
AU FIL DU PATRIMOINE

Si la remontéedestauxconduitcertainsassureursà favoriset

la collectesut le fondsen euros,cesont bien lesunitésde compte

qui jouentun tôle essentiel...[2/2]

EmmanuelGodet,

senior managerchezGalea

L
'étude destaux de rendementdes
actifs eneurosen2022 de dix

organismesassureursinterrogés* a
mis enévidence une forte remontée
dansla foulée de la forte haussedes

taux d’intérêt. Cetteévolution marque
unenette inflexion aprèsunebaisse

continue surles cinq à dix dernières

années.Pourautant, les perspectives à

moyen termepourle fonds eneuros
restentincertaines.Une espérancede

performance devrait ainsi passerparune
dose d’investissementdanslessupportsen
unitésde compte (UC).

UNE POLITIQUE DE DISTRIBUTION

«À LA CARTE»
Les taux de rendement servis par les
organismes assureurscorrespondentà un
taux minimum surl’épargneencours de
constitution. Pour autant,on constate
depuis plusieurs annéesdifférentes
politiques departicipation aux bénéfices,
en fonction desobjectifs recherchéspar les
organismes assureurs:

?unedisparité de plus enplus
marquée,en fonction desproduits. Les

opérateurs segmentent leur portefeuille, en
vue d’une attribution de participation aux
bénéfices différenciée suivant les encours.
Il peut s’agir de favoriser le lancement des

produits lesplus récents(plans d’épargne
retraite - PER - en particulier) oude
décourager la collectesur desgammes
onéreuses en termesde contraintes
réglementaires ;

?la généralisationdes bonusde
rendement.Afin d’inciter les entreprises et
les assurésà limiter leurs encours placés
sur le fonds eneuros,unegrandemajorité
desorganismes assureursaccordentun
bonusde rendementlorsqu’une part
significative de l’épargneest investie en
UC. Le taux de rendement brut de
l’épargneeneurospeut ainsi augmenter
jusqu’à 100points debase(+1 %) lorsque
l’essentielde l’épargneest exprimé enUC,

mais il s’appliqueraalors sur une
assiette réduite.

Il seraintéressantdevoir si la politique
debonusévolue prochainement. En effet,

dans le nouveaucontexte économiquené
de la remontée des taux d’intérêt, certains
acteurspourraient trouver opportun de
favoriser la collecte sur le fonds eneuros.

DE NOUVEAUX ENJEUX DANS LE
CHOIX DE LA GESTION FINANCIÈRE
Le simple comparatif des tauxde
rendementbruts sur lesactifs eneuros,
distribués parunorganismeassureur
d’une annéesur l’autre, oubien entredeux
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opérateurs, n’est ni suffisant, ni pertinent,

pour prendreunedécision éclairée,dans le

choix desonopérateuroudans celui de sa
gestion financière.

Il faut toutd’abordrappelerqu’au-delà
de la seule performance distribuée, les
souscripteursdecontrats collectifs doivent
être vigilants sur plusieurs pointspour
suivre la revalorisation de leur contrat de
retraite supplémentaire :

¦enamont, la stratégie d’investissement
de l'opérateur,entermesd’exposition aux
différentes classesd’actifs ;

¦enaval de celle-ci, la politique de
miseenprovision d’une partie des
rendementsde l’actif en euros,dans la

« provision pourparticipation aux
excédents» notammentqui permetde
lisser dansle tempsla distribution des
résultats issusde lagestiondu fonds
en euros;

¦enfin, les conditions contractuelles
qu’ils ontnégociées,notammentsur les

taux departicipation aux bénéficeset sur
les taux de prélèvements sur encours.

Signalonségalementla mise enplace,

jusqu’en 2022, desfonds deretraite
professionnelle supplémentaire (FRPS),

solution retenuepar la quasi-totalitédes
acteursdu marché. Cettestructurepermet
d’accueillir toutoupartiedesengagements
d’épargneretraited’entreprise.Son régime
prudentiel, poursa partie quantitative, est
proche de Solvabilité 1, permettantainsi
d’alléger les contraintesentermesde
fonds propres pour l’assureur, tout
particulièrementenpériode de tauxbas.

Autre avantagepour les assureurs, le
délai de redistribution de la provision de
participation aux bénéficesest portéde
huit ans(règle générale) àquinze ans, en
cohérenceavec la gestionàlong termede
cesrisques. Le FRPS facilite ainsi une
allocation d’actifs de long termeplus
dynamiqueet statistiquementplus
performante. Mais les engagements
transférésdans les FRPS étant
« cantonnés», il convient derestervigilant
surles autrespassifsqui y sontprésents.

Le choix dessupportseneurosnepeut
pluss’imposer a priori commele meilleur.
La garantiedu capitalse paieauprix d’une
rémunérationqui - une fois diminuéedes
frais sur encours - peut serévéler (très)

inférieure à l'inflation. Dans le cas desPER,
la constitution d'une épargneretraite
supplémentaire cherchantàaugmenter
sensiblementle tauxde remplacement
d’un assurédevrait s’appuyer sur la

recherched’un rendementsupérieur. C’est
l’un desaspectsdont les pouvoirs publics
avaienttenucompte, àl’occasion de la loi

Pacte,en incitant les épargnantsà retenir,

pardéfaut,une gestion pilotée, c’est-à-dire
comportantuneparten UC.

Dès lors, le choix d’un dispositif

assurantiel doit également s'accompagner
d’une analysedessupportsenUC proposés
par l’opérateur,et vers lesquels l’entreprise
ou les salariéspourrontorienter leurs
versements.

ÉVOLUTION DE L'INFORMATION

Il conviendra d’examiner la structure
même desgrilles degestion proposées, et
surtout dessupportsqui la composent:
natureetperformancesdes sous-jacents,
niveaudes frais et desrétrocessions
accordéesà l’organisme assureur,indices
de référence prévus, et comparatif avec

desfonds équivalents. On pourranoterà
cetégard uneévolution de l'information
donnéeauxsalariésépargnants dansles

fonds enUC. Au DICI (document
d’informations clés pour l’investisseur) a

succédéle DIC audébutde l’année 2023:

le calcul de l’indicateur de risque évolue,
conduisant, pour desfonds classiques
(actions,obligations, mixtes...), à un niveau
plus faible sansque le risque ait évolué.

Les performancespasséesne figurent plus
sur le DIC, remplacéespardes
performancesattenduesdu produit selon
quatre scénarios. Une nouvelle information
prospective sur les frais prélevés sur la

durée dedétention du fonds estprévue,
que son format peutrendredifficilement
appréhendable pour les entreprises
souscriptrices, et àplus forte raison pour
les salariésbénéficiaires.

En conclusion, si la remontéedu
rendementdufonds en eurosen2022,
voire en 2023,marqueune inflexion, elle

nepermetpasdecompenserl’inflation à
court, voire moyenterme. Dans un
contexte réglementaire changeant, une
analyseapprofondie de l’offre degestion
financière est nécessaireenamontpour
bienvisualiser tous les enjeux. Cet exercice
devrait être menérégulièrement,
permettantensuite au dispositif de
fonctionner dans les meilleuresconditions,
poursesbénéficiaires, entreprise
et salariés.

'Les dix organismes assureurs interrogés opérant sur lemarché de la

retraite supplémentaire d’entreprise,et ayantcommuniqué le
rendement deleuractif eneuros pour l’année2022, représentent

88 %de lacollecte en retraitecollective et82 %dela collecte sur les

dispositifs collectifs à cotisations définies.
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