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Introduction


Un contexte macro-économique incertain 
 et en perpétuel mouvement

Depuis 15 ans, le secteur financier a été marqué par de nombreuses crises financières, une crise sanitaire sans précédent et de nombreux évènements géopolitiques. Nous pouvons ainsi principalement lister :
– la crise des subprimes en 2008 ;
– la crise des dettes souveraines entre 2010 et 2012 ;
– la crise boursière de 2018 ;
– la crise de Covid-19 en 2020 ; 
– la guerre en Ukraine en 2022 ;
– le récent conflit israélo-palestinien en 2023.
Tous ces événements ont eu un impact important sur les marchés boursiers, sur le rendement des principales classes d’actifs et, par voie de conséquence, sur l’allocation d’actifs des assureurs français.
Cependant, aucun assureur français ou européen n’a fait faillite.
Comment les assureurs français ont-ils réussi à s’adapter ?
Quelles classes d’actifs ont-ils privilégiées ?
Pourquoi jouent-ils un rôle si important dans l’économie française ?
Comment leur allocation d’actifs va-t-elle évoluer dans les prochaines années afin de faire face aux nouveaux défis sociaux et environnementaux ?
Cet ouvrage a pour objectif de répondre à l’ensemble de ces questions et de présenter de manière détaillée le fonctionnement de la gestion d’actifs dans le secteur de l’assurance.
 
Des masses à investir gigantesques

Sur l’année 2023, selon France Assureurs1, la collecte nette en assurance vie s’établit à + 2,4 milliards d’euros (dont + 30,0 milliards d’euros sur la partie en UC) et l’encours atteint un niveau record à 1 923 milliards d’euros, en hausse de + 3,6 % sur un an.
Sur l’année, les mouvements sur le stock ont été favorables aux UC. Les arbitrages nets des supports euros vers les supports UC s’élèvent à +2,6 milliards d’euros sur l’année. En parallèle, 303 000 contrats ont été transformés dans le cadre de la loi PACTE pour un montant de 12,3 milliards d’euros, dont 2,8 milliards d’euros ont été réinvestis en UC.
En ajoutant les actifs détenus en assurance non-vie, ce sont près de 2 500 milliards d’euros à fin 2022 que gèrent les organismes d’assurance, soit plus de la moitié des encours (4 600 milliards d’euros2) gérés par les sociétés de gestion de portefeuille en France.
Répartition de l’encours des placements des sociétés d’assurances à fin 2022
À fin décembre 2022, l’encours de placements financiers des assureurs s’établit à 2 472 milliards d’euros3 répartis de la manière suivante :
Structure des placements à fin 2022
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Comprendre la gestion des actifs en assurance et ses enjeux revient donc à couvrir la totalité du bilan des organismes et plus de la moitié de l’activité des gestionnaires d’actifs… vaste tâche pour cet ouvrage et ses auteurs !
 
Des enjeux de financement de l’économie réelle et de diversification des placements majeurs

Il est fréquent de faire le reproche aux sociétés d’assurance de ne pas être assez actives dans la diversification de leurs actifs et le financement de l’économie. Le raisonnement proposé est, en raccourci, souvent le suivant : de nombreux acteurs économiques souffrent de problèmes de financement (les ETI/PME ou les collectivités locales par exemple) alors que les sociétés d’assurance gèrent des masses d’actifs importantes mal allouées ou dédiées à des acteurs qui en auraient « moins besoin ». Les mêmes feront plus tard le reproche aux sociétés d’assurance d’avoir développé des placements trop spéculatifs.
En y regardant de plus près, le rôle des assureurs est clé dans le financement de l’économie européenne : investissements en dette souveraine et privée, investissements en instruments de fonds propres et quasi-fonds propres cotés et non cotés, investissements en immobilier sous toutes ses formes mais aussi investissements en actifs réels non immobiliers (infrastructures). Les assureurs participent très largement au financement de l’ensemble des acteurs de l’économie : administrations et entreprises de toutes tailles. Dès lors, une bonne compréhension des mécanismes de la gestion des actifs par les assureurs est cruciale.
Cet ouvrage reviendra sur les grandes tendances en termes d’investissements et d’actifs investis par les acteurs du secteur de l’assurance. Leur analyse confirme de grandes mutations et une diversification favorisée par la réglementation prudentielle :
– diversification au sein des investissements en créances avec la montée en puissance de la dette d’entreprise et de la dette non cotée ;
– diversification au sein des investissements en fonds propres avec une diversification géographique et sectorielle toujours plus prononcée ;
– diversification au sein des investissements en immobilier qui couvrent désormais tout le spectre non résidentiel : bureaux mais aussi commerces, hôtels ou locaux industriels et un large périmètre en Europe.
[image: Exemple]
La première phase de l’initiative Tibi lancée en 2019, visant l’augmentation de la capacité de financement des entreprises technologiques, en mobilisant l’épargne des investisseurs institutionnels, et notamment celle des assureurs, a permis de lever 6 milliards d’euros sur la période 2020-2022.
La deuxième phase lancée en 2023 donne la priorité à la décarbonation de l’économie en lien avec le plan Industrie verte et aux projets de haute technologie. 28 investisseurs ont ainsi promis d’investir ensemble près de 7 milliards d’euros dans les fonds d’investissement français qui ont été ou seront labellisés Tibi 2 entre 2023 et 2026.

 
Des enjeux sociaux et environnementaux à adresser

Aujourd’hui, les assureurs ont un rôle très important à jouer dans la transition écologique et sociale. En tant qu’investisseurs, les assureurs peuvent avoir un impact non négligeable sur les enjeux sociaux et environnementaux actuels.
Les régulateurs l’ont bien compris et la réglementation sur la Finance durable est en constante évolution. Citons par exemple : la loi Énergie climat imposant aux assureurs vie la rédaction du rapport article 29, la taxonomie européenne et la classification SFDR mais également l’entrée progressive de la directive CSRD (Directive sur les rapports de développement durable des entreprises, en français) à compter du 1er janvier 2024.
Nous aborderons ces sujets en détail dans le chapitre IV de cet ouvrage.
 
Plan de l’ouvrage

Cet ouvrage consacré à la gestion des placements par les organismes d’assurance vise à présenter dans un premier temps les acteurs et supports de la gestion d’actifs (chapitre I) puis, dans un deuxième temps, l’allocation stratégique d’actifs des assureurs, son évolution récente et le rôle majeur effectivement joué par ces derniers dans le financement de l’économie et de la transition écologique en France et en Europe (chapitre II).
La chapitre III permettra ensuite de présenter les différentes contraintes qu’il convient de bien appréhender et notamment les contraintes réglementaires liées à la directive européenne Solvabilité 2 entrée en vigueur le 1er janvier 2016.
Le chapitre IV présentera ensuite les grands enjeux liés à la finance durable.
Par ailleurs, la gestion d’actifs des organismes d’assurance s’appuie sur une organisation rigoureuse impliquant l’assureur et ses différents prestataires : gestionnaire d’actifs, banque dépositaire, etc. C’est cette organisation ainsi que les principaux acteurs de la gestion des actifs en assurance qui sera présentée dans le chapitre V.
Enfin, une fois bien appréhendé l’ensemble des acteurs, la mise en place de la gestion d’actifs repose sur le déploiement de processus clairs et documentés et le recours à des outils de projection et de suivi. Cette mise en œuvre opérationnelle sera présentée au chapitre VI.

1 Communiqué de presse de France Assureurs paru le 2 février 2024.
2 Chiffres AFG (Association française de la gestion financière).
3 Chiffres France Assureurs – Rapport annuel 2022.
I. Gestion d’actifs : définitions


1. Les acteurs de la gestion d’actifs


Les organismes couverts dans cet ouvrage sont les trois grandes familles régies par les codes institutionnels.
Organismes d’assurance : de quoi parle-t-on ?
Trois grandes familles d’organismes sont autorisées à opérer sur le marché français de l’assurance :
– les sociétés d’assurances soumises au Code des assurances ;
– les mutuelles qui relèvent du Code de la mutualité ;
– les institutions de prévoyance (IP), qui sont réglementées par le Code de la Sécurité sociale.
Les sociétés d’assurance opérant sur le marché français sont soit :
– des sociétés françaises constituées sous forme de SA ou de SAM ;
– des sociétés étrangères en libre établissement disposant de succursales ;
– des sociétés européennes autorisées à opérer en libre prestation de service (LPS).
Pour pratiquer des activités d’assurance, les sociétés doivent être constituées soit sous la forme de sociétés anonymes (SA) soit sous la forme de sociétés d’assurance mutuelle (SAM).
 
Sources : EY et France Assureurs.

Assurance vie et assurance non-vie
Il existe une classification européenne commune à tous les pays de l’Espace économique européen. Elle est rendue nécessaire pour la mise au point et l’application de la réglementation européenne dans le domaine de l’assurance.
Elle distingue :
– Les assurances vie, c’est-à-dire les assurances de personnes à l’exception des assurances des dommages corporels.
– Les assurances non-vie qui incluent les assurances de biens et de responsabilité et les assurances des dommages corporels.

Les organismes d’assurance partagent de nombreuses contraintes d’ordre réglementaire et comptable qui ont un impact important sur la gestion de leurs actifs. 
D’autres organismes partagent certaines de ces contraintes, mais en raison de l’écoulement spécifique de leur passif ou des caractéristiques propres des actifs autorisés en représentation, nous avons choisi de les exclure du périmètre de cet ouvrage. Il s’agit notamment :
– des caisses AGIRC-ARRCO ;
– des autres caisses de retraite ;
– du Fonds de réserve des retraites (FRR) ;
– de l’Établissement de retraite additionnelle de la fonction publique (ERAFP) ;
– des grandes entreprises gérant des passifs industriels à long terme (Orano, EDF, etc.) ;
– des établissements bancaires, qui externalisent une partie de leurs placements pour la gestion de leur compte propre.
FRR et ERAFP : de quoi s’agit-il ?
L’ERAFP gère le Régime de retraite additionnelle de la fonction publique. Conformément aux dispositions de l’article 76 de la loi n° 2003-775 du 21 août 2003 portant réforme des retraites, la gestion du Régime de retraite additionnelle de la fonction publique (RAFP) a été confiée à un établissement public administratif sous tutelle de l’État : l’ERAFP (Établissement de retraite additionnelle de la fonction publique). Son directeur est nommé par arrêté conjoint du ministre chargé de la Fonction publique, du ministre chargé du Budget et du ministre chargé de la Sécurité sociale. L’établissement assure en interne ou par délégation à des sociétés de gestion les placements financiers du régime. Son conseil d’administration définit chaque année les paramètres techniques du régime et fixe également les orientations générales de la politique de placement des provisions du régime. La gestion administrative du régime (encaissement des cotisations, suivi des « Comptes Individuels RAFP », liquidation et versement) a été confiée à la Caisse des dépôts, sous l’autorité et le contrôle du conseil d’administration de l’ERAFP. Le Régime de retraite additionnelle de la fonction publique est un régime obligatoire, par points, institué au bénéfice des fonctionnaires (titulaires et stagiaires) de l’État (civils et militaires), territoriaux et hospitaliers, ainsi que des magistrats. Il concerne environ 4,5 millions d’agents. Il permet le versement en plus de la pension principale d’une prestation additionnelle de retraite prenant en compte les primes et rémunérations accessoires versées aux fonctionnaires au cours de leur période d’activité. Le Régime de retraite additionnelle de la fonction publique a été instauré par la loi Fillon de 2003 portant réforme des retraites et est opérationnel depuis le 1er janvier 2005. Son fonctionnement est le suivant :
– L’employeur déclare les cotisations de ses agents (le taux de cotisation étant réparti à parts égales entre l’agent, 5 %, et l’employeur, 5 %) calculées sur leurs rémunérations accessoires dans la limite de 20 % du traitement indiciaire brut.
– Ces rémunérations sont ensuite transformées en points qui, multipliés par la valeur de service du point, donnent le montant de la prestation perçue par l’agent.
Fin 2022, les actifs gérés par l’ERAFP représentaient environ 38 milliards d’euros. De nouvelles règles de gestion des placements (plafonds par classes d’actifs) ont été introduites en 2015.
Le Fonds de réserve pour les retraites (FRR) est un établissement public administratif créé par la loi n° 2001-624 du 17 juillet 2001 dont la mission est d’investir au nom de la collectivité les sommes que lui confient les pouvoirs publics en vue de participer au financement des retraites. Sa politique d’investissement doit viser à optimiser le rendement des placements effectués dans les meilleures conditions de sécurité possible. Elle doit être cohérente avec le respect d’un certain nombre de valeurs collectives favorables à un développement équilibré. Pour la gestion de ses actifs, le FRR recourt à des prestataires de services d’investissement, qui exercent le service de gestion de portefeuille pour compte de tiers visé au 4 de l’article L. 321-1 du Code monétaire et financier, et placent progressivement, en fonction des conditions de marché, les réserves du FRR selon une allocation stratégique déterminée. La réforme des retraites intervenue en 2010 apporte une modification majeure aux objectifs de placement du FRR. Par rapport aux précédentes hypothèses de passif du FRR, l’horizon se raccourcit tout en restant suffisamment long pour autoriser une exposition significative aux actifs de performance : jusqu’en 2010, le FRR avait retenu l’hypothèse de 21 flux de décaissement entre 2020 et 2040. Depuis la réforme, le FRR versera 2,1 milliards d’euros à la CADES (Caisse d’amortissement de la dette sociale) chaque année entre 2011 et 2024 (inclus) et un flux unique à la CNAV (Caisse nationale d’assurance vieillesse). Par ailleurs, les abondements annuels perçus jusqu’ici par le FRR seront dorénavant affectés directement à la CADES. Fin 2022, les actifs gérés par le FRR représentaient environ 21 milliards d’euros.
 
Sources : EY et sites ERAFP et FRR.

2. Les supports de la gestion d’actifs 


La gestion des actifs des organismes d’assurance couvre les actifs généraux ou fonds euros et les supports en unités de compte (UC). Les modalités de définition et de mise en œuvre sont très différentes dans les deux cas et nécessitent de bien comprendre les caractéristiques des deux familles.
 
2.1 Les fonds euros


 ... 
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Gérer des actifs en assurance consiste a placer des
capitaux ou des fonds confiés par des assureurs.
Ces masses a investir, gigantesques, jouent un role
crucial dans le financement de I’économie globale.

La réglementation applicable est en constante évo-
lution : contraintes prudentielles de la directive Sol-
vabilité 2 depuis 2016, nouvelles obligations en ma-
tiere de durabilité (incitation aux placements «verts »,
prise en compte des enjeux ESG, environnementaux,
sociaux et de gouvernance, exigence de publication
posée par la directive CSRD désormais transposée
en droit frangais)...

Dans ce contexte, rendu instable par les diverses
crises qui affectent les marchés boursiers, quelles
stratégies privilégier pour dégager le meilleur ren-
dement en fonction du risque choisi ?

Comment maitriser les risques ?

Comment relever les nouveaux défis posés par la
finance durable ?

La 2¢ édition de cet ouvrage propose les clés pour

conduire une politique de gestion d’actifs adaptée :

— définition du cadre réglementaire ;

— présentation des acteurs, des enjeux de la gestion
d’actifs et des derniéres tendances ;

—analyse illustrée des techniques de placements les
plus performantes.

Un glossaire compléte les développements.

Ce livre intéressera, notamment, les directions finan-
ciéres, directions des risques, directions investisse-
ments des organismes d’assurance et leurs déléga-
taires : sociétés de gestion de portefeuille, conseillers
en gestion de patrimoine, et les étudiants.
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