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Attention au co(it des garanties
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de ces contrats,le colit de « I'effet cliquet » est surtout indi-
rect: pour étre toujours en mesure d’honorer les garanties
accordées, la compagnie d’assurance doit limiter les
risques qu’elle prend sur son portefeuille et,en consé-
quence, I'investisseur en contrats traditionnels aura sur le
long terme un rendement qui se rapprochera plus de celui
des obligations que de celui des actions.

Est-il alors judicieux de détenir ces produits garantis en
portefeuille ? Leur cofit est-il justifié¢ par les garanties
accordées ? En ce qui concerne les contrats d’assurance-vie
traditionnels, cela dépend fondamentalement des taux d’in-

lité attractive et de bonnes performances, au suc-
ces de ces produits en France. De trés nom-
breuses Sicav ont retenu la lecon et offrent aussi
la garantie de retrouver 100% du capital apres
une certaine durée de placement. Ces fonds
garantis collectent environ un quart de I’épargne
placée sur des fonds communs en actions.

Pour I’épargnant, ces garanties ont évidem-
ment un colit qui dépend de la facon dont ces
fonds sont gérés. Ainsi, les Sicav actions acquie-
rent une option de vente pour protéger le capital
de I'investisseur et, en contrepartie de la garantie,
ne distribuent qu’une partie des hausses obser-
vées sur les marchés. Le principal probleme pour
I'investisseur est alors de s’assurer qu’il ne paie
pas un prix exorbitant pour I'option de vente.
Cela peut parfois se produire...

Le cas de I’assurance-vie est plus subtil. Cer-
taines compagnies s’appuient sur des réserves
financieres considérables et sont en mesure,
grice a ce « trésor caché »,d’autofinancer I’effet
cliquet dont bénéficient les souscripteurs de
contrats traditionnels. En fait, pour les meilleurs
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Pour les fonds spéciali-
sés sur les actions, les
fonds garantis représentent
environ un quart des en-
cours et cette part tend a
croitre dans les périodes
diinstabilité.

térét. Quand ils sont bas,comme aujourd’hui, il
peut étre plus rentable et moins risqué d’épargner
sur un bon contrat d’assurance-vie la part « sécuri-
taire » de son portefeuille que d’acheter directe-
ment ou indirectement des obligations. Attention
enrevanche a certaines Sicav garanties « mira-
cles » qui laissent miroiter des rendements tres éle-
vés,mais totalement aléatoires car dépendant de
fagon complexe des performances d’'un nombre
tres limité d’actions. Sil’on aime les risques incon-
trolables, mieux vaut acheter un billet de la Lote-
rie nationale ! Pour les Sicav garanties tradition-
nelles,qui donnent un pourcentage donné de la
hausse des marchés, le verdict est plus difficile.
Mais en général,si’on veut réduire ses risques, il
est beaucoup moins cofiteux de le faire en rédui-
sant la part des actions et en augmentant tout sim-
plement la part des produits peu risqués en porte-
feuille (obligations, épargne réglementée ou
assurance-vie...).’achat de Sicav garanties ne
remplace pas une bonne gestion fi-nanciere qui
cherche a équilibrer en permanence le poids rela-
tif des actions et des autres placements !
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ment sont moins favorables qu’elles ne
I’étaient juste apres le 11 septembre.
En conséquence, apres avoir fait pro-
gresser la part des actions de la zone
euro jusqu’a 30% en septembre, nous la
ramenons aujourd’hui a 25%. Le recul
des taux d’intérét a long terme au cours
des derniers mois a par ailleurs ren-
forcé la pertinence de versements sur
de bons contrats d’assurance-vie. Dans
le contexte actuel de marché, le porte-
feuille de placement des compagnies
d’assurance-vie peut en effet servir un
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meilleur rendement que les obligations
nouvellement émises. Linvestissement
en assurance-vie traditionnelle s’im-
pute sur le quota d’obligations en euros
(60% de notre portefeuille). Au sein de
ce dernier, nous accroissons légére-
ment la part des obligations émises par
des sociétés, actuellement fort dépré-
ciées. Ce portefeuille s’adresse a des
investisseurs ayant un horizon de place-
ment d’environ dix ans et une « audace »
moyenne. |l est bati selon une approche
dite « fondamentale », ou la part des pla-
cements dépend surtout des perspec-
tives de rendement dans la durée. On
trouvera sur notre site, www.dpacon-
seil.com, des précisions sur la gestion
et la construction de ce portefeuille.
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