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Faut-il encore miser

Face a la haisse continue du rendement des fonds en euros,
les assurés se sont dirigés vers des solutions de remplacement
que leur ont offert les fonds en euros a dominante immobiliére
et les fonds en euros dotés d’'une poche actions. Aujourd’hui,
les perspectives de rendement de ces fonds s’effritent.

Quels choix s'offrent aux assurés ?

ans un de ses articles

intitulé « Solvabilite 11

conjugné a des raux his-

torigiement bus oblige

[‘assurance-vie a se
transformer en profondenr ». Cyrille
Chartier-Kastler, fondateur de Good Val-
ueforMoney.eu, estdes plus clairs: « Les
nouvelles normes Solvabilité Il applica-
bles a I'assurance-vie conjuguées a des
raux historiquement bas obligent ['as-
surance-vie a se transformer en profon-
deur. Imaginées a une époque ot les tanx
d’intérér éraiemt significativement pluy
élevés, les normes prudentielles Solva-
bilité Il se révélent contre-productives
pour la profession de I'assurance-vie.
Face & un risque de pertes financiéres
a un horizon de trois é cing ans sur leurs

Sfonds en ewros, les compagnies n’ont

d'autre choix que de juguler la collecte
SUF Ces SUpports Securisés. »

Des emprunts d'Etats
peu rémunérateurs

Depuis plusieurs années, les rendements
des obligations d’Etats et d’entreprises
représentant en moyenne plus de 80 %
du portefeuille des fonds en euros des
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assureurs sont en forte diminution
affectant ainsi les taux nets servis chaque
année par les fonds en euros aux assurés.
C’est ainsi qu’en avril dernier. la France
a emprunté un total de 9 milliards
d’euros. dont 6 milliards d"OAT 25 mai
2036 et 3 milliards d"OAT 25 mai 2066,
en servant un rendement annuel de
1.32 % pour la maturité vingt ans et
1.923 % pour la maturité cinquante
ans. Le dernier emprunt & cinquante ans
avait été émis.en 2010, 4 4.18%. On
mesure ainsi la perte de rentabilité en
quelques années !

Parallélement. le college de I"'ACPR
«suit done, avee une attention toute peir-
ticuliere, la situation du marché de 'as-
surance-vie, et rappelle aux assureurs
quils doivent impérativement, pour preé-
server leur solvabilité dans un environ-
nement de taux bas qui se prolonge, lini-
ter les risques pris, en adaptant, en
permanence et de maniére suffisante,
leur politigue conmmerciale et leur ges-
tion, dans le respect des régles de pro-
tection de la clieniéle » (Place de |"euro-
croissance dans le marché francais de
I"assurance-vie, ACPR. mars 2016).
Pour faire face a la baisse des rende-
ments des emprunts d”Etats et aussi des
emprunts privés. les assureurs sont allés

chercher de la performance vers d"autres
classes d’actifs et notamment I'immo-
bilier ou les fonds dotés d”une poche de
Sicav et FCP actions.

Des craintes s’installent...

Malheureusement les rendements de
I"immobilier paraissent se tasser.

En effet. bien que toujours sympathique.
le rendement des SCPI diminue régulie-
rement depuis quelques années. Le taux
de distribution sur valeur de marché
(DVM) des SCPI est en phase baissiére.
comme |"indique le relevé de I"Aspim:
2015:4.85%.2014:5.08%.2013:
5.15% e12012:527%.

Quant & compter sur les Sicav actions
pour remonter la pente. il ne faut pas
trop y croire !
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C’est ce que semblent indiquer les pre-
miers mois qui se sont révélés diffici-
lesparticuliérement en France et sur les
Bourses européennes. Avec une volati-
lité importante. le reste de I'année 2016

ne $’annonce pas trés propice aux inves-
tissements en actions.

Nous avons rencontré deux conseillers
indépendants qui nous ont confié leurs
doutes et leurs espoirs.

Création récente

Dynamique (30 % max.
en fonds actions)

nds en euros: de fortes différences

ACMN Opale d’ACMN Vie 1%

Eurocit d'AG2R La Mondiale 3%

Fonds d’une Compte Epargne de la Mutuelle 3,309
« petite » mutuelle d'Ivry La Fraternelle (MIF) foes
Majoritairement investi Sérénipierre de Suravenir 4%

dans la pierre (85%)
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Des fonds en euros portés
par I'immobilier

Au cours des dernieres anndes, les
fonds en euros & prépondérance immo-
bilier (par exemple. Sécurité Pierre
Euro de I'assurcur Suravenir, proposé
par le contrat Sérénipicrre de Primo-
nial. Europierre de 'assureur ACMN
Vie proposé par le contrat Diade Evo-
lution de CD Partenaires) ont réalisé
de bonnes performances, prenant la téte
des rendements des fonds en euros sur
trois et cing ans. Les épargnants pour-
raient-ils étre décus a 1'avenir par de
tels fonds en euros ?

«Les fonds en euros a dominante
“immobilier” vont chercher de la per-

formance la on les fonds en euros

subissent les raux bas. explique
Antoine Tranchimand, associé du
cabinet Patrimoine K&P Finance. Ce
type de support subit, a la fois, les
contraintes réglementaires imposées
a 'assureur et les contraintes liées
aux fonds en euros, avec un effet cli-
quet et une liguidité absolue et guoti-
dienne. En effet, on transforme un
actif immobilier peu liquide en un actif
liquide. L'assureur détient en contre-
partie des parts de SCPI qui s ajoutent
a son propre pourcentage d'actifs
immobiliers (lequel peut par exemple
représenter 4 a 5% de son porte-

feuille). Cet actif cantonné ne peut pas

depasser 10% de I'ensemble de l'actif
géndral de 'assureur. Le fonds en
euros —classique ou de type immobi-
lier— n'a pas le droit d'imposer des
régles de sortie. Lorsqu’un retrait par-
tiel ou qu'un rachar est effectué par
le client, le remboursement effectié
par ['assureur n'est pas réalisé en
vendant des parts de SCPI, mais en
vendant de 'actif général. Le rende-
ment de I'immobilier est confronté anx
probléemes de mutation des commerces
et des bureaux. Aujorrd hui, les bou-
tiques de petites superficies dans des
emplacenients de seconde zone ne se
louent plus. Seules les grandey sur-

Jaces dans des emplacements de qua-

lité se louent facilement. Quant aux
bureaux, certains emplacements doi-
vent accorder des franchises de lovers
importantes. »
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Encore de belles années...

Néanmoins, toujours selon Antoine
Tranchimand. I'immobilier au sein des
fonds en euros devrait continuer a ser-
vir pendant quelques années au moins
un écart de rendement positif pour
"assuré par rapport aux rendements
des fonds en euros classiques qui,
parallélement. voient leurs rendements
se réduire. Le risque d'une année
blanche (rendement a 0%) est ultra-
faible. De plus, celui qui prend le
risque, ¢’est |"assureur. S7il y avait des
sorties massives, |"assureur garderait
les SCPI et il devrait régler 1"assuré en
espéces. L'assuré n’a done pas de pro-
bleme a redouter de ce type de fonds
et il a structurellement, en raison de
I'inertie des rendements immobiliers,
cing a six années avant qu’il y ait un
changement de tendance.

Antoine Tranchimand utilise prioritai-
rement Sérénipierre (assureur Surave-
nir au sein du contrat Primonial) « qui
a treés bien fonctionné sur les derniéres
années en apporiant en moyenne un
ters de performance supplémentaire
par rapport a un fonds en ewros clas-
sique ». De nouvelles regles sont
imposées qui limitent strictement 1"in-
vestissement dans ce fonds en euros.
Anticipant cette restriction, Primonial
a lancé un nouveau fonds en euros:
Sécurité Target Euro qui cherche a
tirer parti de la performance des mar-
chés actions européens, tout en garan-
tissant un rendement qui ne peut pas
étre négatif. Ce nouveau fonds oblige.
cependant, |'épargnant & mettre 30 %
dans des unités de compte.

Un choix évident

Pour Jérémy Aras, directeur associé de
I'Institut du patrimoine, les fonds en
euros a dominante immobiliere sont un
choix évident. Dés 2010, dans sa lettre
d'information, |"Institut du patrimoine a
recommandé i ses clients d'investir dans
ce type de fonds en euros. Rappelons
qu’a l’époque, on craignait les rembour-
sements des dettes grecques et portu-
gaises. Le rendement des fonds en euros
s’en est ressenti et il s’est effondré.
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Antoine Tranchimand, assacié du cabinet
Patrimoine K&P Finance,

«Nous ne sommes pas convaineus par

les fonds en ewros boostés, assure-t-il.
Obtenir une majoration de perfor-
mance tenant compte de la répartition
des OPCVM investis ne nous senible
pas pertinent. Un autre choix était de
retenir les fonds en euros dynamiques,

mais ces fonds reposent sur les mar-
chés financiers. Nous leur reprochons
une volatilité certaine et un risque
important. »

Jérémy Aras précise alors que « nonre
décision a donc été de retenir des
Jonds en euros a prépondérance
immobiliere qui, conjoncturellement,
nous semblaient bien plus favorables.
Les baux d’immobilier de bureaiix et
de commerces rapportent 6 %, par-
fois plus. On s'attend quand méme a
une baisse de rendement, mais méme
si on perdait 10%, a terme de cing
ans on resterait aittour de 3.5 % pour
les fonds ewros immobiliers, contre a
peine 2% pour les fonds en euros
classiques. Chaque année, Sécurité
Pierre Euro réalise plus de perfor-
mance qu'il n'en distribue er sécurise
ainsi le rendement futur avec des
réserves. Certains bruits circulent a
propos de la cloture de véhicule d’in-
vestissement composé a 85 % d'im-
mobilier. Pour notre part, nous pen-
sons que ['exigence d’investissement
en unités de compte va augmenter.
Jusque fin mai 2016 et depuis sep-
tembre 2015, le versement sur ce
fonds en euros devait étre de 50 %
et les autres 50% répartis sur des
unites de compte, alors qu’avant sep-
tembre 2015, la répartition pouvait
étre 65 % en fonds euros et 35 % en
unités de compte. A partiv du 1" juin
2016, la répartition exigée sera de
359 dans ce fonds en euros et 35 %
en unité de compte et 15% sur un
autre fonds en ewros. La conjoncture
actuelle ne se préte pas aux fonds en
euros dynamiques et pas plus aux
Jfonds en euros classiques, nous res-
tons trés favorables aux fonds en
euros inmobiliers ».

Moments difficiles pour
les fonds euros dynamiques

L'avantage des fonds immobiliers.
c¢’est que, jusqu'a présent, I'immaobi-
lier n"a pas subi de rendement négatif,
tandis que les OPCVM ont pu tirer
vers le bas de rendement des fonds en
euros boostés au point de le rendre
égal 2 0%.
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