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Résoudre le dilemme de I'assurance

Les assureurs requiérent des stratégies de placement
innovantes en réponse a la réglementation et a la faiblesse

Fabrice
Chemouny

des rendements

Points essentiels :

e |es rendements historiquement
bas induits par I'assouplissement
quantitatif affectent les bilans des
assureurs et leur capacité a faire face
a leurs engagements. Cette difficulté
est accentuée par la réglementation,
comme la directive Solvabilité 2, qui
entrave les solutions d'investissement.

e |es assureurs ont donc besoin d'une
nouvelle approche de placement,
fondée sur des solutions sur mesure
innovantes. Ces solutions doivent
s'accompagner des rapports
nécessaires au respect des exigences
complexes de reporting imposées par
les nouvelles regles.

e Nous présentons ici des solutions
congues pour aider les assureurs a
réaliser leurs objectifs - gestion du gap
de duration / solutions obligataires non
traditionnelles, solutions d'optimisation
des rendements et de gestion de
la volatilité - et mettons en avant les
avantages qu'offrent ces solutions
sur mesure dédiées au secteur de
I'assurance.

Les compagnies d’assurance

ont pleinement conscience

d’étre confrontées a I'un des
environnements les plus difficiles
qu’elles n'aient jamais rencontrés
jusqu’ici.

Le maintien de taux d'intérét bas, allié
a une réglementation qui durcit leurs
exigences de fonds propres et restreint
leurs stratégies d'investissement,

fait que bon nombre d'assureurs

s'interrogent sur la démarche a adopter.
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C'est pourquoi ils s'adressent de plus
en plus aux gestionnaires d'actifs
dans leur recherche d'une approche
sur mesure capable de répondre aux
défis particuliers auxquels le secteur
de I'assurance est confronté. lls
attendent de leur part des éclairages
analytiques et des solutions
stratégigues permettant de maximiser
leurs rendements. Ils ont également
besoin que les gestionnaires d'actifs
développent des produits permettant
de minimiser les exigences de fonds
propres et, dans le méme temps,
produisent en temps voulu les rapports
nécessaires au respect des nouvelles
regles.

Assouplissement quantitatif
et pressions réglementaires

lassouplissement quantitatif a eu

une influence déterminante sur
I'économie mondiale et les marchés
financiers depuis la crise financiere
mondiale. Depuis son introduction

par la Réserve fédérale américaine en
novembre 2008, le montant des actifs
inscrits au bilan des grandes banques
centrales a pratiquement triplé' . Les
conséquences sont bien connues :
les rendements a long terme des
principaux emprunts d’Etat européens
s'affichent tout juste en territoire positif,
tandis que les spreads de nombreux
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instruments de crédit se sont resserrés
a des niveaux que d'aucuns estiment
insuffisants pour rémunérer le risque
assume.

De plus, il est probable que le retrait de
I'assouplissement quantitatif ne soit pas
pour tout de suite : le vote en faveur

du Brexit a accentué I'incertitude qui
pése sur une conjoncture mondiale déja
ébranlée par les inquiétudes entourant
I'issue des prochaines élections
présidentielles américaines, la fragilité
ressentie de I'économie chinoise et

la faiblesse persistante des prix des
matiéres premieres.

Les effets de I'assouplissement
quantitatifs affectent I'ensemble

des investisseurs, mais son impact
sur les acteurs de I'assurance est
exacerbé par I’évolution drastique
de la réglementation appliquée

au secteur. Sous I'impulsion de la
directive européenne Solvabilité 2, les
régulateurs du monde entier imposent
aux assureurs des restrictions en
matiere de fonds propres.

Solvabilité 2 a « fait des petits »

dans le reste du monde.
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Le Japon, les Bermudes et la Suisse
ont déja mis en place un régime
équivalent et bon nombre d'autres
pays, notamment l‘Australie, Hong
Kong, Singapour, la Corée du Sud,
le Mexique, le Chili et I'Afrique du
Sud, sont susceptibles d'adopter
des réglementations semblables a
Solvabilité 2 a de nombreux égards.
En outre, le projet de dialogue
réglementaire UE/Etats-Unis sur
I'assurance vise a uniformiser la
protection des consommateurs et la
supervision entre les deux blocs.

Pour ceux établis dans des pays

ou les produits d'assurance-vie
s'accompagnent d'une garantie de
rendement élevé par rapport aux
rendements des emprunts d'Etat,

la question du maintien de cette
garantie est désormais soulevée par
les conseils d’administration et les
actionnaires. Les assureurs concernés
ne peuvent répercuter les taux bas sur
les assurés et le gap de duration entre
leurs actifs et leurs engagements peut
étre considérable. D’ou leur besoin
impérieux de solutions obligataires
non traditionnelles adaptées.

d’'entreprise « investment grade »,

assorti d'une allocation plus restreinte
en actions. D'autre part, les assureurs
non confrontés a des obligations
immédiates en matiere de trésorerie
et présentant des engagements a

plus long terme avaient la possibilité
d'investir fortement en actions. Ni

I'un ni l'autre de ces choix ne sont
envisageables désormais en raison de la
double incidence de I'assouplissement
guantitatif et de Solvabilité 2 (et de ses
dérivés).

Si le probléme tient majoritairement
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Le défi pour les assureurs

Lors de la conception de Solvabilité 2 en
2002, peu d'équipes d'investissement
parmi les grandes compagnies
d'assurance anticipaient la baisse
spectaculaire et durable des taux
d'intérét et la compression des spreads.
Lalliance simultanée des délais imposés
a la mise en ceuvre de Solvabilité 2

et du niveau historiguement bas des
rendements obligataires a créé un
véritable cauchemar pour les assureurs.

Méme dans le cas des acteurs établis
dans des pays européens ainsi qu’'aux
Etats-Unis, ou les produits garantis sont
moins courants et ou les assureurs ont
parfois été en mesure de répercuter

la baisse des taux sur les assurés, les
excédents de fonds propres seront
menacés en cas de maintien du bas
niveau des taux. Ces derniers doivent
ainsi accroftre leur allocation aux actifs
offrant un rendement optimal afin de
renforcer leur bilan sur le long terme.
Auparavant, les assureurs offrant des
produits garantis étaient en mesure de
batir leurs portefeuilles sur un ensemble
d’emprunts d'Etat et d'obligations

aux regles telles que le
capital de solvabilité requis (SCR) selon
Solvabilité 2.

En clair, les assureurs ont donc besoin
d'une nouvelle approche de placement,
fondée sur des solutions et des produits
sur mesure innovants. Ces solutions
innovantes doivent s'accompagner

des rapports nécessaires au respect
des exigences complexes

de reporting désormais imposées

par Solvabilité 2.
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Des placements innovants

Compte tenu de la disparité des

actifs, des passifs et des ressources
d'investissement des différents
assureurs, et de la diversité de leurs
produits et de leurs types de clientéle,
leurs besoins en termes de rendement
et de trésorerie sont extrémement
variés. Les gestionnaires d'actifs
doivent donc se rapprocher au plus
pres des assureurs pour définir leurs
besoins réels puis proposer des
solutions sur mesure. La recherche

de solutions en commun dépendra

de la capacité des gestionnaires
d'actifs a développer l'infrastructure
appropriée leur permettant d'évaluer
les besoins essentiels des assureurs
et d'y répondre de maniere réfléchie et
pertinente.

Le facteur commun sous-tendant cette
approche sera la priorité accordée

au risque, a l'efficience, aux charges
en capital, a la comptabilité et, pour
certains, a la liquidité. Dans bien des
cas, les investisseurs qui souhaitent
optimiser le profil de risque et de
rendement de leurs portefeuilles et

le colt du capital diversifieront leurs
placements au-dela des classes d'actifs
traditionnelles, en faveur d'actifs
alternatifs, réels et non cotés.

Natixis Global Asset Management a
développé trois grandes solutions
adaptées aux assureurs du monde
entier, proposées principalement au
travers de fonds a capital variable :

1. Gap de duration / Solutions
obligataires non traditionnelles.
Ces solutions recouvrent les
obligations mondiales, les obligations
a duration courte, les titres a
haut rendement, les obligations
émergentes, les préts bancaires,
la dette privée d'entreprise et les
créances adossées a des actifs réels.
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2. Solutions d’optimisation du
rendement. Ces solutions recouvrent
les actions mondiales, les actions
ameéricaines, les actions du secteur
du développement durable, le private
equity, les actions immobilieres, les
fonds d'infrastructure et les fonds a
rendement absolu.

3. Solutions de gestion de la
volatilité. Ces solutions incluent les
stratégies de variance minimum, de
gestion « overlay », de volatilité et
d’'optimisation des fonds propres.

Allocation en actions avec
réduction de la volatilité et du SCR

Il est possible de procéder a une
allocation en actions tout en
réduisant le risque inhérent, ce

qui permet de ne pas dépasser les
limites de SCR. Natixis propose des
solutions adaptées :

L'une d'elles passe par |'utilisation

de stratégies d'overlay visant a
couvrir le béta des actions tout en
réduisant la volatilité et le SCR lié a la
composante actions. Cette solution
peut étre mise en ceuvre séparément
ou en conjonction selon les besoins
de 'assureur.

Une autre solution consiste a
associer une stratégie a faible
volatilité avec une gestion active
assortie d'une protection liée a une
garantie bancaire explicite. Lobjectif
est de réaliser un rendement
comparable a une exposition directe
aux actions, tout en réduisant la
volatilité d’environ 30 % sur le cycle
de marché. La garantie bancaire
explicite assure la protection du
capital, ce qui permet de réduire le
SCR sur un horizon de trois ans.

Des capacités accrues en matiere
de reporting

Les solutions de placement ne doivent
pas simplement prendre en compte

la probabilité de surperformance

d'un actif ou d'un produit lors de la
création d'un portefeuille. Outre le
besoin de prendre en compte le risque,
I'efficience, la comptabilité, les charges
de capital et la liquidité, il est également
essentiel d'assurer la transparence des
portefeuilles et un reporting exhaustif
conformément aux exigences de la
directive Solvabilité 2 et aux régles
similaires.

L'équipe NGAM dédiée a la gestion
des relations et au reporting

NGAM a mis en place une équipe
dédiée a la gestion des relations avec
les compagnies d‘assurance et les
mutuelles, de maniere a offrir :

e Une équipe commerciale
expérimentée entierement dédiée a
|'assurance.

e Des services spécifiques aux
assureurs comme le calcul du
SCR (formule standard), les états
quantitatifs annuels et trimestriels
(Quantitative Reporting Templates,
ou QRT) et le reporting tripartie
(Tripartite Template, ou TPT) et des
inventaires transparents.

e Une veille réglementaire.

e La surveillance des risques a trois
niveaux : équipes d’investissement
et services de gestion du risque de
chaque filiale NGAM, et au niveau
des positions.

Pour les aider sur ce plan, les assureurs
exigeront de plus en plus des

gestionnaires d’actifs gu'ils fournissent
des services de reporting spécialisés et
génerent les informations requises. Ces
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services devront permettre un reporting
mensuel automatisé basé sur le modele
standard prévu par Solvabilité 2 ou sur
un modele développé en interne. lls
devront étre en mesure de fournir des
rapports trimestriels pour les mandats
gérés et des fiches mensuelles
comportant des SCR indicatifs. Dans
certains cas, il sera demandé aux
gestionnaires d'actifs de fournir des
rapports particuliers conformément

aux réglementations locales, telles

que la loi allemande sur la supervision
des assurances. Il sera notamment
essentiel de produire ces rapports

en temps voulu, ce qui nécessite des
ressources et des investissements
considérables.

Un métier spécialisé

La gestion des placements d’assureurs
selon nous est devenue un métier
spécialisé que seule une poignée de
gestionnaires d'actifs est en mesure
d’exercer correctement.

Les gestionnaires concernés doivent
disposer d’'une longue expérience au
service des assureurs pour affronter

avec succes le nouvel environnement
engendré par I'assouplissement
quantitatif et Solvabilité 2. Natixis Global
Asset Management dispose de plus de
30 ans d'expérience de la gestion de
placements d'assureurs, avec plus de
250 milliards EUR d'actifs gérés pour
120 compagnies d’assurance dans 14
pays, leur permettant d'investir dans
75 classes d'actifs distinctes grace a
son offre diversifiée de fonds a capital
variable et de solutions sur mesure.

Natixis Global Asset Management a
noué avec les assureurs des relations
durables fondées sur la confiance en
mettant a leur disposition son expertise
de longue date par le biais de mandats
dediés, quels que soient leurs

besoins : rapprochement de
portefeuilles, diversification dans

un contexte de contraintes de
liquidité, gestion active soumise aux
seuils SCR et gestion focalisée sur
I'impact comptable et I'optimisation
du rendement. Les solutions

Natixis dédiées aux assureurs ont
réalisé des performances solides,
régulieres et stables au fil du temps,
indépendamment des conditions de
marché.

Le groupe offre également aux
assureurs une analyse de portefeuille
indépendante et sur mesure focalisée
sur la gestion du risque (analyse

des corrélations, valeur en risque,
composantes d'allocation d'actifs,
budgétisation du risque, analyse
factorielle, tests de résistance, analyse
catégorielle). La compréhension

des expositions au risque permet
d’améliorer la diversification, contribuant
ainsi a la réduction du profil de risque
global. Cette approche soucieuse du
risque vise a réaliser des rendements
supérieurs moyennant une moindre
volatilité globale afin de batir des
portefeuilles durables.

En outre, les assureurs clients de
Natixis Global Asset Management
bénéficient d'une gestion dédiée et
spécialisée de la relation, ainsi que d'un
reporting et de services spécifiques a la
gestion de leurs investissements.

Rédigé le 15 Septembre 2016
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MENTIONS LEGALES

Ce document est uniquement publié a titre d'information et est destiné aux prestataires de services d'investissement ou autres Clients professionnels. Les analyses et les opinions
formulées aux présentes représentent les opinions subjectives de leurs auteurs respectifs, a la date indiquée, et sont susceptibles d'étre modifiées. Rien ne garantit que la situation
évoluera comme le prévoit ce document.

Le présent document est fourni uniquement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et,
lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services d'investissement de s'assurer
que I'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de services d'investissement de tiers a ses clients respecte la |égislation nationale applicable.

Dans les pays francophones de I'UE Le présent document est fourni par NGAM S.A ou sa filiale NGAM Distribution. NGAM S.A. est une société de gestion luxembourgeoise qui
est autorisée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier, constituée conformément a la loi luxembourgeoise et immatriculée sous le numéro B 115843. Siege social de
NGAM S.A. : 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg. France : NGAM Distribution (immatriculée sous le numéro 509 471 173 au RCS de Paris). Siege
social : 21 quai d'Austerlitz, 75013 Paris.

En Suisse Le présent document est fourni par NGAM, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Geneve, Suisse ou son bureau de representation a Zurich, Schweizergasse
6, 8001 Ziirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Global Asset Management S.A., la holding d'un ensemble divers d’entités de gestion et

de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de Natixis Global Asset Management, incluant Natixis Asset
Management, menent des activités réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu'elles proposent et les produits qu'elles gerent ne
s'adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Global Asset Management considere les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas
I'exactitude, I'adéquation ou le caractere complet de ces informations.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Natixis Global Asset Management S.A.
RCS Paris 453 952 681

Share Capital: €178 251 690

21 quai d'Austerlitz, 75013 Paris
www.ngam.natixis.com
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