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Quelle problématique pour les assureurs-vie de la 
zone euro ? 

La problématique pour les assureurs-vie de la zone euro, du point de 
vue macro-financier, nous semble être la suivante : 

1- les taux d’intérêt bas risquent d’être durables dans la zone euro ; 
de plus, dans une perspective de long terme, l’assurance-vie 
investie en obligations était logique dans une période de 
désinflation et de baisse des taux d’intérêt, pas dans une période 
de stabilité de taux d’intérêt bas ou de remontée durable des taux 
d’intérêt à long terme ; 

2- il serait logique que les assureurs basculent des obligations vers 
les actions compte tenu des rendements relatifs des deux classes 
d’actifs ; ceci est rendu difficile : 
 

- par le risque en capital lié à la détention d’actions ; 

- à court terme par le risque cyclique mondial ; 

3- L’assurance-vie est prise dans des mécanismes vicieux : 
 

- la baisse des taux d’intérêt accroît la valeur actuarielle du passif 
et réduit les fonds propres, d’où la tentation de vendre les actifs 
qui consomment des fonds propres (actions, obligations  
d’entreprises), mais qui sont ceux qui apportent du rendement à 
l’actif ; 

- la détention d’actifs risqués est procyclique : un freinage de la 
croissance fait reculer les cours boursiers et ouvre les spreads 
de crédit, et pousse à vendre les actifs risqués pour réduire la 
consommation de fonds propres quand ils sont bon marché ; 

4- l’assurance-vie « du futur » devrait se diversifier en high-yield, en 
private equity, en immobilier, en infrastructures… (actifs illiquides, 
non cotés). Si la demande des assureurs pour ces actifs 
augmentait, l’offre de ces actifs en réaction augmenterait aussi. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Première question pour les assureurs-vie de la zone euro : les 
taux d’intérêt à long terme 

Tant que l’inflation de la zone euro reste faible (graphique 1a) avec le faible pouvoir 
de négociation des salariés et le faible pricing power des entreprises, que de plus la BCE 
est incitée à maintenir des taux d’intérêt bas par le haut niveau de l’endettement 
(graphiques 1b/c), que la demande pour les dettes sans risque est forte, les taux d’intérêt 
à long terme vont rester très bas dans la zone euro (graphique 1d). Quel choc 
pourrait les faire remonter ? Un changement des règles du marché du travail ; une perte 
de production sur le marché du pétrole. 
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Graphique 1a
Zone euro : inflation sous-jacente*

(core CPI, GA en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

(*) hors énergie et alimentation
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Graphique 1b
Zone euro : dette publique et dette privée 

(en % du PIB valeur)
 Dette publique

 Dette des ménages + entreprises

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 1c 
Zone euro hors Allemagne : dette publique et dette 

privée (en % du PIB valeur)

 Dette publique

 Dette des ménages + entreprises

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 1d 
Taux d'intérêt à 10 ans (en %)

 Taux 10 ans Gov. Taux swaps 10 ans (€) 

Sources : Datastream, NATIXIS

Ceci devrait pousser l’assurance-vie à sortir des placements obligataires peu risqués 
(Etats, Agences, Covered Bonds, Investment Grade) avant que la rentabilité de son actif (qu’on 
peut approximer par un lissage des taux d’intérêt à long terme, graphique 1e) ne soit trop 
faible. 
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Graphique 1e 
Zone euro : taux swaps 10 ans lissé sur 5 ans 

(en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
De plus, l’assurance-vie obligataire est logique dans une perspective de long terme de 
désinflation et de baisse des taux d’intérêt (graphique 1f). 
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Graphique 1f 
Zone euro : inflation et taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat

 CPI (GA en %)
 Allemagne : taux 10 ans (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Elle ne l’est pas dans une perspective de taux d’intérêt très bas et stables ou de remontée 
durable des taux d’intérêt générant des moins-values en capital. 

Deuxième question pour les assureurs : pourquoi ne pas 
investir plus en actions ? 

Les taux d’intérêt inférieurs à la croissance (graphique 2a) et le niveau élevé de la profitabilité 
des entreprises (graphique 2b) devraient conduire à une rotation des assureurs-vie des 
obligations vers les actions. 
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Graphique 2a
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérêt à 10 ans sur 

les emprunts d'Etat
 PIB valeur (GA en %)

 Taux 10 ans Gov. Zone euro hors Grèce (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2b 
Zone euro : profits après taxes, intérêts et 

dividendes (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Cette rotation ne se produit pas (graphique 2c), d’où la faible valorisation des actions 
européennes (graphique 2d). 
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Graphique 2c 
Zone euro : achats nets par les investisseurs 

institutionnels (en % du PIB valeur)

 Obligations (tota l)  Actions cotées

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 2d 
Eurostoxx : PER sur les résultats futurs

Sources : Bloomberg, NATIXIS

 

 
Cette absence de rotation vers les actions s’explique : 

- par le risque en capital (en fonds propres) lié à la détention d’actions, dans un contexte 
de forte variabilité répétitive des marchés d’actions (graphique 2e) ; 

- à court terme, par le risque cyclique mondial (graphique 2f). 
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Graphique 2e 
Eurostoxx : indice boursier (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 2f
Monde : PMI composite 

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS

 

Troisième question pour les assureurs : comment éviter les 
cercles vicieux ? 

 le premier cercle vicieux est celui du recul de la rentabilité de l’actif. La baisse des 
taux d’intérêt accroît la valeur actuarielle du passif, d’où le recul des fonds propres et la 
nécessité de vendre les actifs risqués qui consomment des fonds propres ; le 
portefeuille à l’actif se concentre alors sur les obligations à rendement très faible ; 

 le second cercle vicieux est celui de l’investissement procyclique ; quand la valeur 
des actifs risqués (actions, obligations d’entreprises) recule, les assureurs vendent ces 
actifs, alors que leurs prix sont bas, pour réduire leur consommation de fonds propres. 

Les régulateurs des assureurs-vie devraient réfléchir aux moyens de rendre contracyclique le 
comportement des assureurs : exigence de fonds propres ajustée en fonction du cycle ? 
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Quatrième question : l’offre d’actifs alternatifs 

Si les assureurs-vie : 

- doivent réduire leur exposition aux obligations ; 

- ne peuvent pas fortement accroître leur exposition aux actions, 

ils devraient pouvoir se diversifier en actifs peu liquides ou non cotés : high-yield, private 
equity, infrastructures… 

Le problème est que l’offre de ces actifs est insuffisante (graphique 3, tableaux 1 et 2). 
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Graphique 3 
Zone euro : encours des obligations d'entreprises 

High Yield (Mds $)

Sources : Datastream, Merrill Lynch, NATIXIS

 

 

Tableau 1 : Europe : private Equity (Fonds levés en LBO, en Mds €) 

Années Montant 

2002 27,5 
2003 27,0 
2004 27,5 
2005 71,8 
2006 112,3 
2007 82,3 
2008 82,6 
2009 20,4 
2010 25,5 
2011 42,4 
2012 27,0 
2013 59,1 
2014 57,0 
2015 54,7 
2016 84,1 
2017 96,6 
2018 97,3 

Sources : EVCA, NVCA, Natixis 
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Tableau 2 : Europe : investissement en énergies renouvelables (Mds d'euros) 

Date Montant 

2004 24,9 
2005 33,1 
2006 46,8 
2007 67,4 
2008 81,3 
2009 82,5 
2010 113,9 
2011 128,4 
2012 88,9 
2013 59,4 
2014 67,9 
2015 62,9 
2016 64,1 
2017 40,9 

Sources : International Renewable Energy Agency (IRENA), NATIXIS 

Mais on peut espérer que, s’il y avait une hausse de la demande pour ces classes d’actifs, 
il y aurait aussi une hausse de l’offre. 

Synthèse : sans évolution, une situation très difficile 

Si la structure des actifs des assureurs-vie ne varie pas (graphique 4), et si les taux d’intérêt à 
long terme restent à peu près au niveau présent, l’attractivité de l’assurance-vie pour les 
épargnants va rapidement disparaître. 
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Graphique 4 
Zone euro : actifs à l'actif des investisseurs 

institutionnels (en % du PIB valeur)

 Actifs liqu ides et monétaires
 Obligations publ iques
 Obligations des entreprises
 Actions cotées

Sources : Datastream, 
BCE, NATIXIS

 

 
La rotation des actifs vers les actions, vers les actifs financiers non cotés ou illiquides est 
indispensable, et doit être rendue possible par l’évolution des produits et aussi de la 
règlementation. 
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en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs mobilières, ou une offre de services. Les 
investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les risques et les frais relatifs à tout investissement avant d’investir. Les analyses 
et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises à la date indiquée, sont 
susceptibles de changer et ne sauraient être interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

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

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.
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