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« Personne n’a
intérêt à tuer le
fonds en euros »
Fin connaisseur du marché de l’assurance
vie, Bernard Le Bras se dit optimiste sur

l’avenir du placement, mais également sur

les produits qui permettent de donner aux

clients du sens à leur épargne.

Président
du directoire
Suravenir

Bernard
Le Bras
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La France n’en a pas encore terminé avec

la deuxième vague d’une crise sanitaire

sans précédent. Comment se déroule cette
nouvelle phase au sein de votre entreprise ?

Notre priorité restela santéde noscollaborateurs.

Nous avonsdonc remis toutesnoséquipesen

situation de confinement comme enmars dernier.

Nous sommesaujourd’hui en télétravail 5 jours/5.

Seulesquelquespersonnessont présentessur site

avectoutes les mesuressanitaires nécessaires: il

s’agit decollaborateurs travaillant essentiellement

sur nosactivités de back-office, clientèle, mais
aussidescollaborateurs en CDD ou intérimaires

pour lesquelsle confinement n’estpasoptimal

car ils ne sont pasautonomes à 100 % sur leur

activité. Ce qui représenteavec l’encadrement
nécessaireune quarantaine de personnessur site sur

les300 que compte la société.Nous devons tous

rester responsableset vigilants individuellement et

collectivement. Nous ne perdons pasde vuenon

plus notre secondepriorité : assurerla continuité de

l’activité.

La crise a favorisé la présence de liquidités

dans des proportions impressionnantes. Tout

semle gé. Cela vous inquiètetil ?
L’excèsde liquidité ne m’inquiète pas.Sinous

analysonsle déroulement desderniersmois, il est
clair que lors du premier confinement, l’épargne s’est
accumuléesur les livrets et lescomptes courants.

Elle traduit une forme d’attentisme mais l’épargne
s’investiraau fil du temps. D’ailleurs, les conseillers

en gestionde patrimoine (CGP) sont parvenus à

faire bouger leslignesen restanten contact trèsétroit

avecleursclients. Un contact quasi quotidien pour

prendre desnouvelles tout d’abord et pour évoquer

despossibilités d’investissement: essentiellement

desproduits structurés compte tenu dela baisse

desmarchés d’actions, et d’un coupon supérieurà

la rémunération desfonds en euros.Résultat, les
CGP ont réussià maintenir voire à faire progresser

leur activité en ayant jouéla cartedu conseil avec
leursclients. Ils ont biensûr profité dela fermeture

desagencesbancaireset del’absenced’idéesde

placementsdurant cettepériode.

Comment pensez-vous drainer cette épargne

vers les grandes problématiques qui restent

d’actualité, notamment la préparation à la

retraite ?

Après lepremier confinement, nousavons constaté

un très bon mois enimmobilier locatif et peu

d’annulation en dépit desincertitudes économiques.
Un peu comme si les clients avaient fait deschoix

de long terme pour leur épargneet qu’ils neles

remettaient pasencauseà la suite du confinement.
Pour nous, ceconstat estclair et s’esttraduit par

un renforcement del’intérêt porté à notre gamme

de mandats d’arbitrage thématiques, la gamme

Conviction, qui reposesur desproblématiques

de long terme : aujourd’hui, 80 % desclients ont

souscritdesoffres de cetype. Ils sont dansune logique

qui consisteà donner du sensà leur épargne.Ils

ouvrent la voie à desmandats d’arbitrage dans le

secteurde la santé,du bien vieillir, desinfrastructures,

de l’économie réelle,de l’intelligence artificielle, du

développement durable, etc.

En outre, en dépit d’importantes incertitudes et

de nombreusesinterrogations, notamment au sujet

desfonds eneuros, jenote unerelative sérénité des

épargnants à moyen terme. En attestela collecte

de la pierre-papier qui restesoutenuemêmesi cette

dernière met en évidenceune désaffectionpour les
SCPIde commercesdirectement touchéspar la crise

sanitaire, au profit de SCPIcomme cellesdu secteur

de la santé.

L’assurance vie marque néanmoins le pas
cette année, notamment en raison de la

baisse des rendements des fonds en euros.
Suravenir subit-elle ce mouvement ?

Nous affichons une collecte positive de plus

de 700 millions d’euros alors que le marchéde

l’assurancevie en Franceesten 2020 en décollecte

nette del’ordre de 7 milliards d’euros. Par ailleurs,

en cettefin d’année, nous enregistronslogiquement

une décollectenettede près d’un milliard d’euros sur
notre fonds en euros,mais elle estcompenséepar une

collecte deplus de 1,5 milliard d’euros sur desunités
de comptes.A cetitre, le succèsdesunités de compte

investiesen immobilier, ainsi que sur desproduits

structurés démontre bien qu’il existedevraies

solutions qui séduisentlesépargnants pour pallier la

baissedesrendements desfonds en euros.

Vous croyez donc à la réussite de la

transformation de l’assurance vie en dépit du

déclin de son moteur principal ?

Lesfonds en eurossont restéstrente ansdesproduits

hors normes, en offrant cefameux triangle magique

que constituent la liquidité, la garantiedu capital et
le rendement.Lesépargnants en ont profité. Mais la

donne du côtédestaux a changé,avecun TEC 10 à
-0,32 % récemment. Ce scénarion’avait jamais été

prévu dans le fonctionnement del’assurancevie…
Cela étant, aujourd’hui, la situation d’un assureur

à l’autre n’est pasidentique car l’on ne part pas

du mêmepoint. Lesunités de compte par exemple

représentent32 % de l’encours global. Mais dans la

collecte cetteannéechezSuravenir, leur poids estde

56 %. Une multitude d’élémentsdoivent êtrepris en

compte. L’établissement,l’importance de sonréseau,

le profil desépargnants…
Aujourd’hui, tout le monde travaille sur des

évolutions du fonds en euros.En tablant sur des
actifs plus rémunérateurs pour autant que les

contraintes réglementairesimposéespar Solvency
II puissentêtre respectées.ChezSuravenir, nous

avons revu lescaractéristiques du fonds en euros.

Pour les affaires nouvelles,nous avonstransformé

la garantie du capital net de frais en brut de frais. Et

cettedifférenceau regardde Solvabilité II change
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Le Bras débute sa

carrière comme

responsable
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AGF Vie.

1987 Il devient
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produit chez

Gan Vie.

1990 Il rejoint
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Europe, il occupe
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de président et

fondateur de Vie
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Vie et directeur
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2004 Il est

nommé président

du directoire du

Holding Nord

Europe Assurances

(CMNE).
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Le Bras devient

directeur exécutif de

Suravenir, liale du

Crédit Mutuel Arkéa.
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directeur du pôle
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« Le PER a été conçu

intelligemment et notre

profession a profité de

l’écoute du Trésor »

beaucoup. Compte tenu de la garantie du capital et
desparamètresretenus, letaux de l’OAT, la duration

moyenne de notre portefeuille et nosencours,ce
sont dessommescolossalesqui sont enjeu. Toujours

avecla règlementationen ligne demire, d’autres
compagniesd’assurancesont fait deschoix différents.

En cessantde garantir la totalité du capital par

exemple. D’autresencore ont revu la liquidité à tout

moment du produit et ont différé l’attribution dela

participation aux bénéfices.

Cela ressemble dans ce dernier cas aux

contrats eurocroissance…
Oui mais disonsque cela estmieux adapté pour

les assureurs.Personnellement,je n’ai pascru à la

première version de l’eurocroissanceen raisondes

différencesde chaqueétablissement.La seconde
version apparue dans la loi Pactea apporté des

modifications intéressantesmais celane conviendra

pasà tout lemonde. Lessolutions développéespar

les assureursme semblentplus intelligentes qu’un
produit unique qui doit être la seuleréponse.

Croyez-vous à l’évolution des fonds

en euros qui ont recours à des

classes d’actifs comme le non

coté ou les investissements

dans les infrastructures pour

améliorer leur performance ?

Tousles assureursvont privilégier

la transformation de leurs fonds
en euros,aveclesouci pour chacun

que lerendement baissele moins

vite possible.C’est danscecadreque

l’on retrouve du private

equity, desobligations à haut

rendementou del’immobilier
dans lesportefeuilles afin de

générerune performance

supplémentaire.Cela étant,

la capacitéà investirdansces

actifs dépendausside votre capacitéà disposerdes

fonds propres nécessaires.L’immobilier estcoûteux
au regard de Solvabilité II, leprivate equity également.

A ce sujet,nous pouvons noter que certaines
mutuelles disposentdesfondspropres nécessaireset

peuvent aisémentdiversifier leportefeuille et doper la

performance deleurs fonds en euros.

De quel ordre envisagez-vous la baisse des

rémunérations des fonds en euros ?

Jene crois pascetteannéeau grand soir du fonds en

euros. Ne serait-ceque d’un point de vuetechnique

puisque la collectenette largement négative

ralentit la baissedesrendements.Et aussiparce

que nous pourrons avoir recours à la provision

pour participation aux bénéfices,quitte à dégrader

légèrementnos ratios au regard dela réglementation.

Pour toutescesraisons,je crois que la tendanceseraà
une poursuite de la baissemais qu’elle seramodérée.

Personnen’a intérêt à tuer lefonds en euros.

Un actionnaire fort et solide va-t-il devenir
un élément essentiel désormais pour les

assureurs ?
Bien sûr.Nous sommesdansune période

particulière avec uneOAT 10 ansoffrant un

rendement négatif depuis presqueun an. En raison

de l’inertie desportefeuilles, la situation estsous

contrôle. Pour autant, si rien ne sepasse,d’ici deux

ou trois ans, il y aura clairement un vrai sujet tant

pour les banquesque lesassureursen matièrede

fonds propres. Mais je restetrèsoptimiste quant à

l’avenir del’assurancevie. Il estvrai queles acteurs

sont dansdessituations différenteset l’on peut

parier que lesplus agiles, lesplus réactifset lesplus

solidesen termesde fonds propres serontceux qui

s’ensortiront le mieux.

Quel jugement portez-vous sur le PER ?

Croyez-vous à sa complémentarité avec

l’assurance vie ou pensez-vous qu’ils
peuvent se concurrencer ?

En 37 ansde carrière,c’est la premièrefois

que je crois autant à un produit lancé par les

pouvoirs publics ! Il a étéconçu intelligemment,

en concertation et notre profession aprofité de

l’écoute du Trésor.La période sousrevue estcourte

mais tous ceux qui ont lancé un plan de cetypesont

plutôt au-delà deleurs objectifs. C’est remarquable.

Il estvrai aussique lePER estbeaucoupplus

clair que tous lesproduits qu’il remplace.C’est
un produit d’avenir et fédérateur,universel
aveccependantune composanteassurantielle

majoritaire.

Maintenant, il y aura forcément un peu de

concurrenceentre le PERet l’assurancevie. Est-ce

qu’il y aura un transfert de fondsde l’un vers

l’autre, je ne sauraisdire mais cen’estpasun enjeu

majeur selon moi. Quant au transfert d’un assureur

à un autre, il seraégalementlimité.

Où Suravenir voit-elle ses axes de

développement les plus prometteurs ?

Nous travaillons actuellementsur notre plan de

développementà horizon 2024 et en matière

d’assurancevie comme de gestiond’actifs ou
d’immobilier, nousrestons trèsattachésà l’idée
de donner du sensà l’épargne de nosclients. Cela

passepar notre gammede mandats d’arbitrage
thématiques.Nous y croyons beaucoup et le fort

intérêt que les clientsporte à cesmandats nous

le prouve... Celapasseaussien immobilier, par

exemplepar notre nouvelle offre SilverAvenir,

du viagersansrente dans lecadre d’une SCI (voir

page 34).En fait, nousvoulons agréger tout ceque

noussavonsfaire, pour accompagnerlesclients

danstoutes leursdémarcheslesplus importantes en

leur offrant l’ensembledesserviceset conseilsque

nousdéveloppons au quotidien.

PROPOSRECUEILLISPARJEAN-FRANÇOISTARDIVEAU

jftardiveau@agefi.fr / @jftardiveau
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