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Synthése

Un rebond de la collecte en assurance vie en 2018

Aprés s'étre établie en 2017 a 5,0 milliards d’euros (Md€), son plus faible niveau
depuis 2012, la collecte nette en assurance vie s’est fortement redressée en
2018 pour atteindre 20,1 Md€ , un niveau comparable a celui des années 2014-
2015.

Les primes brutes atteignent un niveau inégalé depu is 2011 (123,5 Md€)
tandis que les rachats qui s’étaient intensifiés en 2017, en particulier sur les
supports en euros, reviennent a un niveau relativement proche de celui des
années précédentes (voir graphique 5).

Un marché de 'assurance vie en évolution

Le marché se caractérise par une concentration de plus en plus forte :
- Les 20 organismes collectant le plus en assurance vie représentant
89 % des primes collectées , en progression de 4 points depuis 2011,
- et les filiales des 6 grands groupes de bancassur ance, 61 % des
primes , un gain de 7 points par rapport a 2011.

Une collecte nette sur les supports en UC encore dy namigue

Aprés cing années de hausse consécutive, la collecte nette sur les supports en

unités de compte (UC) s'inscrit en baisse (21,3 Md€ ) par rapport a 2017 (24,4
Md€) mais se maintient a un niveau élevé , bien supérieur a ceux atteints
pendant la période 2011-2016. Cette contraction est la conséquence d’'un
deuxieme semestre beaucoup moins favorable qui se caractérise par une collecte

brute plus faible et des arbitrages, a nouveau orientés vers les supports en euros.

Une résistance des supports en euros

La collecte nette sur les fonds euros est négative en 2018, pour la deuxieme
année consécutive (-1,2 Md€) . Elle est toutefois en trés fort redressement par
rapport a 2017 (-19,4 Md€) du fait de la normalisat ion des rachats
principalement.

Ces grandes tendances, si elles sont communes a I'ensemble du marché, laissent
la place a des profils de collecte différenciés selon les types d’organismes. Alors
gue les assureurs traditionnels se caractérisent par une collecte nette sur les
supports en euros négative ou trés faible, certaines filiales de groupes de
bancassurance continuent de générer d’'importants fl ux nets sur les fonds
euros .

Etude! réalisée par : Yves Perdu, Denis Marionnet
Mots-clés : assurance-vie, épargne
Codes JEL : G22

1 Cette étude s’appuie sur la collecte prudentielle sur les flux d’assurance vie réalisée par '’ACPR aupres d’environ 70
organismes. Elle se concentre sur I'analyse de la collecte sur les supports rachetables pour lesquels 'ACPR
dispose d'un historiqgue depuis 2011 et de la décomposition entre supports en euros et supports en unités de
compte (UC).



1. La collecte en assurance vie connait un netrebo  nd en 2018

1.1. Des primes brutes en croissance continue et de s prestations
en forte baisse

La baisse des prestations versées (-8 % par rapport a 2017) combinée a une
collecte brute dynamique permet a la collecte nette en assurance vie de retrouver
un niveau proche de 2014-2015, aprés un plus bas de 5 ans en 2017 (5,0 Md€). La
collecte de primes en 2018 a atteint un niveau inégalé depuis 2011, avec
123,5 Md€, en progression de 5% par rapport a 2017 (graphique 1 ). La hausse
des rachats, principale composante des prestations, constatée a partir d’aolt
2016, avait fortement contribué a la baisse de la collecte nette en 2017. En 2018,
les prestations versées par les assureurs vie ont chuté de pres de 10 Md€ pour
s'établir a 103,3 Md€, un niveau proche de celui de 2016.

Graphique 1
Primes, prestations et collecte nette en assurance vie (en Md€)
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1.2.  Une concentration du marché de I'assurance vie qui se
renforce au profit des filiales de bancassureurs

Parmi les organismes détaillant leur collecte en assurance vie a 'ACPR? depuis
2011, la part de marché des 20 plus gros contributeurs est en croissance continue
et s’établit en 2018 a 89 % des primes collectées (graphique 2 ) contre 85 % en
2011. Cette concentration accrue de la collecte brute est notamment portée par les
filiales des groupes de bancassurance francais dont la part de marché dans la
collecte brute a gagné 7 points entre 2011 et 2018 pour atteindre 61 %.

2 La collecte prudentielle de 'ACPR sur les fluxagsurance vie est réalisée auprés d’environ 70
organismes, représentant en 2017 96 % des prin@8s%tdes provisions du marché




Graphique 2
Poids des 20 principaux contributeurs et des filial es de bancassureurs dans
la collecte brute
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1.3. L’assurance vie retrouve de l'attrait par rapp  ort aux principaux
placements financiers

L'assurance vie est en concurrence avec d'autres grandes catégories de
placements financiers dans I'allocation de I'épargne financiére des ménages. Dans
une période de taux d’intérét historiquement bas, les versements des ménages sur
leurs comptes de dépbts a vue sont particulierement élevés depuis début 2015 et
ont culminé en 2017 alors que I'assurance vie connaissait un ralentissement de la
collecte (graphique 3 ). La dynamique de la collecte d’épargne sur les livrets (dont
les livrets A) s’est poursuivie en 2018 alors que les flux a destination des dép6ts a
vue et des PEL se tassaient, au profit notamment de la collecte en assurance vie
en 2018.

Graphique 3
Flux nets de placements financiers des ménages par grandes catégories de
placements (en Md€, flux cumulés sur 4 trimestres)
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2. La collecte reste dynamique sur les supports en unités de compte
et se redresse sur les supports en euros

2.1  Depuis le 2 *™ semestre 2016, les supports en unités de
compte tirent la collecte en assurance vie

Si la collecte nette globale en assurance vie est positive depuis 2013 (cf. section
1), les collectes nettes par type de supports connaissent des évolutions
contrastées. La collecte nette sur les supports en euros est en effet devenue
négative a compter du second semestre 2016. Compensée par les versements sur
les supports en unités de compte (UC), la collecte nette globale se maintient en
territoire positif (graphique 4 ). Depuis le second semestre 2017, la collecte nette
sur les supports en euros se redresse. Aprés quatre semestres consécutifs en
décollecte, elle est ainsi a nouveau positive au second semestre 2018 (1,7 Md£,
aprés -2,9 Md€ au S1 2018). Dans le méme temps, la collecte nette sur les
supports en UC, affectée par I'évolution des marchés boursiers, a été quasiment
divisée par deux entre le 1* semestre 2018 (+13,9 Md€) et le second semestre
(+7,4 Md€£).

Graphique 4
Collecte nette par type de supports depuis 2011 (en Md€)
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2.2 en 2018

Le redressement de la collecte nette en euros observé depuis le second semestre
2017 s’expligue en grande partie par la normalisation des rachats. En effet, alors
gue de début 2014 a mi-2016, le niveau annuel moyen des rachats se situait
autour de 55 Md€ (sur 12 mois glissants), celui-ci a fortement progressé de mi-
2016 jusqu'a fin 2017 pour atteindre un niveau moyen de 60 Md€ (sur 12 mois
glissants ; graphique 5 ). Fin 2018, le niveau annuel moyen de rachats était revenu
au niveau précédent cet épisode.

La collecte sur les supports en euros a résisté

Le suivi de la part des rachats dans les prestations payées par les assureurs sur
les supports en euros permet également d'observer les inflexions dans les choix
des ménages (graphique 5) . En tendance de fond depuis 2011, cette part s'inscrit
plutdt en décroissance depuis le point haut observé mi-2012 (72 %) pour atteindre
désormais 61% fin 2018. On a toutefois pu observer une pause a I'égard de cette
tendance de fond et méme une légére progression de mi-2016 a début 2018, lors
de la phase de décollecte sur les supports en euros.

) Graphique 5
Evolution des rachats et des autres prestations sur
Md€) et de la part des rachats dans les prestations

les supports en euros (en
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Le redressement de la collecte nette sur les supports en euros s’explique
également, dans une moindre mesure, par une collecte brute plus vigoureuse en
2018 sur ce type de supports (+3,7 Md€ par rapport a 2017 ; graphique 6 ). La
baisse des primes collectées sur les supports en euros observée en 2016 et 2017
a ainsi pris fin en 2018 et ce malgré des taux de rendement globalement attendus
en baisse en 2018, voire inférieurs a l'inflation pour certains d’entre eux.




Graphique 6
Collecte brute sur les supports en euros (en Md€) e  t taux de revalorisation
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2.3 La collecte sur les supports en UC refléte I'év  olution des
marchés financiers

La collecte nette sur les supports en UC résulte principalement du niveau de la
collecte brute sur ce type de supports mais aussi du solde net des arbitrages entre
supports, les rachats de supports en UC étant plutdt faibles et relativement
stables*.

Les placements représentatifs des supports en UC étant pour partie investis sur
des actions fluctuant en fonction de I'évolution des marchés, on observe une
certaine influence des indices boursiers (CAC 40 par exemple) sur la part des UC
dans la collecte brute ainsi que sur le sens des arbitrages (graphique 7 ).

Ainsi, de mi-2016 a mi-2018, le dynamisme de la collecte nette en UC s’explique
avant tout par la forte progression de la part des UC dans la collecte brute qui est
passée de 15 % en moyenne sur la période 2011-2014 a 22 % environ en 2015-
2016 puis 30 % en moyenne de 2017 a mi-2018 (graphique 7 ). Les arbitrages ont
également contribué a ce dynamisme : alors qu’ils étaient « historiquement » en
faveur des supports en euros jusqu'a mi-2016, un retournement au profit des
supports en UC a été observé de mi-2016 a mi-2018.

Le second semestre 2018 montre une inflexion, la collecte nette en UC ayant
diminué de 6,6 Md€ par rapport & son niveau du 1% semestre. Cela s’explique
principalement par la diminution de la collecte brute en UC (-3,9 Md€) et, dans une
moindre mesure, par le retour a un solde net d'arbitrages en faveur des supports
en euros, a hauteur de 1,9 Md€ au S2 2018 alors qu'il était favorable aux UC au
S1 2018, a hauteur de 1,0 Md€.

3 Analyse et Synthéses n°9Revalorisation 2017 des contrats d’assurance-vite efapitalisation —
engagements & dominante épargne et retraite ingiNédjuillet 2018

4 Sur la période sous revue, les rachats sur lgsosispen UC s’établissent a une dizaine de Md€ en
moyenne annuelle et sont assez stables en 2017-2018




Evolution de la proportion d’unités de compte dans

Graphique 7

arbitrages (en Md€) et du CAC 40
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2.4 Des profils de collecte différenciés

Les filiales des 6 grands groupes de bancassurance, qui représentent fin 2018
61 % du marché (cf. supra, graphique 2 ), présentent un profil de collecte
spécifique, avec une propension historiquement plus faible a collecter des primes
sur les supports en UC. Les autres organismes présentent en effet une proportion
d’'UC dans leur collecte plus élevée sur la période et en constante progression,
alors que la proportion d'UC dans les filiales de bancassureurs a stagné en 2018.

Graphique 8
Proportion d’unités de compte dans la collecte brut e depuis 2011
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Le poids des filiales de bancassureurs dans la collecte brute (cf. supra) se retrouve
également dans la collecte nette (graphique 9 ). On observe également que les
bancassureurs ont affiché une plus grande résistance de la collecte nette sur les
supports en euros.

Graphique 9
Principaux contributeurs a la collecte nette par ty pe de supports en 2018
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