
Les fondsen eurosencore

battuspar l'inf latinn en2023

La haussedestaux a permisaux rendementsde progresser

nettement l'an dernier mais insuffisammentpour dépasserl'inflation.

L

esprincipaux organismesassureurs
présentssur le marché de la retraite
supplémentaired'entrepriseont

communiqué le rendementde leur
actif eneurospour l’année 2023.
L'étude qui suit dresseunétat des lieux de
cestaux de rendementpour l'annéepassée
et enproposeunemiseen perspective,

dans le nouveaucontexteéconomique de
remontée des taux d’intérêt et de l'inflation.

Le panel desdix organismesassureurs
interrogés, et qui ont communiqué leur
taux de rendement pour l'exercice 2023,
représente89% de la collecte en retraite
collective et 85 % de la collecte sur les

dispositifs collectifs à cotisations
définies (1).

? LE RENDEMENT MOYEN
SE REDRESSE
Le tauxde rendement bmt moyen (2)

s’inscrit à la hausse en2023 (voir le
tableau), poursuivantle retournement de
tendanceinitié en2022.Ce taux « debase»

s’entendhorsbonification liée aux produits
souscrits- comme laproportion d’unités

decompte,ou la mise envaleur duplan
épargneretraite obligatoire (Pero).Cet

aspectest abordéplus loin.
Le taux derendementbmt moyena ainsi

augmentédeprèsde0,40 % parrapport à
l’année précédente,et au global de prèsde
1% enseulementdeuxans.On rappellera
que labaissede rendementsavait étéde

1,30% sur lapériode allant de 2015 à 2021.Le

taux de rendementmoyen remonteà 3 % au
titre de l’année 2023, soit unniveaumoyen
prochede celui de l’année 2016.

Pourautantcetaux de rendement reste

endeçàdu taux d’inflation (4,9% en2023).

? LA HAUSSE DES RENDEMENTS
ACCOMPAGNE CELLE DES TAUX
La prépondérancedes obligations dans
l’allocation desplacementsexplique
pourquoi lesactifs eneurosont longtemps
bénéficiéd’une inertie desrendements.

L’érosion destaux de rendementjusqu’en
2021 esten effet demeuréecontenuepar
rapportà la baissede taux de marché,
régulièrementrestésen territoire négatif
entre2019 et 2021.La forte remontéedes

‘Panel Galea 2023.

ÉVOLUTION DU TAUX DE RENDEMENT BRUT DE L’ACTIF EN EUROS DES ASSUREURS*

Tauxde rendement brut (%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Maximum 3,90 % 3,65% 3,55% 3,45% 3,35% 3,15% 3,02% 3,07% 4,00%

Moyen (non pondéré) 3,36% 3,05 % 2,91% 2,85% 2,42 % 2,33% 2,06% 2,64 % 3,00%

Minimum 1,95 % 1,70% 1,35% 1,95 % 1,50% 1,46 % 1,30 % 2,01 % 2,20%

Médian 3,56 % 3,08% 3,00% 2,97 % 2,49 % 2,39% 2,10% 2,75% 2,90%
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taux d’intérêt en2022et 2023a changéla
donne.En moinsde24mois, les taux d'Etat
françaissontainsiremontésdeO % environ
àunniveau de l'ordre de3 % (voir le

graphique ci-contre).

Le phénomèned’inertie, qui a protégéles

rendementsenphasedebaissedestaux,
joue défavorablement enphasedehausse.
Lesobligations achetéesjusqu’en 2021
procurent eneffet un rendement nettement
inférieur à celui offert par lesobligations
danslesnouvelles conditions,et pèsentainsi

surle rendementfinancier. L’assureura
cependantla possibilité devendredestitres
moinsrentablesetd’en acheterdenouveaux
aurendementplus intéressant,mais en
cédant les premiers à perte, etdonc en
réalisantunemoins-value - celle-ci pouvant
être cependantêtrecompenséeparle
mécanismede laréservedecapitalisation.

Les assureurs ont d’abord adaptéleur
politique dedistribution destaux au titre de
l’année2022dans le nouveaucontexte
économiqueet avecunepression
concurrentielle maintenue. Cettedynamique
s’est poursuivie en2023,et onobserve
finalement unrapprochementdes taux
bruts servisà la référence queconstitue le

taux desempruntsd’Etat à 10ans (voir le

graphique ci-contre).

? UNE POLITIQUE DE
DISTRIBUTION À LA CARTE

Lestaux de rendementbruts,servisparles
organismes assureurs,correspondentàun
taux minimum surl’épargneencours de
constitution. Pourautant, onconstate
depuis quelques annéesdifférentes

politiques de participation aux bénéfices,
en fonction desobjectifs recherchés par

les organismesassureurs:

¦unedisparité deplusenplus marquée,

en fonction desproduits : les opérateurs
segmententleur portefeuille, envued’une
attribution departicipation aux bénéfices
différenciéesuivant les encours. Il peuts’agir
de favoriserle lancementdesproduits les

plus récents oudedécouragerla collecte sur
desgammesdevenuestrop onéreusesen
termesdecontraintes réglementaires.Ainsi,

en2023, le taux serviauPER obligatoire est
majoré par rapport au tauxservi debase,
d’une ampleur variable allant de 0 % à 1,50 %,

et de0,90% enmoyenne. Onnote eneffet
qu’un assureurdepremier plana choisi de

distribuer unrendementbrut uniforme sur
l’ensembledesesproduits d’épargneretraite
(horsceux logésdansson fonds de retraite

professionnelle supplémentaire - FRPS) ;

¦la généralisationdesbonusde
rendementafin d’inciter les entreprises et
les assurésà limiter leurs encoursplacés sur
le fonds euros: les organismes assureurs
sontnombreuxà accorderunbonusde
rendement(parfois plus de100 points de

base)surl’épargneeneuros lorsqu’une part
significative del’épargneestinvestie... en
unitésdecomptes. Ce tauxbonifié
s’appliqueraalorssuruneassietteréduite. Il

seraintéressant devoir si cesbonus
perdurent;eneffet, certainsacteurs
pourraient voir un intérêt à collecter sur le

fonds eneuros.

(1) Cotisations encaissées en France en 2022.en affaires directes

(brutes de réassurance, hors acceptations). Source : L'Argus de
[Assurance.

(2) Le taux derendement s'entend net des frais de gestion

financière et brut des chargements contractuels (carces

derniers sontpropres à chaque contrat d’assurance). Les

rendements communiqués parles organismes assureurs n’ont
pas fait l’objet d’un audit par Galea & Associés.

DES COURBES AUX INFLEXIONS TRÈS NETTES
Taux brutsservis comparésà l’OAT à 10 ans

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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