
Après des annéesd’érosion, les rendements des fonds en euros remontent la pente

à grande vitesse. Et les assureurs incitent à y verser,bonus à l’appui.
Faut-il profiter de cette nouvelledonne? Notre analyse.

C
oup d’œil dansle rétrovi-

seur. A l’automne 2019.
coup de tonnerre sur le

marché de l’épargne:

la direction générale de

Generali annonce que «

fonds en eurosroi est

préciser : « Nousnevoulonspasdonner

l’illusion qu ’il serait encorepossiblede

servir un rendementà 1,50 %pourun
contrat enfonds eurosalors quele taux

sansrisqueestnégatif».
Dans les coulisses, la profession

approuve majoritairement ce discours

obligations, matièrepremièredesfonds

radical, rappelantquela rentabilité des

eneuros,estle juge depaixdumarché.Et

quedansunenvironnementde tauxbas
durable, le rendement du portefeuille
mondeobligatairedu de tout actif en eurosallait

baisser». Et derégulièrementavecl’arrivée à

échéanced’anciennesobligations qu’il
faut alors réinvestir à des taux faibles.

Imparable.
Quatreansplus tard, la réalité est toute

autre.L’ensembledesassureurs.Gene-

rali compris, ont redoré leur fonds en

euros,affichantdesrendementsennette

hausse,autour de 3 % net pour leurs

contrats vitrine. Le krach obligataire
de 2022-2023est passépar là. Souvent

brandipar les assureurs,le risquede fuite
massivedescapitaux de l’assurance-vie
vers desplacementsplus rentablesn’a
paseulieu. En 2023,la décollectesurles

fonds eneuros auraété de28milliards
d’euros, un montant certes important

maisà relativiserpourdeuxraisons.Un,
il est largementporté parlesbancassu-

reurs, qui ont fait faceàla concurrencede
leurspropresproduits,commeleslivrets

réglementéset les comptesàterme.
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Philippe Parguey, directeur

général de Nortia.

Stéphane Dessirier, directeur

général du groupe Macsf.

Illustration : la décollecte du fonds en
euros a atteint 6,4 milliards au Crédit

agricoleassurances.Deux, rapporté aux

1400 milliards sousgestion du fonds en

euros(70 % desencourstotaux de1 assu-

rance-vie), cerecul reste marginal.

Il faut même s’attendre à un retour de

balancier en 2024. Les assureursmul-

tiplient les incitations àverser sur leurs

fonds en euros, avec des frais d’entrée
réduits ou annuléset surtout desbonus

toujoursplus attractifs. Poureux, l’enjeu
n’estautre que d’acheterdupapier obli-

gataire rentable pour soutenir les rende-

ments futurs.

Dansce contexte,les cartesdumarchéde

l’épargnesontenpartie rebattues,y com-

pris dans la gestion depatrimoine. Selon
l’Observatoire de Nortia, significatif
puisquebasésur l’activité dedeux mille

septcentsCGPpartenaires,soit soixante-

Les fondscroissancese repositionnent
Bon an mal an, les quelquesfonds eurocroissanceou crois-

sance du marché tentent d’imposer leur place dans les assu-

rances-vie, voire dans les PER.
A ce titre, 2023 aura globalementété un bon cru côté perfor-

mances aprèsla dégringolade de 2022.
Ainsi l’assureur Spirica a-t-il affiché un gain de5,84% netde frais

de gestion surson fonds croissance, aprèsune pertede7,76% en

2022.ChezGenerali, la hausseest plus contenueavec3,67% pour
G Croissance 20et 3,66% pour Générations Croiss@nce Durable

(fonds label I isé Finansol). « L’équipe de gestion a adoptéune stra-

tégie défensive et de couverturedes risques permettantd’aliier
performanceet volatilité maîtrisée», explique l’assureur italien. De

soncôté,Axa poursuit sapolitique d’une performancerégulière sur

son fonds croissance,avec 3,30% pour 2023, comme en 2022.
« Si le fondsen euros traditionnel demeurela colonnevertébrale
de l’assurance-vie, la pédagogieet l’expertise de nos réseauxde

distribution ont permisde positionnerle fondscroissancecomme

un socle, désormaisincontournable, del’offre d’Axa France», com-

Hervé Tisserand, président

de Fapès Diffusion.

Vincent Coumans,
conseiller financier chez

Vaneau Gestion Privée.

dix mille clients et près de 11 milliards
d’euros d’encours,70% de la collecte

bruteen assurance-vies’est positionnée

sur lefonds en euros au détriment de la

poche unitésde compte (UC) audernier

trimestre 2023,alors que l’année avait
commencé avecseulement 31 % de col-

lecte sur cemême fonds en euros. Quel
renversement ! « Les CGP, en première

ligne,ont étéà l'œuvre pourguider leurs

clients dansleurs différents objectifs tout

en se positionnantsur certaines oppor-

tunités de marché,commente Philippe

Parguey, directeur général de Nortia.

C’est notamment le cas desfonds obli-

gataires datés,desproduits monétaires

ou desfondseuros. Ces derniersenre-

gistrent d'ailleurs un record historique

de collecte sur la fin de l’année grâce

aux bonus très attractifsproposéspar
certainsassureurs.»

Hugues Aubry, en charge

du marché de l'épargne et de

la gestion de patrimoine chez
Generali France.

Faut-il pour autant misersur le fonds en
euros aujourd’hui ? Pouragir aumieux,

zoom sur lesseptenseignementsmajeurs

decette(r)évoiution.

Un taux moyen à 2,50 %

Qu’ont rapporté les fonds en euros en

2023 ? En moyenne,2,50 % netsde frais
de gestion, voire un peu plus. Contre

1,90 % en 2022. Ce bond de l’ordre de

soixante centimes est similaire à celui

enregistré entre 2022 et 2021, mais en
franchissantlabarredes2,50 %, laparure

se fait plus brillante. Pour autant, une

fois retranchés lesprélèvementssociaux

( 17,20%), le tauxmoyenretombeautour

de 2,05 %. C’est nettement sousl’infla-
tion enregistréeen 2023 (4,90%, source
Insee),d’où un rendementréel négatif

mentCorinne Calendini, directrice généraledesactivités épargne,
retraiteet prévoyance individuelles d’Axa France. Les encours
de cefondsétaient prochesde 4 milliards fin 2023. Notons enfin

dans les offrescommercialiséescelle de Prepar-Vie (Bred), qui af-

fiche 3,42 % de gain en2023(2,75à 4,39% selon un mécanisme
contractuel), après0,75 % en 2022(de 0,20 à1,50%).

S’intéresser à l’eurocroissance, c’est aussiregarder ce qu’il en est
desfonds fermésà la commercialisation. BNPParibas,porte-dra-

peau de ce support dans lesannées2010, affiche une perfor-

mance nette de7,97% sur2023,après- 20,53 % en 2022. Depuis

son lancementenoctobre 2010, la performance cumulée du fonds
estde 22,87 % à fin 2023,soit un rendementannualiséde1,58%.

Plutôt décevant, donc.

Les assureursqui avaient une offre en la matière, comme le Cré-

dit agricole assurances,restentdiscretssur leurs performances.
A l’Afer, qui a aussi ferméson fonds, la performance2023 a été
de seulement1,85%, après- 3,41% et-0,90%lesdeux années
précédentes.
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autour de 2,40 %, maisaussiderrière le

livret A (3% netsdetaxessociales)et de
nombreux produitsd’épargne bancaires

(comptes àterme, superlivrets). Cetaux

moyen concerne l'ensembledu marché,

contratsouverts à la souscriptioncomme

ceuxfermés (très nombreux).

Or,biensouvent, l’offre commercialisée

est assortie de rendements plus attrac-

tifs. Prenons les deux plus gros assu-

reurs-vie du marché. CNP Assurances
annonce un taux moyen sur l’ensemble
de sa gamme à 2,52 %. Dans le détail,

sa gamme de contrats ouverts affiche

un taux de base légèrement inférieur,
comme 2,30 % pour Cachemire Série 2
(la Banque postale) et 2,40 % pour BPE

Emeraude(Louvre BanquePrivée),mais
parlejeu desbonusle rendementva sou-

vent au-delàde 3 %,jusqu’à 3,80 %pour
Cachemire2 (si plus de 50 % d’UC dans

son contrat) et 3,90 % pour BPE Eme-

raude (si plus de60% d’UC). Chez Pre-

dica (Crédit agricoleassurances),letaux
moyen annoncé est à2,80 %. Mais son

contrat grandpublic Predissime9 série2
vade2.40 % à3,20 % (50 %d’UC mini-

mum) etsoncontratpatrimonial Floriane

2 de 2.60 % à 3,80 % (50 %d’UC mini-

mum et unencourssignificatif pour avoir

lesfrais de gestiondégressifs).

Ce constat vaut pour la plupart des

grosses compagnies du marché,avec

aussidesvariations de tauxservis selon

les réseauxde distribution. Illustrons

avecGeneral i. L’assureuritalien annonce

un tauxde participation aux bénéfices

moyende 2,60 % sursescontrats, contre

1,85% en 2022. Mais lesmeilleurs ren-

dements profitent aux produits Himalia
diffusés par les CGP,qui ont un taux de
baseà 2,60 %, majoré jusqu’à 4 % avec

60% d’UC ou plus dans les encours.

Pourlesagentsgénérauxet courtiers, sur

le même actif général, la rémunération

va de 2,47 % à 3,80 % (même condi-

tion d’UC), la différence de frais entre

les produitsdes réseaux expliquanten
partie cet écart. Situation similaire chez

Suravenir, où le contrat bancaire grand

public Navig’Options affiche 2,20 % en

gestion libre, quandlescontratspatrimo-

niaux Navig’ Patrimoine et Patrimoine
Vie Plus sont à 2,50 %, avecune majo-

ration jusqu’à 3,20 (70 %d’UC ou plus
dansl’encours).

Les (vraies) raisons

de la hausse
Un évènement est à l’origine du chan-

gement de paradigme sur les fonds en

euros : le krachobligatairede2022-2023.
Petit rappel : l’emprunt d’Etat à dix ans

naviguait autour de zéro depuis2019

(guèreplus lesannéesprécédentes),avec

mêmedesrendementsnégatifsen2020et

2021. Puis en2022, il a soudaindépassé

les 2 %, puis les 3% en 2023 (jusqu’à
3,50 % enoctobre), avant de refluer un

peu. Début février 2024, l’OAT dix ans
s’établissait autour de 2,80%. Pour

les fonds en euros, composés à 80 %

d’obligations (d’Etat et d’entreprises),
le rendement obligataire est le nerf de

la guerre. Pas de méprise toutefois, ce
n’est sûrement pas la hausse des taux

obligataires qui a permis le rebond des

fonds eneuros(ou àla marge).Les actifs

des compagniessont degros paquebots

de plusieurs dizaines de milliards pour
certains, dont le rendementdépendévi-

demment de la gestionpassée.La raison
de la hausseest donc avant tout « poli-

tique », relevant d’un choix stratégique.
Les assureursavaient-ils le choix faceà

une inflation toujours élevée et des pro-

duits d’épargnesansrisqueplusrémuné-

rateurs , livret A en tête?

Pour faire face,la plupart desétablisse-

ments ont doncpuisé dansleursréserves
de rendement, à savoir leur provision

pour participation aux bénéfices(PPB),

dite participation pour participation aux

excédents(PPE) dans l’univers mutua-

liste. Ce à quoi lesinvitait du restedébut

janvier lesAutorités decontrôle ( ACPR),

appelant à « uneredistribution progres-

sive des provisions pour participation
aux bénéficespour tous les assurés,et

pas seulementdesnouveaux ». Un mes-

sage entendu, semble-t-il. La reprise

serait de 0,40 à 0,70% en moyenne,
soit peuou prou la haussede rendement

constatée sur le marché. Exemple: la
Macsf apioché 0,50 % dans saPPB, qui

ajouté àla rémunération desobligations

pour 1,40% et des actions cotées pour
0,74 %, a permis de servir 3,10 % (le
solde étant constitué de Private Equity,

d’immobilier, demonétaire,etc.) surson
actif en eurosde 20,6 milliards d’euros.
« Cette provision appartientaux assu-

rés, elleprouve son utilité enpériode de
haussedes taux», commente Stéphane

Dessirier, directeur général du groupe

Macsf. Elle continuera sansdouteà être
utilisée, la mutuelle disposantde3,90 %

dePPBdébut2024.
Après attribution des rendements2023,

le tauxde PPBmoyen dumarchédevrait

encoreatteindre4,5 à4,8 %,contre 5,4 %

fin 2022selon l’ACPR. Ce sont toutefois

lesbancassureursqui sont lesmieux lotis

sur ce terrain, avec souventplus de 5 %

de PPBdisponible début 2024. Citons

notamment une PPB à 6,9 % auCrédit

mutuel (soit un montant de5,5 milliards

d’euros)oude5,44 %chezBNPParibas

6,00 %

Fonds en euros 2023 : un rendement réel négatif!

1. Rendement moyen net de frais degestion, avant prélèvements sociaux.Taux estimatif pour 2023.

2. Taux moyen annuel. Sources: Franceassureurs, Banque de France, Insee
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(4,60 milliards). Mais lesréservesn’ex-
pliquent pastout.

Du reste,certains acteurs, de taille plus
modeste, indiquent n’avoir pas pioché

dans leurs réserves,comme La France

mutualiste ou Le Conservateur. Ou

encore Garance,qui sert 3,50 % tout
en dotant sa PPB et dispose encore de

15 % de plus-values latentes dans son
portefeuille. Cettemutuelle est du reste

décidéeà accélérer sonpositionnement

sur lemarché patrimonial cetteannée,en

proposant sonoffre en marqueblanche

(contrat Celebea Vie, crédit de 3,15 %

net en2023). C’est aussila structuredes

actifs eneurosqui permetàcertainsassu-

reurs de rebondir favorablement, notam-

ment avec desplus-values latentes réa-

lisées sur lesmarchésactions fin 2023.

Un marchétrès dispersé

Le marché des fonds en euros est tout
saufhomogène.Pour 2023, les rende-

ments servis vont ainsi de 0 %à plus de

4 % ! Un grand écart difficile à expliquer
auxépargnantspour unproduit financier

garanti. S’il est un indicateur utile pour

situer les fonds eneuros sur le marché

de l’épargne, le taux moyen de marché

précitéà2,50%estenpratiqueun remar-

quable trompe-l’œil.
Mais, plus surprenant encore, c’est au

sein d’une mêmeenseignequeles écarts

derendementsontparfoislesplus specta-

culaires Pourdeuxraisons.La première,

bien connue,consisteàmieux rémunérer

lescontrats ouvertsà la souscription que
ceux sortis deslinéaires commerciaux.

C’est quasi-systématique,sauf chez

certaines associationsd’épargnants
(Afer, Asac-Fapès, Agipi, Gaipare) et
de rares mutuelles d'assurancesqui

servent un rendement identique à tous
les assurésdétenantun contrat adosséà

l’actif eneuros.

La deuxième raison provient du recours

répandu aux bonus de rendementattri-

bués selon la part d’unités de compte

(UC) détenueou, plus rarement, selon

les encours sousgestion. Cette pratique

n’est pasnouvelle - Swiss Life et Axa
en furent les précurseurs il y a plus de

dix ans -, mais elle se répand chaque
année davantage, notamment dans les

banques et chez les assureurstradition-

nels, notamment dansleurs offres pour

lesCGPetcourtiers.
Illustration de cetteélasticité du rende-

ment selon des critères fixés par l’as-
sureur, mais non prévus au contrat: la

mutuelle d’assurancesLe Conservateur

a servi un rendementde 1,10%net sur

son contratConservateur Helios Patri-

moine aux assurésdétenant moins de
40 % d’UC (même tauxqu’en 2022) et
4,25 % à ceuxayant70 %ou plus d’uni-
tés de compte, et un capital gérésupé-

rieur à 150000euros, contre 3,20 % en
2022. Pasmoins de dix taux différents

sont attribués surcecontrat !

Si ces distorsions sont discutables au

plan éthique,elles n’en sont pasmoins

légales.Le Codedesassuranceslaisseen

effet toute liberté à1’dassureur attribuer

selonseschoix laparticipation aux béné-

fices desonactifeneuros.La compagnie

est tenue de reverser à ses assurésun
minimum de90 % de sesbénéfices tech-

niques et 85 % de sesbénéfices finan-

ciers, soit immédiatement - au titre de

1 exercice écoulé-,soiten dotant laPPB.

Les mutuelles

aux avant-postes

Dans ce marché éclaté, quelle hié-

rarchie établir? Stricto sensu, c’est-à-
dire ens’en tenant aux taux debasehors
bonification pour détention d’UC, les

mutuelles d’assurances font la course

en tête des rendements. De Garance à

La France mutualiste, enpassantpar la
Carac,laMacsf ou la MIF, lestauxservis

sontau-dessusde 3 % nets.Le tout sans

condition d’UC, avecdesfraissurverse-

ments de0 % - soit contractuellement,
soit pardérogation commercialeen2023

et sansdoute2024.
Il est à noter quecesenseigneslorgnent

deplus enplusvers lesmarchésde la ges-

tion depatrimoine, à l’instar deGarance

ou de la Carac, qui a acquis Ageas

France l’an dernier (rebaptisé Selencia

Patrimoine pour sa branchedédiée aux
conseillersengestion depatrimoine).

autourde 3 % nets

2,75% nets, en haussed’un bondemi-point par rapporté2022.Ce

taux masquetoutefois desécartssignificatifs sur le marché.
La plupart desbanquesy ont fait desétincelles, avec 3% chez BNP

Paribas (2 % en 2022), de 3,25à 3,75% à la Société générale(2

à3 % en 2022), 3,17 % au Crédit agricole et chezLCL (2,79 % en

2022),ou encorede2,50 à 4,00 % à la Banque postale. D’autres
établissementsont aussi frappé fort, comme Corum l’Epargne
(4,45%), la France mutualiste (4,30%), Malakoff Humanis
(4,00%), la Carac (3,60%), Generali (3,50%), Primonial (3,50%

pour Sécurité Infra Euro), l’Afer (3,50 %) ou encore l’UMR (3,30%)
avec toutefois des encours gérés assezfaibles. A l’inverse, cer-

taines enseignes,comme l’Agipi (2,25%) ou Abeille Assurances
(2,08 %), sont restéesen retrait.

Notons enfin le grand écart réalisé par certains établisse-

ments dans l’attribution des rendementsselon la part d’uni-
tés de compte et/ou les encours, tels Le Conservateur (de

Saufcas particuliers (adossementà un compte-titres, fonction-

nement en points), tout PERassurantiel comprendun fonds en

eurosgaranti. L’an dernier, son rendementmoyen auratutoyé

dynamique du fonds en euros devrait perdurerdans le futur,

1,10 à 4,25%) ou Swiss Life (1,70 à 3,25%). Point clé: cette

les assureursgérant ces fonds en euros à part (cantonne-

ment légal), pour la plupartau sein d’un FRPS(fonds de retraite

professionnelle supplémentaire) réduisant les exigences de
solvabilité. D’où une gestion plus offensive, qui s'appuie aussi
sur une plus grandeduréedeplacementet dessorties limitées,

l’épargne du PERétantbloquéejusqu’àla retraite (sauf casprécis).

Bien sûr, comme pour les fonds en euros classiquesde l'assu-

rance-vie, lesassureursgestionnairesdes PER profitent d'un en-

vironnement obligataire favorable danscettepériode de forte col-

lecte nette pour eux.
Il faut toutefois relativiser la placedu fonds eneurosau sein des
PER. Il n’estpastoujours présent,loin s’en faut, danslesgrilles de
gestion à horizon, certainsgestionnaires l’utilisant pour sécuriser
le capital, d’autres non. Et son poids restetrès faible pour qui esta
plus de dix ansde la retraite. Ensomme, son rendementestd'une
importance relative, saufpour les titulaires de PERtrès proches ou

étantdéjàà la retraite avec un capital sécurisé.
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Aux avant-postesdansles années2010,
lescontrats duNet avaientmarquélepas

cestrois dernièresannées.Ils sontclaire-

ment de retour,avecdestaux attractifs,et

toujours cetavantagecompétitif du0 %

defrais d’entrée.
La hiérarchie est en réalité davantage

bousculée par le retour des banques

dans le peloton detête.Grâceà defortes
réserves accumulées dans les années
2010, lesvoilà enposition de force pour

le futur. Elles octroient, notamment,
des taux élevéspour leurs clients ayant

une part d’UC significative dans leurs
contrats,tout enaffichantuntauxdebase

- sans condition d’UC - compétitif. Ce

n’est pastoujours le cas,loin s’en faut,
desassureurstraditionnels, notamment

pour desoffres patrimoniales, dont les

tauxdebaseont étéjugésinsuffisantspar
denombreux CGP (citant souventAxa

Themaà 1,50%ouSwiss Life à 1.70%).

En réalité, la lecture des rendementsde

l’assurance-vie est difficilement lisible

pour l’épargnant, mais aussi, il faut le

dire, pour les professionnels. « Il faut
comparer cequi estcomparable, insiste

Gérard Bekerman, président de l’Afer.
Notre fonds en euros est ancien, gros.

Lesfonds eneurosrécentsouplus petits
peuvent vite afficher desperformances

meilleures, mais ce qui nous intéresse,
c’est desurperformer sur la durée. » Un

discours défensif alors que l’Afer, qui

dispose de peu de réserves, est distan-

cée sur le rendementservi en2023 avec

seulement2,22 %.Mais undiscours qui

invite, à juste titre, à publier et àcompa-

rer les rendementssur plusieursannées,

ce que nousfaisons (cf. tableauxen fin

d’article).
Ajoutons que la communication des
établissements est souvent partielle,

concernant seulementcertainscontrats.

Et qu 'elleestaussiincomplète, auvu des

engagementsdéontologiques de la pro-

fession. Ainsi les encours des contrats

concernésparun taux attribué sont-ils
rarementindiqués.

5. L’omniprésencedesbonus

Impossible d’analyser les rendements
des fonds eneurossanss’arrêter sur un

élément-cléde leurconstitution, àsavoir

lesbonusattribuésparlesassureursselon

la part d’UC détenuepar l’assuré dans

soncontrat. Un élémentqui complexifie

beaucoupla lecture du marché, avecde

multiples tauxattribués.
Au préalable, commençons par distin-

guer les bonus appliqués sur les ver-

sements et ceux appliqués au capital

en compte. Dans le premier cas, seule
l’épargne versée dans une fenêtre de

temps - par exemple sur un trimestre

- profitera d’un rendementdopé. Dans

le second,c’est tout le capital qui sera

majoré. Ce dernier typede bonification

est évidemment plus intéressant pour

maximiser sesgains.
En 2023, lesbonusannoncéspuisaccor-

dés ont été plus nombreux que jamais.
Logique, lesassureursont besoinde col-

lecter sur lesfonds eneuros,donc d inci-

ter leurs assurésàverser.« Pour retenir

des investisseursenpleine réflexion ou

pour allerchercherdenouveauxclients,
de nombreux assureursont dégainé

l’arme des taux boostés»,commente
Charles Delsarte,ingénieur financier

chezNortia. Destaux boostésdansdes
proportions jamais vues jusqu’ici, y

comprischezdesassureursdepoids.Par
exemple, jusqu’à 1,50% debonification

chezCNP Assuranceset jusqu’à 1,75%

surcertainsversements.Cettecourseaux

bonus tendà s’amplifier en2024.Surles
sitesdescourtiers en ligne, les annonces
sont légion. Exemple : Linxea reprend
l’offre de Suravenir,qui annonce +2 %
sur le rendement 2024 pour les verse-

ments effectuéscetteannée.
Les banques arpentent aussi le ter-

rain. Comme la Bred (Prepar-Vie) qui

octroiera 2 % derendementsupplémen-

taire pour 2024sur les versementseffec-

tués jusqu’au 30juin prochain. Certains
établissements poussentmême le bou-

chon plus loin en annonçant déjà des

bonusderendementpour2025,àl'image
de la Sociétégénéralequi valorisera les
versements effectués jusqu’au 30avril

prochaind’un pointderendementsupplé-

mentaire pour2024et... 2025! Ou Gene-

rali qui, sursonfonds eneurosNetissima

(contratsInternet), octroyait 1,50% sup-

plémentaire en2024 et 2025 sur lesver-

sements réalisésjusqu’à février dernier.
Un véritablecataloguepromotionnel...

Une autreraison est avancéepour jus-

tifier cette course aux bonus. «Nous

sommesconvaincusquel'investissement
sur lesunitésdecompteapportedesper-

formances sur le long terme, c 'estpour-

quoi les dispositifs debonification sont
maintenus en 2024 », explique Marie-

Aude Thépaut, directrice générale de

CNP Assurances.En somme,endiversi-

fiant soninvestissement et visant la per-

formance à moyen-long terme,on opti-

mise le rendementdesonfonds eneuros

garanti àcourt terme,tel est le message
desoffres bonifiées.

Il faut toutefois noter quelescampagnes

de bonification nesontpasprévuesdans

les contrats. Il s’agit d’une pratiqueà la

discrétion desassureurs,qui leur adosse

une communication et un document
spécifiant la réglementation de l’offre
adhoc.Les règles desbonussont toute-

fois très malléablesselon le contextede

marché. L’an dernier, Generali a même

décidé « de rendreaccessiblelepremier

niveau de bonification sur encours dès

0% d’UC » pour que les contrats dont

la partUC estsousles 30% profitent du

bonusde rémunération.

Nouvelle hausseattendue
en 2024

Quid du futur, maintenant? « Si leniveau

des taux obligataires perdure, mécani-

quement, le rendementdufonds eneuros
va continuer à remonter.» Cesmots de

StéphaneDessirierdonnentleton. « Nous

sommesconfiantspourl'avenir. La base
obligataire va contribuer au rendement

dufonds en euros (en2023, la Macsf a
enregistré un rendementde4,03 % pour

sesachats obligataires), sachantquele

marché du non-cotéviendra doper la

performancepour un tiers cheznous.

Les contrats Internetsont clairement
deretour, avecdestaux attractifs, et
l’avantagecompétitif du 0 % defrais d’entrée.
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Il n’y a donc aucuneraisonque les taux
desfondseneurosneprogressentplus. »

Un discours plus ou moins confirmé par
d’autres assureurs.

Saufécroulement obligataire, il n’y apas

de raison que les rendements refluent.

Il faut donc s’attendreà une nouvelle

hausseen2024,autour detrentecentimes

selonles pronostics recensés.Les nom-

breux bonusattribués par les assureurs
vont de toute façon contribuer àpousser

le taux moyenvers lehaut.

Pour Delphine Pasquier,directrice du
développement chezPrepar-Vie, « l’an-
née 2024va marquerunretourenforce
desfondseurosgrâceàdes rendements

2023 en forte progression. Les assu-

reurs qui saurontrenverserla tendance

et relancerla collectesurles fondseuro

pourront continuerà renforcer la per-

formance globale de leurportefeuille,

et offrir à l’ensemble desassurésinves-

tis sur cesupportun rendement enpro-

gression. Pouraccompagnerce mouve-

ment, de nombreusesoffres de “bonus ”
de rémunérationsont mises en place.
Ceux-ci s'appliquent majoritairement

sur les nouveauxversementsréalisés
lors d’une période déterminée.Grâce

à eux, le rendementpotentieldesfonds

eurosdevrait largementsurperformer
celui du livret A. » Tout est dit : en 2024,

les fonds eneurosferont jeu égal,voire

mieux, que le fonds eneuros.
La prudencereste toutefois de mise

chez certains acteurs. Ce que confirme
Hugues Aubry, en charge du marché de

l’épargne et de la gestion de patrimoine

chezGenerali France: « Nous observons

uneforte volatilité, en particulier sur

I ’obligataire, principalecomposante des

fonds en euros. Danscecontexte, nous

poursuivonsnotre stratégiede diversi-

fication initiée depuis plusieursannées,

qui sematérialisepar “la règledestrois

tiers ” : un tiersdefonds eneuros,un tiers

d’UC classiques et un tiersdesupports
alternatifs. En un mot, garder un cap
fondé sur la diversification dessupports

d’investissementet surle tempslongper-

met detraverserles cycles enatténuant

lesà-coupsdes “effets demode ”.»
Même tonalité chez Nicolas Boulet,

directeur stratégie d’Allianz France:
« nous n 'anticipons pas des marchés

calmes. Ilyaurade la volatilité en2024,
ilfaudrasaisir les opportunités, telle est

notre stratégie».

Les yeux sontdonc rivés sur les marchés

obligataires.Pour autant, même si les

taux restent entre2 et 3 %, il faudra du
temps pourque certainsactifs en euros

s’en ressentent. Sauf à détenir debonnes
réservesou à prendredes risques sur

les marchés actions,il n’y aura pas de

miracle àattendre chez certainsacteurs.

« On voit aujourd’huifleurir desperfor-

mances proposéespar desassureursqui

espèrentprofiter de la hausseconjonc-

turelle des taux longs, analyse Gérard
Bekerman,sonprésident. Cesperfor-

mances pourcertainesnesontpasnatu-

relles, dansla mesureoù lesassureurs les

atteignen t enpuisantdansleurs réserves
quinesontpas inépuisables.Les assu-

reurs sontdesgens intelligents, qui ont
besoin de ces réservespour piloter leur

solvabilité. Ilspeuventmomentanément

piocher dedans, maispas indéfiniment.

Si les taux baissentà nouveau, alors
même qu’unepartie de leurs réserves
aurait étéentamée,ils reviendront inévi-

tablement à des tauxnaturelsinférieurs,

comme les assureursl’ont par ailleurs
souventfait dans le passé.»

Sont aussivisés en filigrane les nouveaux

fonds eneuros lancésen2023,dont les

rendementsont fait mouche (Corum

avec4,45 %, Placement-direct deSwiss

Life avec4,10 %, Ampli Mutuelle avec
3,75%).

Ils ont, bien sûr.une forte dépendance

à l’évolution desmarchés obligataires,

d'où la constitution de réserves (0,5 %

mis de côté chez Corum, pris sur les

résultatsdu groupe). «Nous aurions
pu servir 4,25 % nets en 2023 au lieu

de 3,75 %, confirme Jérôme de Villèle,
directeur général d’Ampli Mutuelle.

Mais cela aurait ététrompeur, car au vu

destauxdefin janvier 2024, onne pour-

rait passervir cetauxactuellement. Il y

aurade toute évidence uneforte volati-

lité denotre rendement selon l’évolution
des taux. Pouréviter tout problèmeen
casdefortebaissedestauxobligataires,

nousavons inclusdans le contrat des

garde-fouscomme lapossibilitéde limi-

ter les versementsfuturs si le tauxmoyen

desemprunts d'Etatdevenait inférieur à
1,5 %. »Nous n'en sommespaslà.

Saufécroulement
obligataire, il n’y a
pas deraison que
les rendements
refluent.
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Les alternatives

Le regain de santé des fonds euros est

une bonnenouvelle pour lesépargnants
commeles professionnelsdupatrimoine.

« Il y a un effetd’aubaine sur lesfonds

euroscar l’inflation tendà ralentirfor-
tement sur 2024 et 2025, estime Jona-

than Levy, cofondateur et président de
bienprevoir.fr et Primaliance. La per-

formance desfonds euros est en train
de progresser.Il va ainsi y avoir uneffet
ciseaufavorableavecunebaissedel’in-

flation et unehaussedes rendements,ce
qui va permettre de recevoir uneprime

sur lefonds euros, alors que ce n ’était
pas le casces dernièresannées.» En

somme, il faut y aller, en profitant des

offres alléchantes sur les bonus. C’est
l’avis denombreux conseillers.

Mais il nefaut passetromper dansl’ana-
lyse et sur les outils utilisés. La placedu

fondseneurosne doitpas,surunhorizon
de cinq anset plus, devenir trop encom-

brante danslesallocationsd’actifs. Ce que
rappellent tous lesprofessionnels. Pour
HervéTisserand,présidentdela structure

decourtageFapèsDiffusion, « lefonds en

eurosrestelepilier de l’assurance-vie.Il
constitueunpremier levier d'ajustement

et d’optimisation de l’épargne investie,
mêmes’il nedoitpasconstituerl'intégra-

lité d’un contrat, surtout si l’épargnant
cherche à optimiser la performance de

sonépargnesur du longterme. »

Ensuite, pour une gestion prudente de

sonépargne,nombre deprofessionnels

considèrent que d’autres outils seront

encoreplus efficaces en2024 (cf. inter-

view ci-dessous).Comme les fonds
monétaires, un support d’attente prisé

desCGP,qui ont retrouvé un niveau de

rémunérationentre3 et 4 % très intéres-

sant ,comptetenu dufaible risque,de leur

liquidité et des fraisréduits. Indexéssur

les taux desbanques centrales, ils ont
profité des hausseseffectuées depuis

deux ans.Tantqueçadure... Commeles
fonds obligatairesdatés.Cequ’explique
Vincent Coumans, conseiller financier
chezVaneauGestion Privée : « un nou-

veau contexteémergesuite à la hausse
des taux d’intérêt en2023, ayant aug-

menté dansle but de contrer l’inflation.

Cesderniers semblentse stabiliser, et
de nombreux analystes estimentque ces

taux d’intérêt devraientbaisser en cette

année2024. Ce qui se révéleraitêtre

une aubainepour certains fonds obli-
gataires, et notamment lesfonds obliga-

taires à échéance.La particularité de ces

derniers estd’être limités dansle temps.
Le fonds disposant d’une date butoir,

leur durée de vie est prédéterminée.
Nousprivilégions donc, encettepériode,

lesfondsobligataires à échéance,avec
des maturités de minimum quatre ans,
afin de bénéficier d'un rendement réel

positifpendantplusieurs années,c 'està

dire un rendementsupérieuràl’ inflation.
Nous connaissons le rendementcible à

l'avance.L'objectif de cetypedesupport

d’investissement, c’estd’être conservé

jusqu ’à échéance,pourarriver à matu-

rité de l’ensembledesobligations déte-

nues dans leportefeuille dufonds. »
La fenêtre de tir des fonds datés n’est
sansdoute pasextensible, mieux vaut
nepastrop tarder...

I Frédéric Giquel

« Ï1 faut saisir la fenêt desfonds obligataires datéssanstarder »

Benoist Lombard, président de Maison Laplace

(groupeCrystal), prend du recul sur la haussedes
rendementsdes fonds en euros, pour mettre l’ac-
cent surdessolutionsplus rémunératricesen2024.

Commentanalyser le re-

bond desfonds eneurosen2023 ?
La haussedes rendementsétait

nécessairedansun marché de l’épargne bancaire très

concurrentiel. Les taux servis sont dans l’ensemble
désormaiscompétitifs. De toute évidence, les assu-

reurs auront pioché dans leurs réserves, tant dans

leurs plus-values immobilières ou sur les actions, que

dans leur provision pour participation aux bénéfices

(PPB).C’est cohérent: les réserves sont là pour lisser
la performance du fondseneurosdans le temps. Il faudra toute-

fois observerprécisément les niveaux decesmatelas protecteurs
à fin 2023 pour voir comment sesituent lesassureurssurcepoint.

Resteque cette haussedes rendementsn’est pas homogène,
puisqu’on constateune grandedisparité destauxservissur le mar-

ché. Les contrats associatifs, qui avaientpeu de réserves, ont logi-

quement souffert l’an dernier et, saufsurprise, vont avoirdu mal à
suivre le train. Plus dérangeant,certainescompagnies de premier
rang n’ont pasjouéle jeude la hausse,en affichant un taux debase
très faible. Les stratégiessont donc assezdisparatessur le mar-

ché. Pour autant,tous les assureursveulent aujourd'hui collecter

surleur fonds en euros pouracheterdu papier obligataire rentable,

qui nourrira les rendementsfuturs. A cet effet, ils multiplient les

opérations de bonussur le rendement avec descondi-

tions d’investissement danslesunités de compte, avec

desrègles parfois très tortueuses.

Dans ce contextehaussier, faut-il miser sur les
fondseneurosen2024?
Non, il y a mieux à faire ! Sans conteste, le fondsen eu-

ros a sa place dans un portefeuille, mais il faut l’utili-

ser pour ce qu'il est,à savoir un support garanti dont

le rendement est lissé dansle temps. Son poids doit
donc être limité, et surdes horizons de huit ans ou
plus, il faut l’éviter puisqu’il ne protège pas de l’infla-
tion. Actuellement, vous pouvez obtenir une meilleure
rémunération, de l'ordre de 5, avec un portefeuille de
fonds obligataires datés. Le risque de défaut y est re-

lativement très faible et cesfonds sont pilotés pardes gérants de
qualité comme Ofi Invest, Carmignac, La Française, Tikehau, etc.

De la sorte, l'épargnant participe aussi au financement desentre-

prises. Attention, il faut saisircettefenêtre detir sanstarder, avant

que les taux obligataires ne baissent, ce qui est inéluctable, peut-

être dèsla fin du premier semestre2024.Avec un fonds obligataire
daté, les épargnantscristallisent un rendementélevé, c’est une
aubaine. D'autresalternatives au fonds en eurossont également
accessibles aux épargnants,avec un niveau de risquebas,comme

lesfonds monétaires ou desproduits structurés. En somme, il faut
être à l’affût des opportunités et inviter chacun à la diversification
vers lesmarchésactionset immobiliers dès lors que l’horizon de
placement estassezlong.

Laplace.

Benoist Lombard,
président de Maison
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Les taux dans la durée : zoom sur 55 contratscommercialisés

Distributeur

(assureur)
Contrat

Taux du fonds en euros(1)

2023 2022 2021 2020 2019

Abeille Assurances

(Abeille Vie)
Abeille Epargne Active 2,13 % 1,35 % 0,90 % 1,00 % 1,00 %

Afer (Abeille Vie) Contrat multisupport Afer 2,22 % 2,01 % 1,70 % 1,70 % 1,85 %

AG2R La Mondiale

(La Mondiale)
Terre de Vie 2,05 à 3,05 % 1,25 à 3,25 % 0,86 à 1,50 % 1,05 à 1,77 % 1,30 à 1,55 %

AGPM (AGPM Vie) Plan Eparmil 2,55 % 2,00 % 1,70% 1,70 % 1,95 %

Agipi (Axa France Vie) Cler 2,45 % 2,05% 1,10 % 1,30 % 1,70 %

Allianz (Allianz Vie) Allianz Vie Fidélité 2,52 à 3,52% 1,73 à 3,17% 2,01 à 2,90% SO SO

Altaprofits (Generali) Altaprofits Vie (Netissima) 3,10 à 4,12 % 1,53 à 3,06% 0,95 à 1,90 % 1,10 à 1,70% 1,50 à 1,70 %

Amétis (CNP Assurances) CNP Trésor Projets 2,20 à 3,70 % 1,40 à 3,15 % 0,75 à 1,20 % 0,85 % 1,15 %

Aréas Assurances Multisupport 3 2,50 à 3,40 % 1,40 à 2,40 % 0,80 à 2,00% 1,00 à 1,60% 1,00 à 1,60 %

Asac-Fapès (Spirica) Asac Neo Vie 3,13 % 2,30 % SO SO SO

Axa (Axa France Vie) Arpèges, Excellium 2,00 à 3,30% 1,40 à 3,50% 0,90 à 1,35% 1,20 à 1,60 % 1,60 à 2,00 %

Banque populaire (BPCE Vie) Horizéo 2 2,15 à 4,38% 1,45 à 2,70% 0,75 à 1,10 % SO SO

Boursorama Banque

(Generali Vie)

Bourso Vie

(Euro Exclusif)

3,00 % 2,00 % 1,10 % 1,00 à 1,20 % 1,00 à 1,40 %

3,10 à 3,60 % 2,30 % 1,35 % 1,43 % 1,55 %

BPE (CNP Assurances) BPE Emeraude 2,40 à 3,90 % 1,55 3,49 % 1,00 à 2,04 % 1,05 à 2,10 % SO

Bred (PreparVie) Valvie IV 2,80 à 3,80 % 1,95 à 2,45% 0,95 % 0,90 % 1,15 %

Caisse d’épargne (BPCE Vie) Millevie Essentielle 2 2,15 à 3,76 % 1,45 à 2,18% 0,75 % SO SO

Carac (Carac) Carac Epargne Patrimoine 3,30 % 2,50 % 1,20 % SO SO

Cardif

(Cardif Assurance Vie)

Corum L’Epargne
(Corum Life)

Cardif Elite 3,00 % 2,00 % 1,10 % 1,20 % 1,37 %

Corum Life 4,45 % SO SO SO SO

Crédit agricole (Predica) Predissime 9 série 2 2,40 à 3,20 % 1,90 à 2,70% 0,65 à 1,45 % 0,65 % 0,85 %

Crédit mutuel (ACM Vie) Plan Assurance Vie 2,60 à 3,25 % 2,10 à 2,75 % 1,10 à 1,75% 1,00 à 1,65 % 1,00 à 1,65 %

Crédit mutuel Arkéa

(Suravenir)

Fortuneo

(Suravenir)

Navig’Options 2,20 ou 2,50 % 1,70 ou 2,00 % 0,85 ou 1,20 % 0,50 ou 1,20 % 0,80 ou 1,20 %

Fortuneo Vie

(Suravenir Rendement)
2,20 ou 2,50 % 1,80 ou 2,10 % 1,30 ou 1,60 % 1,30 ou 1,60 % 1,60 %

Gaipare (Allianz Vie) Gaipare Fidelissimo 2,30 % 2,20 % 1,80 % SO SO

Gan (Groupama Gan

Assurances Vie)
Chromatys Evolution 2,00 à 2,80 % 1,30 à 1,80 % 0,90 à 1,20% 0,90 à 1,40 % 1,05 à 1,85 %

Garance (Garance) Garance Epargne 3,50 % 2,80 % 2,75 % 2,75 % 3,00%

Generali

(Generali Vie)

Generali Patrimoine

(Generali Vie)

L’Epargne Generali

Platinium (AGGV)
2,47 à 3,80 % 1,35 à 2,70 % SO SO SO

Himalia (AGGV) 2,60 à 4,00 % 1,45 à 2,90% 0,70 à 1,40 % 0,80 à 1,40% 1,00 à 1,50 %

1. Net de frais de gestion, avant prélèvements sociaux. Du taux minimal au maximal applicable aux encours (et non à des versements spécifiques), variable selon la

part d'unités de compte détenues, l'encours géré et/oude la dégressivité des frais de gestion.

SO : sans objet, contrat trop récent ou n'intégrant pas ce fonds en euros.
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Les taux dans la durée : zoom sur 55 contratscommercialisés(suite et fin)

Distributeur Taux du fonds en euros(1)

(assureur)
Contrat

2023 2022 2021 2020 2019

GMF (GMF Vie) Multéo 2,80 % 2,05 % 1,50 % 1,65 % 1,90%

Groupama (Groupama Gan

Assurance Vie)
Groupama Modulation 2,00 à 2,80% 1,30 à 1,80% 0,90 à 1,20% 0,90 à 1,40% 1,05 à 1,85%

Intencial Patrimoine

(Apicil Eprgne)

Intencial Liberalys Vie

(Apicil Euro Garanti)
1,50 à 3,40 % 1,30 à 1,85 % 0,70 à 1,30 % 0,85 à 1,45 % 1,10 à 1,50 %

LCL (Predica) LCL Vie 2,40 à 3,60 % 1,90 à 3,10 % 0,70 à 1,85 % 0,65 à 1,85 % 0,85 à 1,75 %

La Banque postale

(CNP Assurances)
Cachemire 2 (série 2) 2,30 à 3,80 % 1,40 à 2,80 % 0,85 à 1,70 % 0,95 à 1,90 % 1,25 %

La France Mutualiste Actépargne 2 3,70 % 2,11 ou 2,31 % 1,31 ou 1,51 % 1,42 ou 1,72 % 1,62 à 2,12 %

Le Conservateur (Les Ass.

Mutuelles Le Conservateur)

Conservateur Hélios

Patrimoine
1,10 à 4,25 % 1,10 à 3,20 % 1,10 à 2,60 % 1 à 2,50 % 1,10 à 2,90 %

Linxea (Spirica) Linxea Spirit 2 3,13 % 2,30 % 2,21 % SO SO

Maaf (Maaf Vie) Winalto 2,80 à 3,20 % 2,05 % 1,50 % 1,65 % 1,75 %

Macsf (Macsf EpargneRetraite) RES multisupport 3,10 ou 3,15 % 2,50 ou 2,55% 2,10 ou 2,15 %
1,55 % ou

1,60 %
1,70 ou 1,75 %

Macif (Mutavie) MultiVie 2,70% 1,60 % 1,15 % 1,25 % 1,50 %

Maif (Maif Vie)
Assurance Vie

Responsable et Solidaire
2,50 % 2,10 % 1,30 % 1,30 % 1,50 %

Matmut (Cardif) Complice Vie 2,70 % 1,71 % 0,83 % SO SO

MIF

(MIF)

Compte Epargne Libre

Avenir Multisupport
3,05 % 2,20 % 1,70 % 1,70 % 1,95 %

Milleis Banque Privée

(Milleis Vie)
Epargne Vie Milleis 2,75 % 2,15 % 0,95 % 1,10 % 1,30 %

MMA(MMAVie) MMA multisupports 2,25 à 3,25 % 1,40 à 2,15 % 1,20 à 1,65 % 1,35 à 1,85 % 1,47 à 1,97 %

Monceau Assurances

(Capma & Capmi)

Placement-direct

(Swiss Life)

Dynavie 2,90 % 1,75 % 1,90 % 1,20 % 2,20 %

Placement-directVie 1,70 à 4,00 % 1,70 à 3,25% 1,00 à 2,90% 1,10 à 2,90% 1,30 à 3,00%

Primonial

(Oradéa Vie)

Targett

(Sécurité Target Euro)
3,38 % 0,00 % 2,35 % 0,00 % 3,15 %

Selencia Patrimoine

(Ageas France-Carac)
Privilège Gestion Active 2,00 à 3,50 % 1,52 % 1,10 % 1,20 % 1,40 %

SMABTP (SMAVie BTP) Bâti Epargne 2,50 % 2,00 % 1,50 % 1,10 % 1,65 %

Société générale (Sogecap) Séquoia 2,85 à 3,73 % 1,60 à 2,96 % 0,75 à 1,84 % 0,75 à 1,20 % 0,90 à 1,38 %

Swiss Life (Swiss Life

Assurance et Patrimoine)
Swiss Life Retraite 1,70 à 3,25% 1,50 à 3,05% 0,80 à 2,70% 0,80 à 2,70 % 1,00 à 2,70%

Théma Vie

(Axa France Vie)

UAF Life Patrimoine

(Spirica)

Coralis Sélection

(Euro Patrimoine)

Arborescence

Opportunités 2

1,50 à 2,90% 1,42 à 2,84 % 0,70 à 1,30 % 1,00 à 1,30 % 1,30%

3,13 % 2,30 % 1,65 % 1,65 % SO

Vie Plus (Suravenir) Patrimoine Vie Plus 2,50 à 3,20 % 2,00 à 2,70 % 1,00 à 1,50 % 1,00 à 1,75 % 1,40 à 1,75 %

1. Net de frais de gestion, avant prélèvements sociaux. Du taux minimal au maximal applicable aux encours (et non à des versements spécifiques), variable selon la

part d'unités de compte détenues, l'encours géréet/ou de la dégressivité des frais de gestion.

SO : sansobjet, contrat trop récent ou n'intégrant pas ce fonds eneuros.
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