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Aprés des années d’érosion, les rendements des fonds en euros remontent la pente
a grande vitesse. Et les assureurs incitent a y verser, bonus a I'appui.
Faut-il profiter de cette nouvelle donne ? Notre analyse.

& oup d’weil dans le rétrovi-
& * seur. A I'automne 2019,
coup de tonnerre sur le
marché de ["épargne:
= «" la direction générale de
Generali annonce que « le monde du
fonds en euros roi est terminé ». Et de
préciser: « Nous ne voulons pas donner
Uillusion qu'il serair encore possible de
servir un rendement a 1,50 % pour un
contrat en fonds euros alors que le raux
sans risqiie est négatif ».
Dans les coulisses, la profession
approuve majoritairement ce discours

radical. rappelant que la rentabilité des
obligations, matiere premiére des fonds
eneuros. est le juge de paix du marché. Et
que dans un environnement de taux bas
durable. le rendement du portefeuille
obligataire de tout actif en euros allait
baisser régulierement avec l'arrivée a
¢chéance d’anciennces obligations qu'il
faut alors réinvestir & des taux faibles.
Imparable.

Quatre ans plus tard, la réalité est toute
autre. L'ensemble des assureurs, Gene-
rali compris, ont redoré leur fonds en
euros, affichant des rendements en nette

hausse. autour de 3 % net pour leurs
contrats vitrine. Le krach obligataire
de 2022-2023 est passé par la. Souvent
brandi par les assureurs, le risque de fuite
massive des capitaux de I'assurance-vie
vers des placements plus rentables n’a
pascu lieu. En 2023, la décollecte sur les
fonds en curos aura été de 28 milliards
d'euros, un montant certes important
mais a relativiser pour deux raisons. Un,
il est largement porté par les bancassu-
reurs, qui ont fait face a la concurrence de
leurs propres produits, comme les livrets
réglementés et les comptes & terme.
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Philippe Parguey, directeur
genéral de Nortia

[Mustration : la décollecte du fonds en
euros a atteint 6.4 milliards au Crédit
agricole assurances. Deux. rapporté aux
1 400 milliards sous gestion du fonds en
curos (70 % des encours totaux de I’ assu-
rance-vie). ce recul reste marginal.

Il faut méme s’attendre a un retour de
balancier en 2024. Les assureurs mul-
tiplient les incitations a verser sur leurs
fonds en curos, avece des frais d’entrée
réduits ou annulés et surtout des bonus
toujours plus attractifs. Poureux,’enjeu
n’est autre que d'acheter du papier obli-
gataire rentable pour soutenir les rende-
ments futurs.

Dans ce contexte, les cartes du marché de
I"épargne sont en partie rebattues, y com-
pris dans la gestion de patrimoine. Selon

I"Observatoire de Nortia, significatif

puisque basé sur I'activité de deux mille
septcents CGP partenaires, soit soixante-

Stéphane Dessirier, directeur
général du groupe Macsf.

Herveé Tisserand, président
de Fapés Diffusion

dix mille clients et pres de 11 milliards
d’euros d’encours, 70 % de la collecte
brute en assurance-vie s’'est positionnée
sur le fonds en euros au détriment de la
poche unités de compte (UC) au dernier
trimestre 2023, alors que I"année avait
commencé avec seulement 31 % de col-
lecte sur ce méme fonds en euros. Quel
renversement ! « Les CGP, en premiére
ligne,ont été a l’cuvre pour guider leurs
clients dans leurs différents objectifs tout
en se positionnant sur certaines oppor-
tunités de marché, commente Philippe
Parguey. directeur général de Nortia.
C’est notamment le cas des fonds obli-
gataires datés, des produits monétaires
ou des fonds euros. Ces derniers enre-
gistrent d’ailleurs un record historigue
de collecte sur la fin de I'année grace
aux bonus trés attractifs proposés par
certains assureurs. »

se repositionnent

Vincent Coumans,
conseiller financier chez
Vaneau Gestion Privée

Hugues Aubry, en charge
du marché de I'éoargne et de
la gestion de patrimoine chez
Generali France.

Faut-il pour autant miser sur le fonds en
euros aujourd’hui ? Pour agir au mieux,
zoom sur les sept enseignements majeurs
de cette (r)évolution.

Un taux moyen a 2,50 %

Qu’ont rapporté les fonds en euros en
2023 ? En moycenne, 2.50 % nets de frais
de gestion, voire un peu plus. Contre
1.90 % en 2022. Ce bond de I'ordre de
soixante centimes est similaire a celui
enregistré entre 2022 et 2021, mais en
franchissant la barre des 2 50 %, la parurc
se fait plus brillante. Pour autant, une
fois retranchés les prélevements sociaux
(17.20 %). le taux moyen retombe autour
de 2,05 %. C’est nettement sous I"infla-
tion enregistrée en 2023 (4,90 %, source
Insee).d ot un rendement réel négatif

on an mal an, les quelques fonds eurocroissance ou crois-

? sance du marché tentent d'imposer leur place dans les assu-
rances-vie, voire dans les PER.
A ce titre, 2023 aura globalement été un bon cru coté perfor-
mances apres la dégringolade de 2022.
Ainsi I'assureur Spirica a-t-il affiché un gain de 5,84 % net de frais
de gestion sur son fonds croissance, aprés une perte de 7,76 % en
2022.ChezGenerali, la hausse est plus contenue avec 3,67 % pour
G Croissance 20 et 3,66 % pour Générations Croiss@nce Durable
(fonds labellisé Finansol). « L'équipe de gestion a adopté une stra
tégie défensive et de couverture des risques permettant d’allier
performance et volatilité maitrisée », explique I'assureur italien. De
son coté, Axa poursuit sa politique d'une performance réguliére sur
son fonds croissance, avec 3,30 % pour 2023, comme en 2022.
«Si le fonds en euros traditionnel demeure la colonne vertébrale
de I'assurance-vie, la pédagogie et I'expertise de nos réseaux de
distribution ont permis de positionner le fonds croissance comme
unsocle, désormais incontournable, de I'offre d’Axa France », com-

ment Corinne Calendini, directrice générale des activités épargne,
retraite et prévoyance individuelles d'Axa France. Les encours
de ce fonds étaient proches de 4 milliards fin 2023. Notons enfin
dans les offres commercialisées celle de Prepar-Vie (Bred), qui af-
fiche 3,42 % de gain en 2023 (2,75 a 4,39 % selon un mécanisme
contractuel), aprés 0,75 % en 2022 (de 0,20 a 1,50 %).
S'intéresser a I'eurocroissance, c¢'est aussi regarder ce qu'il en est
des fonds fermés a la commercialisation. BNP Paribas, porte-dra-
peau de ce support dans les années 2010, affiche une perfor-
mance nette de 7,97 % sur 2023, aprés - 20,53 % en 2022. Depuis
son lancement en octobre 2010, la performance cumulée du fonds
estde 22,87 % a fin 2023, soit un rendement annualisé de 1,58 %.
Plut6t décevant, donc.

Les assureurs qui avaient une offre en la matiére, comme le Cré-
dit agricole assurances, restent discrets sur leurs performances.
A I'Afer, qui a aussi fermé son fonds, la performance 2023 a été
de seulement 1,85 %, aprés - 3,41 % et - 0,90 % les deux années
précédentes.
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autour de 2,40 %, mais aussi derriere le
livret A (3 % nets de taxes sociales) et de
nombreux produits d'épargne bancaires
(comptes a terme, super livrets). Ce taux
moyen concerne I’ensemble du marcheé,
contrats ouverts a la souscription comme
ceux fermés (trés nombreux).

Or. bien souvent. I’ offre commercialisée
est assortic de rendements plus attrac-
tifs. Prenons les deux plus gros assu-
reurs-vie du marché. CNP Assurances
annonce un taux moyen sur I’'ensemble
de sa gamme & 2,52 %. Dans le détail,
sa gamme de contrats ouverts affiche
un taux de base légérement inférieur,
comme 2.30 % pour Cachemire Série 2
(la Banque postale) et 2 40 % pour BPE
Emeraude (Louvre Banque Privée). mais
par le jeu des bonus le rendement va sou-
ventau-delade 3 %. jusqu’a 3.80 % pour
Cachemire 2 (si plus de 50 % d"UC dans
son contrat) et 3,90 % pour BPE Eme-
raude (si plus de 60 % d"UC). Chez Pre-
dica (Crédit agricole assurances), le taux
moyen annoncé est & 2,80 %. Mais son
contrat grand public Predissime 9 série 2
vade 2.40 % a3.20 % (50 % d"UC mini-
mum) et son contrat patrimonial Floriane
2.de 2.60 % a 3.80 % (50 % d"UC mini-
mumetunencours significatif pour avoir
les frais de gestion dégressifs).

Ce constat vaut pour la plupart des
grosses compagnies du marché, avec
aussi des variations de taux servis selon
les réseaux de distribution. Illustrons
avec Generali. L'assureuritalien annonce
un taux de participation aux bénéfices
moyen de 2.60 % sur ses contrats. contre
1.85 % en 2022. Mais les meilleurs ren-
dements profitent aux produits Himalia
diffusés par les CGP, qui ont un taux de
base a 2,60 % . majoré jusqu'a 4 % avec
60 % d’UC ou plus dans les encours.
Pour les agents généraux ct courtiers, sur
le méme actit général, la rémunération
va de 247 % a 3,80 % (méme condi-
tion d"UC). la différence de frais entre
les produits des réseaux expliquant en
partie cet €cart. Situation similaire chez
Suravenir, ol le contrat bancaire grand
public Navig'Options affiche 2,20 % en
gestion libre, quand les contrats patrimo-
niaux Navig' Patrimoine et Patrimoine
Vie Plus sont a 2.50 %, avec une majo-
ration jusqu'a 3.20 (70 % d"UC ou plus
dans I'encours).

= Mars 2024

Fonds en euros 2

23 : un rendement réel négatif!
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1. Rendement moyen net de frais de gestion, avant préiévements sociaux. Taux estimatif pour 2023.

2. Taux moyen annuel.

Les (vraies) raisons
de la hausse

Un évenement est & I'origine du chan-
gement de paradigme sur les fonds en
euros: le krach obligataire de 2022-2023.
Petit rappel : I'emprunt d’Etat & dix ans
naviguait autour de zéro depuis 2019
(guere plus les années précédentes),avec
méme des rendements négatifs en 2020 et
2021, Puis en 2022, il a soudain dépassé
les 2 %, puis les 3 % en 2023 (jusqu’a
3.50 % en octobre), avant de refluer un
peu. Début février 2024, I'OAT dix ans
s établissait autour de 2.80 %. Pour
les fonds en euros. composés a 80 %
d’obligations (d’Etat et d’entreprises),
le rendement obligataire est le nerf de
la guerre. Pas de méprise toutefois. ce
n’est sirement pas la hausse des taux
obligataires qui a permis le rebond des
fonds eneuros (ou a la marge). Les actifs
des compagnies sont de gros paquebots
de plusicurs dizaines de milliards pour
certains, dont le rendement dépend évi-
demment de la gestion passée. La raison
de la hausse est donc avant tout « poli-
tique ». relevant d’un choix stratégique.
Les assureurs avaient-ils le choix face a
une inflation toujours élevée et des pro-
duits d’épargne sans risque plus rémuné-
rateurs. liviet Aen téte ?

Pour faire face. la plupart des ¢tablisse-
ments ont donc puisé dans leurs réserves
de rendement, a savoir leur provision
pour participation aux bénéfices (PPB).

Sources: France assureurs, Banque de France, Insee

dite participation pour participation aux
excédents (PPE) dans ["univers mutua-
liste. Ce & quoi les invitait du reste début
janvier les Autorités de controle (ACPR),
appelant a « une redistribution progres-
sive des provisions pour participation
aux bénéfices pour tous les assurés, et
pas seulement des nouveaux ». Un mes-
sage entendu, semble-t-il. La reprise
serait de 0,40 a 0,70 % en moyenne.
soit peu ou prou la hausse de rendement
constatée sur le marché. Exemple: la
Macst a pioché 0.50 % dans sa PPB. qui
ajouté a la rémunération des obligations
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.de monétaire. etc.) surson
actif en euros de 20.6 milliards d’euros.
« Cette provision appartient aix assu-
rés, elle prouve son utilité en période de
hausse des taux », commente Stéphane
Dessirier, directeur général du groupe
Macsf. Elle continuera sans doute a étre
utilisée, la mutuelle disposant de 3.90 %
de PPB début 2024,

Apres attribution des rendements 2023,
le taux de PPB moyen du marché devrait
encore atteindre 4.5 44.8 %.contre 5.4 %
fin 2022 selon I"'ACPR. Ce sont toutefois
les bancassureurs qui sont les mieux lotis
sur ce terrain, avec souvent plus de 5 %
de PPB disponible début 2024. Citons
notamment une PPB & 6.9 % au Crédit
mutuel (soit un montant de 5.5 milliards
d’euros) oude 5 44 % chez BNPParibas
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(4,60 milliards). Mais les réserves n’ex-
pliquent pas tout.

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. Cette mutuelle est du reste
décidée a accélérer son positionnement
sur le marché patrimonial cette année,en
proposant son offre en marque blanche
(contrat Celebea Vie, crédit de 3,15 %
neten 2023). C'est aussi la structure des
actifsen euros qui permet a certains assu-
reurs de rebondir favorablement, notam-
ment avec des plus-values latentes réa-
lisées sur les marchés actions fin 2023.

2. Un marché trés dispersé

Le marché des fonds en euros est tout
sauf homogene. Pour 2023, les rende-
ments servis vont ainsi de 0 % a plus de
4% ! Un grand écart difficile a expliquer
aux épargnants pour un produit financier
garanti. S’il est un indicateur utile pour
situer les fonds en euros sur le marché
de I'épargne, le taux moyen de marché
précité a2.50 % esten pratique un remar-
quable trompe-I"ceil.

Mais, plus surprenant encore, ¢’est au
sein d’une méme enseigne que les écarts
de rendement sont parfois les plus specta-

culaires. Pour deux raisons. La premiére.
bien connue, consiste a mieux rémunérer
les contrats ouverts a la souscription que
ceux sortis des linéaires commerciaux.
C’est quasi-systématique, sauf chez
certaines associations d’épargnants
(Afer, Asac-Fapes, Agipi, Gaipare) et
de rares mutuclles d’assurances qui
servent un rendement identique a tous
les assurés détenant un contrat adossé a
I"actif en euros.

La deuxiéme raison provient du recours
répandu aux bonus de rendement attri-
bués selon la part d’unités de compte
(UC) détenue ou, plus rarement, selon
les encours sous gestion. Cette pratique
n’est pas nouvelle — 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 assureurs tradition-
nels. notamment dans leurs offres pour
les CGPet courtiers.

[llustration de cette élasticité du rende-
ment selon des criteres fixés par 'as-
sureur, mais non prévus au contrat: la
mutuelle d’assurances Le Conservateur
a servi un rendement de 1.10 % net sur
son contrat Conservateur Helios Patri-
moine aux assurés détenant moins de
40 % d’UC (méme taux qu’en 2022) et
4.25 % a ceux ayant 70 % ou plus d’uni-
tés de compte, et un capital géré supé-
rieur & 150000 euros, contre 3,20 % en
2022. Pas moins de dix taux différents
sont attribués sur ce contrat !

PER - autour de 3 % nets

Si ces distorsions sont discutables au
plan éthique, elles n’en sont pas moins
Iégales. Le Code des assurances laisse en
effet toute liberté a I'assureur d attribuer
selon ses choix la participation aux béné-
fices de son actif en curos. La compagnie
est tenue de reverser a ses assurés un
minimum de 90 % de ses bénéfices tech-
niques et 85 % de ses bénéfices finan-
ciers, soit immédiatement — au titre de
I"exercice écoulé —, soit en dotant la PPB.

‘. Les mutuelles

aux avant-postes

Dans ce marché éclaté, quelle hié-
rarchic établir? Stricto sensu, ¢’cst-a-
dire en s’en tenant aux taux de base hors
bonification pour détention d"UC, les
mutuelles d’assurances font la course
en téte des rendements. De Garance a
[La France mutualiste, en passant par la
Carac. la Macst ou la MIF, les taux servis
sont au-dessus de 3 % nets. Le tout sans
condition d’UC,avec des frais sur verse-
ments de 0 % — soit contractuellement.
soit par dérogation commerciale en 2023
et sans doute 2024,

Il est & noter que ces enseignes lorgnent
de plusen plus vers les marchés de la ges-
tion de patrimoine, a I'instar de Garance
ou de la Carac, qui a acquis Ageas
France 1"an dernier (rebaptisé Selencia
Patrimoine pour sa branche dédic¢e aux
conseillers en gestion de patrimoine).

' auf cas particuliers (adossement a un compte-titres, fonction-
.} nementen points), tout PER assurantiel comprend un fonds en
euros garanti. L'an dernier, son rendement moyen aura tutoyé les
2,75 % nets, en hausse d'un bon demi-point par rapporta 2022. Ce
taux masque toutefois des écarts significatifs sur le marché.

La plupart des banquesy ont fait des étincelles, avec 3 % chez BNP
Paribas (2 % en 2022), de 3,25 a 3,75 % a la Société generale (2
a 3% en 2022), 3,17 % au Crédit agricole et chez LCL (2,79 % en
2022), ou encore de 2,50 a 4,00 % a la Banque postale. D'autres
établissements ont aussi frappé fort, comme Corum I'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), I'Afer (3,50 %) ou encore I'UMR (3,30 %)
avec toutefois des encours gérés assez faibles. A l'inverse, cer-
taines enseignes, comme |'Agipi (2,25 %) ou Abeille Assurances
(2,08 %), sont restées en retrait.

Notons enfin le grand écart réalisé par certains établisse-
ments dans l'attribution des rendements selon la part d’uni-
tés de compte et/ou les encours, tels Le Conservateur (de

1,10 a 4,25 %) ou Swiss Life (1,70 a 3.25 %). Point clé: cette
dynamique du fonds en euros devrait perdurer dans le futur,
les assureurs gérant ces fonds en euros a part (cantonne-
ment légal), pour la plupart au sein d'un FRPS (fonds de retraite
professionnelle supplémentaire) réduisant les exigences de
solvabilité. D'oli une gestion plus offensive, qui s'appuie aussi
sur une plus grande durée de placement et des sorties limitées,
I'épargne du PER étant bloquée jusqu'a la retraite (sauf cas précis).
Bien slr, comme pour les fonds en euros classiques de I'assu-
rance-vie, les assureurs gestionnaires des PER profitent d’'un en-
vironnement obligataire favorable dans cette période de forte col-
lecte nette pour eux.

Il faut toutefois relativiser la place du fonds en euros au sein des
PER. Il n'est pas toujours présent, loin s'en faut, dans les grilles de
gestion a horizon, certains gestionnaires I'utilisant pour sécuriser
le capital, d'autres non. Et son poids reste tres faible pour qui est a
plus de dix ans de la retraite. En somme, son rendement est d'une
importance relative, sauf pour les titulaires de PER trés proches ou
étant déja a la retraite avec un capital sécurisé.
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Aux avant-postes dans les années 2010,
les contrats du Net avaient marqué le pas
ces trois dernieres années. lls sont claire-
ment de retour, avec des taux attractifs, et
toujours cet avantage compétitif du 0 %
de frais d’entrée.

La hiérarchie est en réalité davantage
bouscul¢e par le retour des banques
dans le peloton de téte. Grace a de fortes
réserves accumulées dans les années
2010, les voila en position de force pour
le futur. Elles octroient, notamment.
des taux €levés pour leurs clients ayant
une part d"UC significative dans leurs
contrats, tout cn affichant un taux de base
—sans condition d"UC — compétitif. Ce
n’est pas toujours le cas, loin s’en faut.
des assureurs traditionnels, notamment
pour des offres patrimoniales. dont les
taux de base ont ét€ jugés insuffisants par
de nombreux CGP (citant souvent Axa
Themaa 1.50 % ou Swiss Lifea 1,70 %).
En réalité, la lecture des rendements de
I"assurance-vie est difficilement lisible
pour I'épargnant, mais aussi. il faut le
dire, pour les professionnels. « Il faut
comparer ce qui est comparable, insiste
Gérard Bekerman, président de 1" Afer.
Notre fonds en euros est ancien, gros.
Les fonds en euros récents ou plus petits
peuvent vite afficher des performances
meilleures, mais ce qui nous intéresse,
c’est de surperformer sur la durée. » Un
discours défensif alors que 1"Afer, qui
dispose de peu de réserves, est distan-
cée sur le rendement servi en 2023 avec
seulement 2,22 % . Mais un discours qui
invite, a juste titre. a publier et & compa-
rer les rendements sur plusieurs années.
ce que nous faisons (cf. tableaux en fin
d’article).

Ajoutons que la communication des
établissements est souvent partielle.
concernant seulement certains contrats.
Etqu’elle est aussi incompléte, au vu des
engagements déontologiques de la pro-
fession. Ainsi les encours des contrats
concernés par un taux attribué sont-ils
rarement indiqués.

. L'omniprésence des honus

Impossible d’analyser les rendements
des fonds en euros sans s’arréter sur un
¢lément-cl¢ de leur constitution, a savoir
les bonus attribués par les assureurs selon
la part d"UC détenue par 'assuré dans
son contrat. Un élément qui complexific
beaucoup la lecture du marché. avec de
multiples taux attribués.

Au préalable, commencons par distin-
guer les bonus appliqués sur les ver-
sements et ceux appliqués au capital
en compte. Dans le premier cas. seule
I’épargne versée dans une fenétre de
temps — par exemple sur un trimestre
— profitera d’un rendement dopé. Dans
le second, ¢’est tout le capital qui sera
majoré. Ce dernier type de bonification
est évidemment plus intéressant pour
maximiser ses gains.

En 2023, les bonus annoncés puis accor-
dés ont été plus nombreux que jamais.
Logique, les assureurs ont besoin de col-
lecter sur les fonds en curos, done d’inci-
ter leurs assurés a verser. « Pour retenir
des investisseurs en pleine réflexion ou
pour aller chercher de nouveaux clients,
de nombreux assureurs ont dégainé
I'arme des taux boostés ». commente
Charles Delsarte, ingénieur financier
chez Nortia. Des taux boostés dans des
proportions jamais vues jusqu’ici. y
compris chez des assureurs de poids. Par
exemple, jusqu’a 1.50 % de bonification
chez CNP Assurances et jusqu'a 1.75 %
sur certains versements. Cette course aux
bonus tend a s’amplifieren 2024, Sur les
sites des courtiers en ligne, les annonces
sont légion. Exemple: Linxea reprend
I"offre de Suravenir, qui annonce +2 %
sur le rendement 2024 pour les verse-
ments effectués cette année.

Les banques arpentent aussi le ter-
rain. Comme la Bred (Prepar-Vie) qui
octroiera 2 % de rendement supplémen-
taire pour 2024 sur les versements effec-
tués jusqu’au 30 juin prochain. Certains
établissements poussent méme le bou-

Les contrats Internet sont clairement
de retour, avec des taux attractifs, et

T'avantage compétitif du 0 % de frais d’entrée.

chon plus loin en annoncant déja des
bonus de rendement pour 2025, al'image
de la Société générale qui valorisera les
versements effectués jusqu’au 30 avril
prochaind’un point de rendement supplé-
mentaire pour 2024 et.... 2025 ! Ou Gene-
rali qui, sur son fonds en euros Netissima
(contrats Internet), octroyait 1.50 % sup-
plémentaire en 2024 et 2025 sur les ver-
sements réalisés jusqu’a février dernier.
Un véritable catalogue promotionnel...
Une autre raison est avancée pour jus-
tifier cette course aux bonus. « Nous
sommes convaincus que l'investissement
sur les unités de compte apporte des per-
Jormances sur le long terme, ¢'est pour-
quoi les dispositifs de bonification sont
maintenus en 2024 », explique Marie-
Aude Thépaut, directrice générale de
CNP Assurances. En somme, en diversi-
fiant son investissement et visant la per-
formance & moyen-long terme, on opti-
mise le rendement de son fonds en euros
garanti a court terme, tel est le message
des offres bonifices.

11 faut toutefois noter que les campagnes
de bonification ne sont pas prévues dans
les contrats. Il s’agit d"une pratique a la
discrétion des assureurs, qui leur adosse
une communication et un document
spécifiant la réglementation de I'offre
ad hoc. Les régles des bonus sont toute-
fois trés malléables selon le contexte de
marché. L'an dernier, Generali a méme
décidé « de rendre accessible le premier
niveau de bonification sur encours des
0% d'UC » pour que les contrats dont
la part UC est sous les 30 % profitent du
bonus de rémunération.

en 2024

Quid du futur, maintenant 7 « Si le niveau
des taux obligataires perdure, mécani-
quement, le rendement du fonds en euros
va continuer a remonter. » Ces mots de
Stéphane Dessirier donnent le ton. « Nous
sommes confiants pour l'avenir. La base
obligataire va contribuer au rendement
du fonds en euros (en 2023, la Macsf a
enregistré un rendement de 4,03 % pour
ses achats obligataires), sachant que le
marché du non-coté viendra doper la
performance pour un tiers chez nous.

Marc 2074 »

(O Tous droits de reproduction réservés




PAYS :France

PAGE(S) :16-18;20-25
SURFACE :1 417 %

DIFFUSION :(14000)

PERIODICITE :Mensuel

» 1 mars 2024 - N°869

JOURNALISTE :Frédéric Giquel

i n'y adonc awcune raison que les taux
des fonds en euros ne progressent plus. »
Un discours plus ou moins confirmé par
d’autres assureurs.

Sauf écroulement obligataire.iln’y a pas
de raison que les rendements refluent.
Il faut donc s’attendre a une nouvelle
hausse en 2024, autour de trente centimes
selon les pronostics recensés. Les nom-
breux bonus attribués par les assureurs
vont de toute facon contribuer a pousser
le taux moyen vers le haut.

Pour Delphine Pasquier, directrice du
développement chez Prepar-Vie, « /'an-
née 2024 va marquer un retour en force
des fonds euros grace a des rendements
2023 en forte progression. Les assu-
reurs qui sauront renverser la tendance
et relancer la collecte sur les fonds euro
pourront continuer a renforcer la per-
Jormance globale de leur portefeuille,
et offrir a l'ensemble des assurés inves-
tis sur ce support un rendement en pro-
gression. Pour accompagner ce mouve-
ment, de nombreuses offres de “bonus”
de rémunération sont mises en place.
Ceux-ci s'appliquent majoritairement
sur les nouveaux versements réalisés
lors d’'une période déterminée. Grace
a eux, le rendement potentiel des fonds
euros devrait largement surperformer
celui du livret A. » Tout est dit: en 2024,
les fonds en euros feront jeu égal. voire
mieux.que le fonds en euros.

La prudence reste toutefois de mise
chez certains acteurs. Ce que confirme
Hugues Aubry, en charge du marché de
I'épargne et de la gestion de patrimoine
chez Generali France : « Nous observons
une forte volarilité, en particulier sur

n

es rendements
' refluent.

l'obligataire, principale composante des
ﬁ)"ll.\' en euros. Dans ce contexte, nous
poursuivons notre stratégie de diversi-
[ication initiée depuis plusieurs années,
qui se matérialise par “larégle des trois
tiers” :un tiers de fonds en euros, untiers
d'UC classiques et un tiers de supports
alternatifs. En un mot, garder un cap
Jondé sur la diversification des supports
d’investissement et sur le temps long per-
met de traverser les cycles en atténuant
les a-coups des “effets de mode™ . »
Méme tonalité chez Nicolas Boulet,
directeur stratégie d’Allianz France:
«nous n’anticipons pas des marchés
calmes. Il y aura de la volatilité en 2024,
il faudra saisir les opportunités, telle est
notre strategie ».

Les yeux sont donc rivés sur les marchés
obligataires. Pour autant, méme si les
taux restent entre 2 et 3 %. il faudra du
temps pour que certains actifs en euros
s’en ressentent. Sauf a détenir de bonnes
réserves ou a prendre des risques sur
les marchés actions, il n'y aura pas de
miracle a attendre chez certains acteurs.
« On voit aujourd hui fleurir des perfor-
mances proposées par des assureurs qui
esperent profiter de la hausse conjonc-
turelle des taux longs, analyse Gérard
Bekerman, son président. Ces perfor-

Fonds en euros atypiques: la pause

mances pour certaines ne sont pas nati-
relles, dans la mesure ottles assureurs les
arteignent en puisant dans leurs réserves
qui ne sont pas inépuisables. Les assu-
reurs sont des gens intelligents, qui ont
besoin de ces réserves pour piloter leur
solvabilité. lls peuvent momentanément
piocher dedans. mais pas indéfiniment.
Si les taux baissent a nouveau, alors
méme qu'une partie de leurs réserves
aurait é1é entamée, ils reviendront inévi-
tablement a des taux naturels inférieurs,
comme les assureurs 'ont par ailleurs
souvent fait dans le passé. »

Sontaussi visés en filigrane les nouveaux
fonds en euros lancés en 2023, dont les
rendements ont fait mouche (Corum
avec 4 45 %, Placement-direct de Swiss
Life avec 4,10 %, Ampli Mutuelle avec
3.75%).

Ils ont, bien sir, une forte dépendance
a I'évolution des marchés obligataires,
d’ou la constitution de réserves (0.5 %
mis de c¢oté chez Corum, pris sur les
résultats du groupe). « Nous aurions
pu servir 4,25 % nets en 2023 au lieu
de 3.75 %. confirme Jérome de Villele.
directeur général d’Ampli Mutuelle.
Mais cela aurait été trompeur, car au vi
des taux de fin janvier 2024, on ne pour-
rait pas servir ce taux actuellement. 11y
aura de toute évidence une forte volati-
lité de notre rendement selon l’évolution
des taux. Pour éviter tout probléeme en
cas de forte baisse des taux obligataires,
nous avons inclus dans le contrat des
garde-fous comme la possibilité de limi-
ter les versements futurs si le taux moyven
des emprunts d’Etat devenait inférieur a
1,5 9. » Nous n’en sommes pas la.

% ans unmarché de la pierre en retrait, les actifs en euros forte-
ment adossés a de I'immobilier ne sont pas a la féte. Eux qui
avaient longtemps affiché des rendements supérieurs aux fonds en
euros classiques sont aujourd'hui au tapis.
L'exemple phare vient du fonds Sécurité Pierre Euro, distribué par
Primonial et géré par Suravenir, qui a servi un rendement nul en
2023. Les raisons ? La hausse des taux d'intérét a entrainé une
baisse de la valeur des actifs immobiliers (d'ou des moins-values
constatées). Et ce fonds, exposé a 62 % dans I'immobilier tertiaire,
a subi de plein fouet la crise du secteur. Pour autant, Suravenir a
annonce un rendement minimum de 2 % net pour tous les porteurs
du fonds a fin 2024, sachant que ce support est fermé a tout verse-
ment depuis 2021, Sur plusieurs années, ce fonds en euros reste
toutefois plus rentable que les fonds en euros classiques. Plus gé-

néralement, les assureurs ont fermé le robinet des fonds en euros
adossés a trop d'immobilier, notamment pour des raisons pruden-
tielles. Mais c’est aussi le cas des fonds en euros a gestion tres
dynamique, dont les résultats sont peu mis en avant. Coté Spirica,
Euro Allocation Long Terme 2 (fermé) a rapporté seulement 1,85 %
(2% pour la version 1), et Euro Sélection 2 un petit 1,50 %. Du c6té
d'Apicil, le fonds Euroflex, qui affiche une garantie de 96 %, est cre-
dité de seulement 1 %, aprés 1,40 % en 2022 et 2021.

Enfin, chez Primonial, le fonds Sécurité Target Euro, trés porté sur
les actions, a changé de nature I'an dernier. Lassureur Oradéa Vie
a modifié la stratégie d'investissement «de fagon pragmatique
pour étre identique a celle du fonds en euros classique ». Le résul-
tat fut probant, avec 3,38 % nets affichés. Cette stratégie est, du
reste, reconduite pour 2024.
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7. Les alternatives

Le regain de santé des fonds euros est
une bonne nouvelle pour les épargnants
comme les professionnels du patrimoine.
«Il'y a un effet d’aubaine sur les fonds
euros car l'inflation tend a ralentir for-
tement sur 2024 et 2025, estime Jona-
than Levy. cofondateur et président de
bienprevoir.fr et Primaliance. La per-
Jormance des fonds euros est en train
de progresser. Il va ainsi y avoir un effet
ciseau favorable avec une baisse de l'in-
[fation et une hausse des rendements, ce
qui va permettre de recevoir une prime
sur le fonds euros, alors que ce n’était
pas le cas ces derniéres années.» En
somme, il faut y aller. en profitant des
offres alléchantes sur les bonus. Cest
I"avis de nombreux conseillers.

Mais il ne faut pas se tromper dans I'ana-
lyse et sur les outils utilisés. La place du
fonds en euros ne doit pas. sur un horizon
de cing ans et plus. devenir trop encom-
brante dans les allocations dactifs. Ce que
rappellent tous les professionnels. Pour
Hervé Tisserand, président de la structure

de courtage Fapes Diffusion. « le fonds en
euros reste le pilier de 'assurance-vie. 1l
constitue un premier levier d'ajustement
et d'optimisation de I'épargne investie,
méme s il ne doit pas constituer l'intégra-
lité d’un contrat, surtout si I'épargnant
cherche a optimiser la performance de
son épargne sur du long terme. »

Ensuite, pour une gestion prudente de
son épargne, nombre de professionnels
considerent que d'autres outils seront
encore plus efficaces en 2024 (cf. inter-
view ci-dessous). Comme les fonds
monétaires, un support d’attente prisé
des CGP, qui ont retrouvé un niveau de
rémunération entre 3 et 4 % trés intéres-
sant,compte tenu du faible risque, de leur
liquidité et des frais réduits. Indexés sur
les taux des banques centrales, ils ont
profité¢ des hausses cffectuées depuis
deux ans. Tant que ¢adure... Comme les
fonds obligataires datés. Ce qu’explique
Vincent Coumans, conseiller financier
chez Vaneau Gestion Privée: « un nou-
veatu contexte émerge suite a la hausse
des taux d'intérét en 2023, ayant aug-
menté dans le but de contrer I'inflation.

Ces derniers semblent se stabiliser, et
de nombreux analystes estiment que ces
taux d’intérét devraient baisser en cette
année 2024. Ce qui se révélerait étre
une aubaine pour certains fonds obli-
gataires, et notamment les fonds obliga-
taires a échéance. La particularité de ces
derniers est d’étre limités dans le temps.
Le fonds disposant d’une date butoir,
leur durée de vie est prédéterminée.
Nous privilégions done, en certe période,
les fonds obligataires a échéance, avec
des maturités de minimum quatre ans,
afin de bénéficier d'un rendement réel
positif pendant plusieurs années, ¢’est a
dire un rendement supérieur al'inflation.
Nous connaissons le rendement cible a
l'avance.L'objectifde ce type de support
d’investissement, ¢'est d'étre conservé

Jusqu'a échéance, pour arriver ¢ matu-

rité de I'ensemble des obligations déte-
nues dans le portefeuille du fonds. »

La fenétre de tir des fonds datés n'est
sans doute pas extensible. mieux vaut
ne pas trop tarder. ..

I Fréderic Giquel

« Il faut saisir la fenétre des fonds obligataires datés sans tarder »

Benoist Lombard, président de Maison Laplace
(groupe Crystal), prend du recul sur la hausse des
rendements des fonds en euros, pour mettre I'ac-
cent sur des solutions plus rémunératrices en 2024.

Ivestissement Consells - Comment analyser le re-
bond des fonds en euros en 2023 ?

HBenolst Lombard: La hausse des rendements était
nécessaire dans un marché de I'épargne bancaire trés
concurrentiel. Les taux servis sont dans I'ensemble
désormais compétitifs. De toute évidence, les assu-
reurs auront pioché dans leurs réserves, tant dans
leurs plus-values immobiliéres ou sur les actions, que
dans |leur provision pour participation aux bénéfices
(PPB). C'est cohérent: les réserves sont la pour lisser
la performance du fonds en euros dans le temps. |l faudra toute-
fois observer précisément les niveaux de ces matelas protecteurs
afin 2023 pour voir comment se situent les assureurs sur ce point.
Reste que cette hausse des rendements n'est pas homogeéne,
puisqu’on constate une grande disparité des taux servis sur le mar-
ché. Les contrats associatifs, qui avaient peu de réserves, ont logi-
quement souffert I'an dernier et, sauf surprise, vont avoir du mal a
suivre le train. Plus dérangeant, certaines compagnies de premier
rangn’ont pas joué le jeu de la hausse, en affichant un taux de base
trés faible. Les stratégies sont donc assez disparates sur le mar-
ché. Pour autant, tous les assureurs veulent aujourd’hui collecter
sur leur fonds en euros pour acheter du papier obligataire rentable,
qui nourrira les rendements futurs. A cet effet, ils multiplient les

Benoist Lombard,
président de Maison
Laplace.

opérations de bonus sur le rendement avec des condi-
tions d'investissement dans les unités de compte, avec
des régles parfois trés tortueuses.

Dans ce contexte haussier, faut-il miser sur les
fonds en euros en 20247

Non, il ya mieux a faire! Sans conteste, le fonds en eu-
ros a sa place dans un portefeuille, mais il faut I'utili-
ser pour ce qu'il est, a savoir un support garanti dont
le rendement est lissé dans le temps. Son poids doit
donc étre limité, et sur des horizons de huit ans ou
plus, il faut I'éviter puisqu'il ne protége pas de l'infia-
tion. Actuellement, vous pouvez obtenir une meilleure
rémunération, de I'ordre de 5, avec un portefeuille de
fonds obligataires datés. Le risque de défaut y est re-
lativement trés faible et ces fonds sont pilotés par des gérants de
qualité comme Ofi Invest, Carmignac, La Francaise, Tikehau, etc.
De la sorte, I'épargnant participe aussi au financement des entre-
prises. Attention, il faut saisir cette fenétre de tir sans tarder, avant
que les taux obligataires ne baissent, ce qui est in€luctable, peut-
etre dés la fin du premier semestre 2024. Avec un fonds obligataire
daté, les épargnants cristallisent un rendement élevé, c'est une
aubaine. D'autres alternatives au fonds en euros sont également
accessibles aux épargnants, avec un niveau de risque bas, comme
les fonds monétaires ou des produits structurés. En somme, il faut
étre a I'aff(it des opportunités et inviter chacun a la diversification
vers les marchés actions et immobiliers dés lors que I'horizon de
placement est assez long.
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Les taux dans la durée : zoom sur 55 contrats commercialisés

Abeille Assurances

H 1 o/ 9 o/ o, o/
(Abeille Vie) Abeille Epargne Active 213 % 135% 0,90 % 1,00 % 1,00 %
Afer (Abeille Vie) Contrat multisupport Afer 222 % 2,01 % 1,70 % 1,70 % 185%
AGZR £a Mowiae Terre de Vie 2052305%  1254325%  086al50%  105a177%  130a155%
(La Mondiale)
AGPM (AGPM Vie) Plan Eparmil 2,55 % 2,00 % 1,70 % 170 % 195%
Agipi (Axa France Vie) Cler 2,45 % 2,05 % 110 % 130% 1,70%
Allianz (Allianz Vie) Allianz Vie Fidélité 2524352 % 1733317 % 2014290 % S0 SO
Altaprofits (Generali) Altaprofits Vie (Netissima) 3,10a4,12 % 1,533,006 % 0,9521,90 % 1102170 % 1,5021,70 %
Amétis (CNP Assurances) CNP Trésor Projets 2,20a3,70 % 140a3,15% 0754120 % 0,85 % 1,15%
Aréas Assurances Multisupport 3 2,50a3,40 % 1,4022,40 % 0,80a2,00 % 1,0021,60 % 1,0021,60 %
Asac-Fapés (Spirica) Asac Neo Vie 313 % 2,30 % S0 S0 S0
Axa (Axa France Vie) Arpéges, Excellium 2,00a3,30 % 1,402a3,50 % 090a1,35% 1,20a21,60 % 1,602a2,00 %
Banque populaire (BPCE Vie) Horizéo 2 2,1544,38 % 1452270 % 0,75a1,10% S0 S0
BNP Paribas BNP Paribas o a & A a i a
(Cardif Assurance Vie) Multiplacements 2 3,00 % 200% L10% 100a1,20%  1,00a140%
Boursorama Banque Bourso Vie 5 o o o & ”
(Generali Vie) (Euro Exclusif) 3,10a3,60 % 2,30% 135% 143 % 155%
BPE (CNP Assurances) BPE Emeraude 2,40a3,90 % 1,553,49 % 1,00a2,04 % 1,0522,10 % SO
Bred (Prepar Vie) Valvie IV 2,80a3,80 % 1952245 % 0,95 % 0,90 % 115%
Caisse d'épargne (BPCE Vie) Millevie Essentielle 2 2,15243,76 % 1454218 % 0,75 % S0 S0
Carac (Carac) Carac Epargne Patrimoine 3,30 % 2,50 % 1,20 % SO S0
Cardif e a o i o iy
(Cardif Assurance Vie) Cardif Elite 3,00 % 2,00 % 110% 120 % 137%
Covma.l. SEaue Corum Life 445% 50 50 50 50
(Corum Life)
Crédit agricole (Predica) Predissime 9 série 2 2,40a3,20 % 1902270 % 0,65a1,45 % 0,65 % 0,85 %
Crédit mutuel (ACM Vie) Plan Assurance Vie 2,6023,25% 2103275% 1104175 % 1,00a1,65% 1,00a1,65 %
Grek manel Arkes Navig'Options 22000250% 17000200% 0850u120% 05004120% 0800u120%
(Suravenir)
Fortues Fartimee Vie 22000250% 18000210% 1300u160%  1,300u160% 1,60%
(Suravenir) (Suravenir Rendement)
Gaipare (Allianz Vie) Gaipare Fidelissimo 2,30 % 2,20 % 1,80 % S0 S0
s e Chromatys Evalution 2004280% 1302180%  090a120%  0%0a140%  105a185%
Assurances Vie)
Garance (Garance) Garance Epargne 3,50 % 2,80 % 2,75 % 2,75 % 3,00 %
Generali L'Epargne Generali 5 " ; o
(Generali Vie) Platinium (AGGV) SRR Leebil% % L 50
Generali Patrimoine Himalia (AGGV) 2602400%  14532290%  0702140%  0804140%  1,002150%

(Generali Vie)

1. Net de frais de gestion, avant prélévements sociaux. Du taux minimal au maximal applicable aux encours (et non a des versements spécifiques), variable selon la
part d’unités de compte détenues, Iencours géré et/ou de la dégressivité des frais de gestion.
S0: sans objet, contrat trop récent ou n'intégrant pas ce fonds en euros.

Mars 2024
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GMF (GMF Vie)

Groupama (Groupama Gan
Assurance Vie)

Intencial Patrimoine
(Apicil Eprgne)

LCL (Predica)

La Bangue postale
(CNP Assurances)

La France Mutualiste

Le Conservateur (Les Ass.
Mutuelles Le Conservateur)

Linxea (Spirica)
Maaf (Maaf Vie)

Macsf (Macsf Epargne Retraite)
Macif (Mutavie)
Maif (Maif Vie)

Matmut (Cardif)

MIF
(MIF)

Milleis Banque Privée
(Milleis Vie)

MMA (MMA Vie)

Monceau Assurances
(Capma & Capmi)
Placement-direct
(Swiss Life)

Primonial
(Oradéa Vie)

Selencia Patrimoine
(Ageas France-Carac)

SMABTP (SMAVie BTP)
Société générale (Sogecap)

Swiss Life (Swiss Life
Assurance et Patrimoine)
Théma Vie

(Axa France Vie)

UAF Life Patrimoine
(Spirica)

Vie Plus (Suravenir)

Multéo
Groupama Modulation

Intencial Liberalys Vie
(Apicil Euro Garanti)

LCL Vie
Cachemire 2 (série 2)

Actépargne 2

Conservateur Hélios
Patrimoine

Linxea Spirit 2
Winalto

RES multisupport

Multi Vie

Assurance Vie
Responsable et Solidaire

Complice Vie

Compte Epargne Libre
Avenir Multisupport

Epargne Vie Milleis
MMA multisupports

Dynavie

Placement-direct Vie

Target+
(Sécurité Target Euro)

Privilege Gestion Active
Bati Epargne

Séquoia

Swiss Life Retraite

Coralis Sélection
(Euro Patrimoine)

Arborescence
Opportunités 2

Patrimoine Vie Plus

2,80 %
2,00a2,80 %

1,5043,40 %
2,4023,60%
2302380 %
3,70%
11024,25%

313%
2,8043,20 %

3,100u3,15%
2,70%
2,50 %
2,70%

3,05 %
2,75%
2254325 %
2,90 %
1,70 24,00 %
3,38 %

2,00a3,50 %

2,50 %
2852373 %

1,70a3,25 %
1,50a2,90 %

313%
2,50a3,20 %

2,05% 1,50 %
130a180%  090a120%
130a185%  0,70a1,30%
1904310%  0,70a1585%
1402280%  0,852170%
2110u231% 13loul51%
1,10a320%  1103260%

2,30% 2,21%

2,05% 1,50 %
25000255%  2100u2,15%

1,60 % 1,15%

2,10% 1,30 %

1,71% 0,83 %

2,20 % 1,70 %

2,15% 0,95 %
1402215%  120a165%

1,75% 1,90 %
1,70a325%  1,004290%

0,00 % 2,35%

1,52 % 1,10%

2,00 % 1,50 %
160229%  0,7541,84%
150a305%  080a270%
142a284%  0,70a130%

2,30 % 1,65%
200a270%  1,00a1,50%

Les taux dans la durée : zoom sur 55 contrats commercialisés (suite et fin)

1,65%
0,902a1,40 %

0852a1,45%
065a1,85%
0,95a1,90 %
1420u1,72%
122,50 %

50
1,65 %
1,55 % ou
1,60 %

1,25%
130 %
50
1,70 %

1,10 %
1,35a1,85%
1,20 %
1,1022,90 %
0,00 %

1,20 %

1,10%
0,7521,20 %

0,80a2,70 %
1,00a1,30 %

1,65 %
1,00a1,75 %

1,90 %
1,0521,85 %

1,1021,50%
08521,75%
1,25%
16222,12%
1,1022,90%

50
1,75%

1,70 0u1,75 %
1,50 %
1,50 %

N
1,95 %

1,30 %
1472197 %
2,20 %
1,30a3,00 %
315%

1,40 %

1,65 %
09041,38%

1,00a2,70 %
1,30 %

S0
1,40a1,75 %

1. Net de frais de gestion, avant prélévements sociaux. Du taux minimal au maximal applicable aux encours (et non a des versements spécifiques), variable selon [a
part d'unités de compte détenues, I'encours géré et/ou de la dégressivité des frais de gestion.
S0: sans objet, contrat trop récent ou n'intégrant pas ce fonds en euros.
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