
Les tauxdestondseneuros

résistent,l'inflation mène

lin baromètredes rendementsconfirme bien la remontée

destauxaccordéspour 2022que n'apascompenséel'inflation.

Et pour lesannéesà venir, l'incertitudedemeure.[1/2]

L
es cabinetsGalea & EPSont interrogé
les dix principaux organismes

assureursopérantsurlemarchédela
retraite supplémentaired’entreprise.
Ceux-ci représentent88 % de la

collecteen retraite collective et 82 %

de la collecte sur lesdispositifs collectifs

cotisations définies (1). L’étude dresseun
état des lieux des taux de rendement 2022
de leur fonds eneuros,et en proposeune

mise enperspectivedansuncontexte
marquéparuneremontée inédite de
l’inflation et destaux d’intérêt.

Ce benchmarkrévèle uneremontée des
taux accordésautitre de2022,qui ne
permet toutefois pasdecompenser
l’inflation tant que celle-cin’aurapas
retrouvé un niveauplus conforme aux

attentesdesbanques centrales. Il demeure
parailleurs uneincertitude sur l’ampleur
des futures revalorisationspour les années
à venir.

? LE TAUX DE RENDEMENT SUIVI

DANS LE PANEL
La méthodologiepour les tauxde

rendement dansle panelGalea& EPS a
consisté à retenir :

- le tauxde rendement distribué, brut des
chargementscontractuels car ces
derniers sontpropres àchaque contrat
d’assurance;

- le taux de rendement s'entendparailleurs
horséventuellesbonifications. Celles-ci, de
plus enplus fréquentes,accordentun
surcroît de rendement, en fonction de
critèresdéfinis par l’assureur- comme la

proportion d’unités de compte dans
l'épargnegérée- ou en fonction du produit
considéré- comme le plan d'épargne
retraite obligatoire (Pero), créé parla loi
Pacteen 2019 - en généralmieux
revaloriséque sonprédécesseur,l’ancien
« article 83 ».

? LE RENDEMENT MOYEN DES ACTIFS

GÉNÉRAUX RETRAITE SE REDRESSE

Dans le panel, la baisse du taux de
rendementmoyen brut avait étérégulière

jusqu'en 2021 : il était passéde3,36% en
2015à2,06 % en 2021, soit unedécrue
moyenne de plus de 0,20 % paransur
cette période.

Il est remonté à 2,64% pour l'année
2022,soit une haussemoyenne deprès de
0,60% parrapport à2021. Pour autant,ce

actuaire,seniormanager

chezGalea
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taux derendementrestebienen deçà du

taux d’inflation (qui atteint 5,90 % en2022).

?L'ÉROSION DU TAUX DE RENDEMENT

CONTENUE JUSQU’EN 2021
Les actifs obligataires, d’Etat oud’entreprises,
occupent une partprépondérantedansla
structure desplacements desassureurs.Ce

type d’actifs procure unrendementrégulier
qui peutêtre complété parla réalisation de

plus-values sur d’autres actifs, comme les
actions.Les fonds eneurosont longtemps
bénéficié d’un phénomènede relative

inertie des rendements dansla phasede
baissedestauxd’intérêt. Le rendementservi
aux assuréspouvait rester supérieurau taux
d’intérêt du marché grâceaux obligations
plus rémunératrices, acquisesdans le passé
et conservéesjusqu’à leur terme.Rappelons
que lesflux d’investissementobligataire

durantcettebaissedestauxont également

conduit àunedégradationprogressivede la
performance financière.

L’érosion des taux de rendement jusqu’en
2021 est contenuepar rapport à l’ampleur de
la baissedestaux d’intérêt, qui -rappelons-

le - sont restésen territoire négatif pendant
plus de deux ansentre 2019et 2021. La forte

remontée des tauxd’intérêt pendantl’année
2022semble denature àchanger la donne.
En l’espacededouze mois, les tauxd’Etat
français sonteneffet passésde0 % environ

à3% (voir legraphique)et semaintiennent
autour deceniveau sur lespremiers mois

de2023.

? DESTAUX DE RENDEMENT
INTÉRESSANTS EN2023ETAU-DELÀ ?

Le phénomèned’inertie, qui a protégéles

rendementsenphasedebaissedes taux,
joue défavorablement enphasede
remontée. Les obligationsachetéesces
dernières annéesprocurent unrendement
(nettement) inférieurà celui offert parles
obligations dansles nouvelles conditions

économiques.
Eassureurdisposecependantde

réserves constituéesdans lepassé,dont le
montantestdifférent d’une entreprise à

l’autre. Elles constituent deséléments de

richesse et depilotageutiles pouraborder la

nouvelle phaseéconomique, enparticulier :

- la provision pourparticipation aux

excédents,qui permetdemettre decôté une
partie du rendement financier d'uneannée
pour le redistribuer dans lesannées
suivantes ; cetteprovision permetdelisser
le tauxde rendement dansle temps.

Elle pourra êtreutilisée pour améliorer

le rendementcourant dans les

prochaines années;

- la réservedecapitalisation,constituée
desplus-values nettes obligataires réalisées
dans le passé.L’assureurpeutprendre la

décisiondevendre destitres obligataires peu
rentables,avant mêmeleur terme, et d’en
acheterdenouveaux au rendementplus
intéressant.Dans cecas,lavente
d’obligations se traduit paruneperteet la

réalisationd’une moins-value,qui peutêtre
absorbéepar la réservedecapitalisation.
Celle-civient donc directement affecterla
capacité de l’opérateur à réinvestir son
portefeuille surdestauxplus rémunérateurs.

Un assureurqui bénéficierait d’une
collectenette importante sur sonfonds en
euros- par exempleaprèsavoir lancéune
campagneactive desouscription - pourra

plus rapidement renouveler sonstock

d’obligations, et optimiser le pilotagede ses
investissements obligatairesvenant en

adossementdesengagementsde retraite.
Cependantplusieurs annéesseront
nécessairespour remonter significativement

le taux derendementàl’achat du portefeuille
obligataire.

En conclusion decettepremière partiede
notre étude,on retiendrale nouvel

environnement économique auquel les
assureursont dûs’adapter depuisjanvier. Il

resteà trouver unéquilibre pour les annéesà
venir. La haussefuture durendement
obligataire moyen,et du rendement distribué,

seradifférente d’un acteuràl’autre. Pour
autant, en2023, la pressionconcurrentielle

devrait resterforte, notammentdu fait du
niveau toujours élevéde l’inflation.

(1) Cotisations encaissées enFrance en2021,enaffaires directes
(brutes de réassurance,hors acceptations).

Source: L'Argus del'Assurance.

3,50 %

EN FLÈCHE
Taux moyen desOAT à 10ans
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