantifi er les risques,lespiloter (2epilier) et les communiquer
est,me semble-t-il, la bonne voie, même si nous restonsen
phasede rodage.Globalementle marchéva dans le bon sens.
Ce régime prudentiel qui en réalité préexistait chez les plus
grands groupes d’assurancede longue date, est favorable à
l’assuré.Il m’apparaîtbon qu’à traversla directive, il segéné-
raliseà toute l’industrie.

RudyardEkindi: Mais,est-on biensûr de nepasalimenter le
risquesystémiqueavec cerégime? Alors que nombre d’assu-
reurs sepréoccupentactuellementde la remontéedestaux et
cherchent dessolutions pour couvrir leurs portefeuilles obli-
gataires,je penseque si tousy parviennent et quel’environne-
ment detaux sedécalepour tout lemarché, il faut anticiper les
besoinsdeliquidités pour quele systèmetienne. La probléma-
tiquedu risquesystémiquepeutencoreseposer.

PierreLeMoine :Si la directiveSolvabilité 2 étaiten vigueur
à l’époque, je ne suis pas certain que nous aurions passéla
crise de 2008 aussibien.La question estdonc de savoir si les
outils de régulation mis en placeviennent réduire ou accroître
le risquesystémique.Jepensequepotentiellement nousnous
sommes dotés d’un outil qui accroît le risque systémique.
Jusqu’àprésent, les problèmesde défaillance de compagnie
ont toujours ététraitésefficacementpar la place.Jepenseque
l’assurancen’est fondamentalement passystémiquecontrai-
rement aux activitésbancaires.Solvabilité 2 en revanche,par
les effetsd’uniformisation dela mesuredu risqueet d’unifor-

misation descomportementsqu’elle induit, alliés à une com-
munication des niveaux de solvabilité, conduit à un risque
systémiqueaccru.

Rudyard Ekindi : L’une des composantesqui alimente ce
mécanismepro-cyclique a trait aux dispositionsprisespar les
assureurspour couvrir leurs risquescourants dans un cadre
dédiéaux risquesextrêmes.Il faudrait dissocierles deux pour
évitercettepertede diversification et cette trop grandehomo-
généisation des pratiques de couverture. C’est un élément
important de l’équation.

Quelestlerôledessociétésdegestion?Comment
peuvent-ellesaider lescompagniesd’assurance?
Sophie Debehogne : Leur rôle a fortement évo-
lué. Auparavant, nous étions des vendeurs de produits.
Aujourd’hui, nous devons répondre à une forte demandede
conseils,notamment de la part des institutionnels de taille
moyenneou de petite taille. Ils ont besoind’êtreconseilléssur
leur allocation, d’être accompagnés.Nosrelations sontmain-
tenant celles de partenaires. Au sein de BNP Paribas Asset
Management,nous avonscrééune équipedédiéeaux compa-
gniesd’assuranceetaux fondsdepensioncarleur réglementa-
tion respectiveesten train de converger.Nous lesconseillons
et leur apportonsdes solutions sur mesure.Nous répondons
égalementà des demandesde plus en plus nombreusespour
la mise en place d’une gestion diversifiée,tenant compte de
contraintes propres à chaque assureur(budget SCR,rende-
ment assurantiel,performancefi nancière…)dans le contexte
de l’ensemblede son bilan. Nous voyons également arriver
desdemandesde couverturesde devisescar les portefeuilles
desinstitutionnels deviennentdeplus en plus internationaux.
Plus globalement,nous intervenonspour proposerdessolu-
tions qui permettent d’optimiser ou de diminuer la consom-
mation de capital réglementaire.Sur les actionspar exemple,
nous utilisons des stratégiesoptionnelles de couverture qui
permettent de réduire le capital réglementaire associéà une
position action. Lespetits acteursvont parfois jusqu’à exter-
naliserauprèsdessociétésde gestionune partie ou la totalité
deleur portefeuille.Nousnoussommeséquipéspour répondre
à cesnouvelles demandesafin de pouvoir intégrer dansnos
mandats de gestion toutes les contrainteset les objectifs des
assureurs.Nousne sommesplus uniquement desfournisseurs
deproduits, nousdevonscomprendre l’environnementauquel
font faceles assureurset parler leur langage.

RudyardEkindi:Cetteapprochecorrespondtotalement à ce
que nousavons mis en place chezLyxor avec desniveaux de
complexitéqui peuventvarier selonla taille desstructuresavec
lesquellesnous travaillons et leurs modes de gouvernance.
Lesgrandsassureurssesont aussiéquipésen interne,mais ils
font toujours appelà destierspour certainssujetset/ou actifs.
Certainsd’entre eux, par exemple, ont longtemps travaillé
avecdesbanquesd’investissementpour assurerla couverture
de leursactifs,mais ils serendent maintenant compte que les
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banquesutilisent essentiellementdesproduits passifsqui ne
permettentpasde mettreenœuvreunecouvertureoptimaledu
risque.Noussommesdoncen discussionavecdesacteurspour
lesaider à mettre en placedesstratégiesde couverturesdyna-
miques.Pour lesacteursplus petits,il faut souventfaireœuvre

de pédagogie,les convaincre, par exemple, que les produits
dérivéspeuventêtreuneréelleopportunité. Il faut lesamenerà
utiliser desproduits dont ils ne maîtrisentni la valorisation, ni
le risqueet c’estalorsà nousdelesaccompagner.

Gildas Robert: De gros investissementsont étéréaliséspar
lesgérantsd’actifs,notammentafin deproduire les reportings
attendus par les assureurspour les calculs du pilier 1. Mais
au-delà de ces aspects,les gérantsont une responsabilitéen
termesde devoir de conseil. Cependant,y compris pour les
sociétésd’assurancedetaille intermédiaire,il estnécessairede
disposerd’une expertiseen interne afin de maîtriseret com-
prendre leur gestion actif-passif et leur exposition en termes
de risquesde marché.Lescompagniesd’assurancepossèdent
desactuaires en interne pour apprécier le risque du passif,
mais les petits acteurs,ou ceux de taille moyenne, n’ont pas
toujours recrutédeséquipespour la gestion de l’actif et pour
l’analysede l’adéquation entrel’actif et le passif.Un desbéné-

fi cesdela directiveSolvabilité 2 est justementd’avoir conduit
à un renforcementdela gestiondesrisques.Notre rôle en tant
que sociétéde conseilestd’être un tiers indépendantentre les
compagniesd’assuranceet lessociétésde gestionafin d’aider
les premièresà affiner leursstratégiesd’investissementet à
identifi er les meilleuressolutions offertespar les marchés,et
les secondesà construire des produits adaptés au nouveau
référentiel.Noussommesde cefait en contact quotidien avec
les sociétésde gestion.

Pierre LeMoine : Groupamaest dans une situation parti-
culière puisquele groupe a la chanced’avoir en son seinune
fi liale de gestion GroupamaAM qui est bien équipéeet nous
accompagne dans la durée. Sa proximité nous permet de
pouvoir dialoguer facilement et de lui faire comprendrenos
besoins.Celane signifie paspour autant quenousne pouvons
pasaller chercherparfois d’autresprestataires.

PierreRichert: Agrica est une institution de prévoyancede
taille moyenne. A l’occasion desévolutions réglementaires,
nous avons créé une direction desinvestissementset recruté
un ancien gérant parfaitement en phaseavec les contraintes
de Solvabilité 2 et lesproblématiquesde pilotageet decouver-
ture desrisques.Il està mêmede calculer desSCRdemarché
et réalise un travail important pour le diminuer, augmenter
nos capacitésen fonds propreset générerde la performance
grâce à une prise de risquemieux calibrée.Notre régimede
retraite par capitalisation en euro a d’ailleurs servi 3 % cette
année, un desmeilleurs taux de rendement de la place. Et
notre objectif estdecontinuer danscesens.GildasRobert fait
référenceà l’article 274 du règlementdéléguéqui préciseque
la délégationd’actifs n’entraînepasla délégationdesrespon-
sabilités qui y sont liées.C’est très important et ça nécessite
d’êtredoté descompétencesàmêmedecalculersonSCRet ses
couvertures,de maîtriser sa délégationet d’éviter les risques
de confl its d’intérêt entre sociétéde gestionet assureur.Il faut
en outre êtreen mesurede piloter sa délégation,d’auditer les
méthodesdecalcul et de vérifi er le contrôle internedu presta-
taire…Lecontrôle du gestionnaired’actifs par sondélégataire
estainsi assezpoussésousSolvabilité 2. Desoncôté, lasociété
de gestiondoit êtreSolvabilité 2 «compatible»et pouvoir gérer
et communiquer surles risquesen fonction desformats trans-
mis par l’assureurafin que lespartiesprenantessoient bienau
même niveau. Il y a de fait une évolution très sensiblede la
façon detravailler avec lesgérantsd’actifs.

SophieDebehogne: En matière de délégation, il estclair
que les compagnies d’assurancessont vigilantes et nous
contrôlent pour êtresûresqu’on respectelecadreet la gouver-
nancequi ont étédéfinis.Cettegouvernanceestfondamentale
pour déterminerrôleset responsabilitésde chacunau moment
de la mise enœuvre d’un mandat. Notre rôle a aussiévolué
vers davantage de pédagogie,ainsi nous sommesrégulière-
ment sollicitéspour participer à desconseilsd’administration
et expliquer nosgestionssouscontraintes assurantiellesainsi

LYXOR
RUDYARD EKINDI, DIRECTEUR ÉQUIPES
SOLUTIONS D’INVESTISSEMENTS GLOBALES

Lesassureurscouvrentleurs
risquescourantsdansuncadre
dédiéauxrisquesextrêmes.

Il faudraitdissocierlesdeux.»“ Rudyard Ekindi est
directeurauseinde
l’équipesolutionsd’inves-
tissementsglobaleschez
Lyxor.Il arejointLyxoren
juillet2017.Auparavant
il étaitresponsabledes
solutionsd’investissement
actionschezUnigestion,
de2015à 2016.
Rudyarda commencé
sacarrièrecomme
consultantenactuariat
pourJWAActuaires,puis
commeingénieursurles
marchésdetauxpourJP
Morgan.Pendant10ans
auCreditSuisseAsset
management,il était
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quantitative,àParispuis
à Londres.Rudyardaété
directeurd’investisse-
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enchargedel’allocation
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risquesetdela sélection
degérantsde2009 à
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esttitulaired’undiplôme
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que lesmécanismesdecouverturespour réduirele capital
réglementaireainsiqueleurscoûts.

Rudyard Ekindi : Lanaturedudialoguequenousentrete-
nonsaveclescompagniesa eneffetbeaucoupévoluéavec
la directiveSolvabilité2. Nous-mêmes,nousavonsdûnous
adapterà cetextepourêtreà mêmede traiterdessujetsque
nousn’évoquionspasprécédemmentaveclesassureurs.Il
faut maintenantallerplusloin et expliquerlesmécanismes
et lescoûtsdecescouverturesnouvellespourlesassureurs.
Deuxièmepoint important: nous sommesrégulièrement
interrogéspourcouvrirlesrisquesextrêmestrèslointainsque
Solvabilité2 demandedegérer.Nousavonsencoreun travail
depédagogieàmenerpourexpliquerlecoûtélevéetlesméca-
nismescomplexesdecouverturedurisquelointainetextrême,
qui diffèrentdessolutionshistoriquesqui visaientà couvrir
lesrisquescourants.Parexemple,un risque10foisplusloin-
tain,contrairementà l’idéereçue,necoûtepas10 foismoins
cher.Ondoitlesaideràcomprendrepourquoi,età trouverun
coûtdu risqueacceptable.Enfin,lesassureursquisontaufait
desinvestissementsimmobilierset obligatairessontsouvent
moinsà l’aiseaveclesproduitsdérivés.Leconseildugestion-
naired’actifsestalorsfondamental.Cestroisdimensionsnou-
velleschangentlanaturedenosrelations.

Quel estvotre point de vue sur lesnormescomp-
tablesIFRS? Vont-ellesaussi– commela directive
Solvabilité 2 – renforcer le comportement pro-
cycliquedescompagniesd’assurance?
PierreRichert:LanormecomptableIFRS9introduitparrap-
port à lanormeIAS39unprocessusdecomptabilisationdes
produitsdérivés.L’approcheestintéressantepuisquele suivi
desproduitsdérivésestsicomplexequecertainspeinentà les
prendrepleinementencomptedansleurcalculduSCR.La
normeva selonmoidanslebonsenssurcesujetenpermet-
tantauxassureursdemieuxcouvrirleursrisques.

PierreLeMoine : IFRS9 et17sontdeuxnormesquiauront
sur lesinvestissementscertainementdeseffets,à l’instarde
Solvabilité2, enfaveurducash-flow prévisibleet dela réo-
rientationdesassureurssurdesdurationspluslongues.Ces
normesprennentnotammentmalencompteleseffetsdela
mutualisation.En outre,leurimplémentationauraun coût
importantqui in fineseraportéparla communautédesassu-
réscommeSolvabilité2.

SophieDebehogne: Côtésociétédegestion,onvoitémer-
ger desdemandesconcernantIFRS9. L’urgencen’estpas
la mêmepour touslesacteurs.Labancassuranceva devoir
implémentercerèglementdès2018alorsquelesassureurs
(pursplayers)ont davantagede tempspuisqu’ilsdevrontla
mettreenœuvreenmêmetempsqu’IFRS17,enjanvier2021.
Commelesconditionspourqu’untitre ouun investissement
soit éligibleà une classificationspécifique changent,nous
devronsredoublerdevigilance.Concernantleseffetsinduits,

il y auradavantagedevolatilité. IFRS9 exigedesuivrele
risquecréditdesonportefeuilleobligatairedemanièrebeau-
couppluspréciseet régulièrequeprécédemment.Surtout,le
changementmajeurconcernelesdégradationséventuellesde
lavaleurdespositionsobligatairesquidevrontdésormaispas-
serparle comptederésultat,créantuneplusfortevolatilité
dubilan.Il y a aussideschangementsauniveaudesactions.
Pardéfaut,lesactionsserontclasséesdanslacatégorievalo-
risationparlecomptederésultat,saufs’ilestprouvéqueces
actionssontdétenuesdansunobjectifdelongterme.Dansce
cas-là,ellespeuventêtreclassifiéesdansla catégorievalori-
sationparfondspropres,cequiréduitla volatilitéducompte
derésultat.Parcontre,il y auncoûtd’opportunitécarlanou-
veautéestquelesgainsencapitauxgénérésparla cession
d’actionsnepourrontpluspassersur le comptede résultat.
Quandprécédemmentla vented’actionspermettaitd’ajuster
le résultat,ce neserapluspossibleavecIFRS.Un autreélé-
mentà prendreencompteconcernelesvéhiculesd’investis-
sement(OPCVM)qui serontvaloriséspardéfautvialecompte
derésultat.

ProposrecueillisparSandraSebagetStéphaneTuffery

Solvabilité2, par leseffets
d’uniformisationde la mesure
durisqueetd’uniformisation

descomportementsqu’elleinduit,conduit
à unrisquesystémiqueaccru.»

GROUPAMA GAN VIE
PIERRELEMOINE, DIRECTEURFINANCES ET
RISQUES

Pierre LeMoine,
39 ans,actuaireet
ingénieurduCorps
desmines,diplôméde
l’Ecolepolytechnique
etdel’Ecolenationale
destatistiqueet
del’administration
économique,débute
sacarrièreen2004
entantqu’inspec-
teurà l’Inspection
généraledesfinances.
Il intègre,en2006,
l’Autoritédecontrôle
desassuranceset
desmutuellescomme
commissaire-contrôleur.
En2007,ilrejointla
directiongénéraledu
Trésoretdela Politique
économiqueen tant
qu’adjointauchefde
bureau«entreprises
etintermédiaires
d’assurance».Il
intègreensuite,en
2009, AvivaFrance,
commedirecteur
adjointdesrisques.
Enjanvier2010,il est
nommédirecteurdes
opérationsde réassu-
ranceet del’actuariat
non-vieauseinde
MonceauAssurances
et,par ailleurs,en
juillet2013, directeur
généraldelaMutuelle
d’assurancede l’arti-
sanatet destransports.
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