de votre assureur Vie

‘!M‘#’J'h‘H[i'ﬂ;‘/W"a'fh'.’f-’f- He‘!ﬁ(h';';‘fffﬁ[-‘t#ﬂ"rr\'J';'h'MU#Fﬂ\'fh'fh'ffifiiii/!ﬁlffs'g'.’#'i'ﬂMﬂ!h’h‘m.’ih‘;‘t:‘f\'"}h‘h‘h‘-’fﬁiWﬂﬂh‘h‘f!f.’i-‘Wﬁ‘ﬂ‘:‘FW.WHHt!ilﬂ#(’.‘h’a‘ﬁf.‘i-‘;‘EW\",”J‘M'MM’W"?FF,‘J‘.’J'#';'J.“.‘U‘U"Fh'h'h'r'.‘.‘Jh‘-‘!?"!!(rh‘;'/';'i‘f."ffﬁ;‘H!Fﬁ\’fh'ff.’h'ff.‘H!it!f!FL’#!M'!h'H.’.’;H,’m‘ﬁ!‘

N,
.

La crise financiére qui ébranle I'Europe met a mal les certitudes. Adossé a |

obligations, notamment grecques, votre fonds en euros pourrait étre chahuté. Qu
risques pésent aujourd’hui sur votre contrat et sur son rendement a ven
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ASSURANCE VIE

Enquéte : Elodie Grangié

exia démantelée, So-

ciété Générale et BNP

Paribas trées malmenées

en Bourse... Comme en

2008, les banques sont
dans I'eeil du cyclone. Les assureurs
vont-ils a leur tour flancher ? « Il y a
trois ans, nous avons montré notre ca-
pacité @ résister a une crise financie-
re majeure. Il 'y a pas de raisons que
ce soit différent cette fois-ci », rassure
Stéphane Dedeyan, président de la
commission pléniere des assurances
de personnes de la Fédération fran-
caise des sociétés d'assurances
(FFSA). Il est vrai que les assureurs
ont un atout de taille par rapport aux
banquiers. Ils ne sont pas menaces
d'une pénurie de liquidité. En effet,
les assureurs ne font pas appel aux
marchés pour se financer. Cependant,
les données du probleme sont au-
jourd'hui différentes. La crise touche
les Etats et menace leur capacité a
rembourser leur dette. Or, prés de la
moitié de I'argent investi dans les
fonds en euros des contrats sont pla-
cés dans des obligations souveraines,
autrement dit des emprunts d’Etat.

Moins de 1 % d’emprunts grecs
dans les portefeuilles

Dans ce paysage chamboulé, le pla-
cement preféré des Francais, qui
représente la bagatelle de 1,3 milliard
d'euros d’encours, est-il menacé ?
Pouvez-vous perdre votre capital -
normalement garanti - sur votre fonds
en euros ? Un scénario catastrophe
envisageable si un assureur faisait
faillite. Ecartons d’emblée cette hy-
pothése si la crise financiere reste
circonscrite ala Grece. Car les com-
pagnies d'assurances ne possedent
que trés peu d’'emprunts grecs @ en
moyenne moins de 1 % de leurs por-
tefeuilles. A l'exception de quelques
gros du marché, comme Crédit Agri-
cole, GAN ou Pro BTP qui en dé-
dennent plus de 2 %. Si la Grece devait
se déclarer en défaut, c'est-a-dire an-
noncer qu'elle ne remboursera pas
ses obligations, ces assureurs per-
draient 2 % de leur actif. Ce n’est pas
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si grave, d'autant qu'ils ont déja de-
valorisé leurs créances hellenes d'au
moins 21 % et tous les autres devront
l'avoir fait en fin d'année. D'autres,
comme Allianz ou CNP, se sont car-
réement débarrassés de leurs em-
prunts grecs. Et quid si la crise, par
effet de contagion, dépasse le seul
cadre grec ? « Nous avons des pro-
visions, une réserve de capitalisation,
des fonds propres, des placements di-
versifiés... Autant de couches de sé-
curité qui nous permettront d amortir
sans trop de difficultés la crise actuelle,
méme si elle s'étend au Portugal et a
U'lIriande », ajoute Marcel Kahn, di-
recteur général de la MACSFE. Sous-
entendu, ce ne sera pas forcement le
cas si la crise s'étend a davantage de
pays comme |'Espagne et I'Ttalie !
C'est que les expositions sont d'un
autre ordre de grandeur. A titre
d'exemples, 11,6 % des actifs des
fonds en euros de GAN et 9,1 % de
ceux de Generali sont placés dans la
dette de ces deux Etats. Crédit Agri-
cole, BNP Paribas, Société Genérale
n'ont méme pas souhaité communi-
quer sur ces montants. Relativisons
toutefois : le défaut de 'Espagne ou
de I'ltalie est loin d'étre envisageable
aujourd hui.

La diminution de la collecte,

un risque sérieux

A court terme, le risque de défaillance
d'un assureur semble donc exclu (voir
interview ci-contre). Mais une autre
menace, plus insidieuse, pése sur leur
solidité a plus long terme : 1a baisse
de la collecte. Sur un an, la collecte
nette des contrats d’assuranc® vie fin
aout était de 50 % inférieure a celle
sur la méme période un an plus tot.
Aujourd’hui, de plus en plus de Fran-
cals puisent dans leur contrat pour
faire face ala crise économique. Les
opérations de rachats se multiplient.
Gildas Courtel, directeur géné- ppp
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“La solvabilite des assureurs
francais est en baisse”

Peut-on envisager la faillite d'un assureur
vie francais ?

Nous écartons ce scénario pour les assureurs
francais que nous évaluons car tous ont une note
supérieure ou égale a « BBB ». Or a probabilite
historique de défaut dans lannée est de lordre

de 0,2 %. Nous pensons qu'ils ont une bonne solidite
financiere, et la capacité de faire face a leur
engagement vis-a-vis des assures. Nous n’attendons
donc pas de perte en capital sur les contrats en euros.

Pourtant certains viennent d’étre dégradés ou mis
sous perspective négative ?

Principalement parce que les marges financieres

et la solvabilité des assureurs vie tendent & baisser.
Ce phénomeéne s'est amplifié ces derniers mois,
mais dure depuis deux ans. |l est lié a la faiblesse
des taux d'intérét et, surtout, a la forte baisse

des marchés financiers. Les assureurs francais sont
en moyenne plus exposés aux actions (12 %] que leur
homologues européens. Seul Groupama a été
dégradé spécifiquement a cause de la crise actuelle
car nous estimons gue le risque de credit associe

a la Gréce a affaibli sa solvabilité.

Globalement, quelle est 'exposition des
assureurs francais a la dette des pays fragilisés
dans la zone euro ?

Les compagnies d'assurances francaises

ont des engagements importants en Espagne
ou en Italie. Mais ce sont des pays avec

des notes élevées [catéqories « AA » et « A »).
Pour la Gréce, a « CC », le risque de défaut est bien
plus important. Lexposition a la dette grecque
des assureurs francais représente 40 % environ
de l'exposition totale des assureurs européens.
Mais ceci est en partie compensé par le fait

gue les compagnies francaises peuvent partager
leurs pertes éventuelles avec les assurés en
abaissant les rendements qu'elles leur versent.
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Les compagnies les plus sires... et les autres

Ratio de
solvabilité

ASSUREUR - ACTIF GENERAL®
Apicil 154,00 %
ACMN CMNE 115,00 %
AG2R La Mondiale 128,00 %
AGPM 232,00 %
Allianz 188,00 %
Antarius Crédit du Nord 118,00 %
Aviva 120,00 %
Axa France 168,00 %
Capma-Capmi 133,00 %
Carac 216,00 %
Cardif BNP Paribas 119,00 %
CNP Assurances 113,00 %
Crédit Agricole Assurances NC
Generali 152,00 %
Groupama GAN 117,00 %
Groupe Pasteur Mutualité 223,00 %
La France Mutualiste 326,00 %
La Mutualité Francaise 224,00 %
Legal & General 115,00 %
MACSF 233,00 %
MIF 208,00 %
Mutavie Macif 105,00 %
Prépar Vie 115,00 %
Prévoir 133,00 %
Pro BTP 689,00 %
SMABTP 334,00 %
Sogecap 117,00 %
Suravenir Créd. Mut. Arkéa 124,60 %
Swiss Life 177.00 %
FONDS CANTONNE &
Afer [Avival 120,00 %
AGGVie [Generall) 152,00 %
Agipi (Axal 168,00 %
Asac Fapes [Allianz] 188,00 %
Asac Fapés (Generali) 152,00 %
Euro Epargne (General) 152,00 %
Eurossima [Generali] 152,00 %
Gaipare (Allianz) 188,00 %

9% dans l'actif du fonds en euros

Obligations Total pays
grecques'” arisque'?

0.00 % 240%
0,66 % 1,80 %
003% 4,20%
1,58 % 10,20 %
0,00 % 5,00 %
0,00% 0.30%
0,.20% 5,00%
0,12% 4,90%
0,70 % 7.65%
0,20% 1.10%
0,01 % NC

0,50 % 0,80 %
2,40 % NC

0,90% 12,30 %
216% 14,60 %
0,00 % 3,40 %
0.00% 0,00 %
0,13% 1,00 %
048 % 3.05%
1.90% 6,20 %
1,20% 10.7%
0,32 % 5.90%
0,00 % 7.50 %
0,00 % 0,00 %
260% 8,40%
0,18% 0,55 %
0,05 % NC

0,47 % 6,60 %
0,06 % 1,65 %
0,10% 950 %
1,00 % 12,00 %
0,50 % 7.70 %
0,00% 1,15%
0,37% 575 %
2,00 % 15,00 %
0,00 % 12,00 %
0,00% 4,50%

Réserves Notre
Oblig. notées avis
inférieures a A
38,00 % 0,00 % *
12,80 % 1,00 % * %
8,00% NC b8 8.1
13,30% 0,78 % * %k
10,10% NC b 8.8 1
11,00% 0,60 % %%k
15,00 % 0,90 % b8 8.4
12,00 % 1,80 % Jk ok
877 % 0,00% i
5,40 % 240 % b 8.8 1
8,40 % 1,55 % * &
10,20 % 110% Yok
16,00 % NC *
9,00% 1,40 % ok
16,50 % NC *
15,00 % NC 2.8, 8 4
7,00 % 1,30% L. 8. 8.8 ¢
20,50 % 0,70% * %k
412% 0,00 % * %
40,00 % 141% * %
19,00 % 3,08% * *
9.40% 097 % *k
23,00 % 1,30 % 2 8. 8.1
26,00 % 231% *x
18,50 % 1,50 % *
NC NC ok
20,00 % NC %
7,90 % 1463% J Kk
17,00 % NC Hokk
14,70 % 0,00 % * %k
10,00 % 1,40 % *k
0,75 % 910% Fok
8,00 % 0,15% b8 8.0 ¢
16,00 % 1,40 % Hk
8,00 % 1,40 % b 8.1
11,00 % 1,60 % *
11.40% NC +* %k

Notre avis : Trés solide : %%+ Solide : %% % Moyennement solide : %% A surveiller : %

»»p ral de la MIF, confirme : « De
261 milligns d’euros de collecte en
2010, je devrais tomber a 150 millions
en 2011, » Al'Afer, les rachats par-
tiels ont dépassé un milliard d’euros
en 2010, Le probléeme ? Si la collecte
nette devenait structurellement né-
gative, les assureurs seraient forces
de céder sur le marché secondaire
les obligations peu rémunératrices
achetées aujourd’hui, au risque de

VotreArgent v

Assurance vie : les
meilleurs contrats
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faire d'importantes moins-values en
cas de remontée des taux. lls de-
vraient alors absorber ces pertes,
puisquée le capital des fonds en euros
est garanti. Ce qui péserait sur leur
solvabilité et les obligerait a vendre
de nouveaux actifs et / ou a limiter
leur collecte. Un dangereux cercle
vicieux se mettrait alors en place, ex-
posant certaines compagnies a de
grandes difficultés. Car s'ils affichent

Ce classement des assureurs les mieux
armes pour affronter la crise est une
exclusivité Mieux Vivre Votre Argent.

Le nombre d étoiles représente notre avis
global sur la solidité de lassureur, mais
aussi sur sa capacité a limiter la baisse

du rendement de ses contrats

en euros. Car rappelons que c’est
['assureur et non le distributeur qui est
garant de l'argent déposé. Notre avis
repose sur quatre parametres.
Premiérement, le ratio de solvabilité de
[assureur, qui représente la part des
fonds propres de la compagnie par rapport
3 ses engagements. Un ratio de 200 %
signifie que 'établissement dispose d'une
marge de solvabilité deux fois superieure
a ce qui impose par la loi. Deuxiemement,
la part du portefeuille investie dans des
actifs de moins bonne qualité, notés BBB
ou moins. Troisigmement, la provision
pour participation aux excédents, réserve
constituée par les benéfices non
redistribués les années précédentes et qui
permet de lisser les taux de rendement
dans le temps. Enfin, la part du
portefeuille placée dans les obligations
souveraines de pays actuellement
malmenés : Gréce, Portugal, Irlande,
Espagne et Italie. Plus celle-ci est elevee,
plus le défaut partiel ou total d'un de ces
pays menacera le rendement du contrat,
voire la santé financiére de lassureur. Une
absence de réponse - et donc de
transparence - sur un critére implique une
note minimale sur ce parametre.

ACM Crédit Mutuel CIC, Covéa [GMF Vie,
MMA, MAAF], Aprionis, Le Conservateur et
la Matmut n'ont pas souhaité répondre a
notre questionnaire.

(1] Obligations d'Etat. [2] Gréce,
Italie, Espagne, Portugal, Irlande
[3] Les actifs cantonnes
correspondent a des portefeuilles
spécifiques, isolés comptablement
de [ actif général

aujourd'hui un ratio de solvabilité su-
périeur a la norme imposée par la le-
gislation européenne, certains
assureurs n'ont qu'une tres faible mar-
ge (voir tableau). Dans ce cas ex-
tréme, il y a tout a parier que I'Etat
francais interviendrait pour sauve-
garder la société défaillante. Et, en
dernier ressort, il existe des meca-
nismes de protection de votre
épargne. L'Autorité de controle »pp
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