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Les gestions ont lancé cette année div
tels les assureurs de revenir sur |

http://www.agefi.fr/dossiers |

PAR FABRICE ANSELMI .

vec des contraintes pruden-
tielles pour les assureurs et
la baisse continue des ren-
L Adements obligataires, les
institutionnels cherchent & se réex-
poser aux actions avec des solutions
adaptées, permettant notamment de
réduire le capital réglementaire sup-
plémentaire requis (SCR) au-dessous
des 39 % prévus par Solvabilité 2
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€s acti

et plus généralement de contréler la

* vyolatilité et les risques dans la durée.

C’est ainsi que sont apparus ces der-
niers mois de nombreux fonds d’ac-
tions couverts — en général via des
achats de « put » mais avec le risque
de creuser les pertes si les couvertures
ne sont pas bonnes (I’Agefi Hebdo
du 26 mai) —, de méme que des solu-
tions fixant un niveau de perte maxi-
mum, avec ou sans garantie, un peu
sur le modéle des fonds structurés
pour le « retasl ». « Clest vrai que
nous sommes beauwcoup plus sollici-

erses solutions permettant aux investisset
ons avec une protection ou une garantie.

1és depuis un an sur ces solutions
protection, méme au travers d’app.
d’offres de grands institutionnels.
méme si les objectifs visés peuve
éire assez différents selon les invesl
seurs, la réduction du risque est i
jours exprimée », explique Lorrai
Zafrani, responsable des gestic
structurées chez Axa IM.

Les fonds structurés englobt
deux grandes familles : les fond:
formule ou OBPI (option based pc
folio insurance) 4 destination des p
ticuliers, et les structures a cous



CPPI (constant proportion portfolio
insurance) ou TIPP (time invariant
portfolio protection). Contrairement
aux premiers, les fonds i coussin,
désormais dédiés aux institutionnels,
ne suivent pas une formule d’inves-
tissement « fixe » de type 90 % en
obligations afin de garantir le capi-
tal 4 hauteur de 100 % (moins les
frais de gestion) grice aux intéréts
et 10 % en options sur actions afin
de jouer les volatilités implicites : ils
sont plutdt investis directement en
actifs risqués « vifs » — exposés i
une volatilité historique — avec une
sensibilité actions gérée dynamique-
ment par un spécialiste. Ainsi, pour
un CPPI garanti 4 100 % par une
banque qui a accepté un « coefficient
multiplicateur » de § et dont les taux
d’actualisation raméneraient le capi-
tal actualisé sur la durée du fonds
a 90, le gérant spécialisé aurait la
capacité d’investir jusqu’a 50 (100-
90=10 x 3) en actifs risqués.

Le « coefficient multiplicateur »
correspond alors 4 un risque de perte
maximale quotidienne possible sur
les actifs risqués de 20 % (50 x 20 %
=10), toute perte supplémentaire étant
dong assurée, au terme du fonds, par
le garant bancaire, qui détermine de
facto, via ce « coefficient », la marge
de manceuvre du gérant, par consé-
quent variable en fonction des taux.
« Avec la baisse des taux depuis quatre
ans, la part de capital véactualisé
devant étre investie en actifs non ris-
qués a mécaniquement yéduit la marge
de manceuvre du gérant et les CPPI
sott donc devenus beaucoup moins
intéressants, particuliérement dans
une logique ‘actions’ », note Lorraine
Zafrani. « Ces fonds de type diversi-
fiés-flexibles w'ont d’ailleurs pas vrai-
ment de sens pour les_institutionnels
qui, comme cheg nous, préferent gérer
eux-mémes leur allocation entre obli-
gations et actions », ajoute Philippe
Brossard, directeur de la recherche

Deux exemples de fonds avec garantie

La société de gestion
Quantam a lancé en En%

Eviter les allers-retours compliqués

pour un décrachage de 7 %,
la couverture pourra étre

octobre le fonds Ucits 100, SI FAIBLE de 90 % si la volatilité est
Namura Quantam SolCap 800 VOLATILITE | rés forte (exposition nette
Europe, investi sur lndice N i de 10 % sur le graphique
EuroStoxx 50 Total B 50, e Exciple intsimédiaire ci-contre) ou de 10 % si
Return, via une réplication ~ § i = 53235::12 Ef"ﬁ'm' e lavolatilité est trés faible
physique gérée par g i § (exposition nette de 90 %).
Nomura Alternative IM, et~ 5o, <« Cette neutralisation
couvert afin de réduire le ?ég?ELAT'L'TE 3;- plus ou moins rapide
risque de perte maximum T e e e 7 8 9 10 11 12 13 de l'exposition permet

des investisseurs.
Dynamique et réactualisée

quotidiennement, cette couverture « averfay » est gérée
via I'algorithme DynaFlex de Quantam (également
utilisé sous d"autres variantes pour des fonds gérés par
délégation chez Comgest ou Eximium) et consiste &

d'éviter les allers-retours
inutiles et de se réexposer
apportunément si la nervosité o marché diminue »,
argumente Maxime Dupont, CEO de Quantam. Le
niveau de protection de 85 % est garanti par la banque
Nomura, ce qui permet une réduction de |'exigence de

Décrachage

vendre plus ou moins de contrats futures sur 'EuraStoxx  capital réglementaire supplémentaire pour les assureurs

50 selon que la NAV (et asset value) du fonds haisse
plus ou mains par rapport & son plus haut des douze
demiers mois. L'exposition nette actions liée a cette
vente de futures va ainsi varier de 100 % (lorsque la
NAV du fonds atteint un nouveau « plus haut ») & 0 %
(lorsque la NAV du fonds a baissé de 15 % par rapport
a ce w plus haut » —l'indice ayant pu baisser davantage
dans le méme temps). Mais |a variation n'est pas
linéaire car I'algorithme prend également en compte

le régime de volatilité, de telle sorte que, par exemple,

soumis a Solvabilité 2 de 39 % & 15 % en modgle
«standard ».

Natixis AM vient de créer le fonds Seeyond Equity
Capital Optim avec une protection permanente égale

a 75 % de la plus haute valeur liquidative depuis sa
création, avec la garantie d’une banque. Cette stratégie
quantitative flexible consiste en une allocation active
entre une pache « dynamigue » composée d‘actions
européennes et cherchant une faible volatilité, et une
poche « prudente » de type monétaire.

chez AG2R La Mondiale, qui propose
des solutions i coussins en complé-
ments de ses assurance-vie en euros.

Protection permanente
Du coup, la demande de fonds 4 cous-
sin s’oriente plutdt vers les approches
TIPP, C’est-d-dire avec une protection
permanente et non 4 terme comme pour
les CPPL ce qui permet de 'appliquer
plus facilement a des fonds ouverts :
« La protection est alors assise sur un
nivean prédéterminé ou floor’ (par
exemple de 80 % équivalent aussi au
montant garanti quand il'y a une garan-
tie) quelle que soit Pévolution des taux ;
le ‘coefficient multiplicatenr’ du gérant
est lui aussi prédéterminé avec Pinves-
tisseut, notamment s'il y a une garantie
en fonction du coilt de cette garantie
prédéfini avec lui comme acceptable »,
poursuit Lorraine Zafrani. Pour elle,
« la probabilité de perte & supporter
par le garant reste sonvent un risque
‘extréme’ : avec un floor’ 4 90 %, une
perte de 22 % sur 50 euros investis
en actions, qui déclencherait donc lu
garantie sur 1 euro de perte nette (50 x
22 % =11), correspond i la pive chute
historique des indices actions, celle du
19 octobre 1987... » Sachant qu'une
perte liée 4 une exposition du gérant
au-dela de ce que permet le « coefficient
multiplicateur » négocié avec le garant
ne sera pas supportée par ce dernier. Et
que, en pratique, les fonds TIPP suivent
des approches quantitatives et ne sont
jamais investis en obligataire 4 hauteur
du niveau de protection plancher, mais
seulement exposé 4 ce niveau (via des
swaps) : P'allocation physique en actifs
risqués suit la « marge de manceuvre »,
soit ici 100-50 euros en actions dans un
contexte optimum ol Jes divers indica-
teurs de risques (volatilité, corrélation,
etc.) permettent d’exploiter totalement
un « coefficient multiplicateur » de 5.
Le premier avantage des TIPP réside
donc dans la marge de manceuvre du
gérant : elle est plus grande qu’avec les
CPPI pour investir en actifs risqués, plu-
tot désormais de 20 % avant « coeffi-
cient multiplicateur », ce qui aboutit
donc 4 une exposition potentiellement
entiérement en actions lorsque ce coef-
ficient atteint 5 {5 x 20 =100). « Autre
avantage : l'investisseur connait préci-

sément dés le départ son risque de perte »
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Limiter la chute
limite aussi
le rebond

maximale, constate Agnés Lossi, direc-
trice associée du cabinet Indéfi. C'est trés
intéressant d’un point de vie prudentiel,
Une garantie formelle posrrait méme
permettre 4 certains assureurs d éviter
une analyse complexe des sous-jacents
par ‘transparisation’. » Eneffet, avec un
« floor » de 80 % et un « coefficient
multiplicateur » de 5, un fonds peut
avoir une exposition du portefeuille
momentanée en actions a 100 (20x5)
avec un SCR induit de seulement 20 %
pour Iassureur... au lieu de 39 %. « La
garantie formelle est, dans tous les cas,
structurée via un ‘swap’ contracté avec
une bangue : ce swap de gap’ permet
de couvrir les écarts en cas de choc
supérienr @ 20 %, compléte Lorraine
Zafrani, A nos investisseurs non soumis
a Solvabilité 2, nous proposons toujours
en premier lieu des solutions gérées selon
les mémes principes mais sans garan-
tie bancaire, et bien sir dédiées et sur
mesure afin d'offrir davantage de flexi-
bilité. La protection est alors senlement
un objecttf, et si le marché perd instan-
tanément plus de 20 % dans Pexemple
avec un coefficient de 5, la perte au-deli
des 20 % sera supportée par le client, »

=l /)

=\

Avez-vous regardé des solutions de protection
qui permettraient de renfarcer votre exposition
actions ?

Nos actifs généraux n'étant exposés en
mayenne qu‘a hauteur de 5 % aux actions
listées, la recherche de rendement nous a
conduits & optimiser cette allocation tout en
tenant compte des contraintes de capital
prudentiel supplémentaire (SCR) imposées par
Solvabilité 2. Mais notre mode de gestion, avec
des stratégies actions de conviction, dans une
approche @ moyen-long terme correspondant

a nos passifs, et surtout avec une détention en
direct, nous g plutdt amenés vers des couvertures
waverfay » (achat de «put » sur indices) gérées
dynamiquement et bien dissociées de la gestion.

N'étes-vous pas ainsi confronté a un probléme
de e risque de base » ?

Ce risque existe, mais il nous semble de

second ordre au vu de la configuration de

nos portefeuilles : autant il peut y avoir des
divergences de mouvements entre un portefeuille
d'actions typées et l'indice de référence sur
lequel on achéte des « puts » quand les marchés
montent, autant les mouvements convergent

en cas de chute. Or le « risque de base » défini

L’AVIS DE... '

Pascal Christory, responsable des investissements d'Axa France

« La solution dépend aussi
du modele de calcul prudentiel »

par Solvabilité 2 s'entend pour |'évaluation des
calculs de chocs a la baisse. Avec le Brexit, on
avu par exemple un fonds Actions euro perdre
9% entre le 24 et le 27 juin, alors que le méme
portefeuille assorti de la protection identique a la
nétre a baissé de 6 % : on atténue d'un bon tiers
le décrochage (« draw down ») pour ce fonds
dont la volatilité moyenne passe aussi de 19 % a
13 % quand on rajoute la protection.

Quid des solutions a coussin 7

Les solutions de type TIPP (time invariant
portiolio protection) sont bien adaptées a des
fonds en unités de compte ou « eurocroissance »
en vue de dynamiser la poche monétaire tout en
contrdlant les risques. Pour les fonds généraux
d'un assureur, elles doivent pouvoir étre trés
intéressantes pour augmenter sa part actions sur
des gestions de conviction, mais elles nécessitent
alors de suivre I'algorithme d'allocation au plus
prés et de le documenter parfaitement dans

un madele de calcul du SCR « standard ». Chez
Axa France, nous ne souhaitons pas suivre une
allocation ainsi prédéfinie (qui aménerait parfois
a des ventes forcées peu cohérentes avec un
harizan moyen-long terme) et nous avons adopté
un modéle de calcul du SCR « interne ».

Risque de contrepartie

Le cofit de la garantie peut étre trés
variable d’une solution 3 autre selon
que le « swap de gap » porte sur 'en-
cours total ou uniquement sur en-
cours risqué, « et suffisamment élevé
pour impacter la performance globale,
affirme Agnés Lossi, ce qui implique
des arbitrages permanents entre la

Risque de « monétarisation »
% de a NAV
20

Protections a la baisse, freins sur le rebond

== TIPP

«= Plancher & 85%

== Indice de référence
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sécurité et le coiit de cette séeurité ».
Autre probléme mis en exergue par
certains institutionnels, Pintroduction
d’un risque de contrepartie bancaire...
« Mais il est extrémement faible et ne
porte que sur un double risque conco-
mitant = que le marché chute bruta-
lement (‘gap’) et que, le méme jour,
le garant fasse aussi défaut », nuance
Lorraine Zafrani,

Enfin, et c’est le grand inconvénient
par rapport 4 la plupart des fonds
d’actions couverts, « ces fonds & cous-
sin peuvent, lorsqu’ils ont été forte-
ment désensibilisés aux actions suite @
un krach, avoir beaucoup de mal & se

i N~ ] réexposer et & bénéficier du rebond »,
\;’\"ﬁ o=l 5 rappelle Philippe Taffin, directeur des

/.J\-" AN % investissements d’Aviva France. On
‘d‘vf 8  parle de « monétarisation » lorsque le

4 fonds atteint ainsi le niveau de protec-

tion plancher et ne délivre plus qu'une

performance de type monétaire... Les
gérants reconnaissent qu’il convient
alors, plutdt que de jouer avec les frais
ou avec la performance monétaire, de
rembourser les investisseurs pour ne pas
bloquer leur capital.

Si les performances observées en
2009-2015, dans un marché actions
plutdt porteur, n’ont donc pas été
4 Pavantage des fonds 3 coussin,
le regain d’intérét récent est bien
concret, Les assureurs et les fonds
de pension, aujourd’hui conscients
qu’une allocation 70/30 ne tient plus
au vu de leurs contraintes de passif,
regardent les différentes solutions de
protection — plutdt des gestions d’ac-
tions couvertes mais aussi des fonds
4 coussin — et devraient rapidement,
dans des marchés encore incertains, y
consacrer une large part de leur poche
« actions », M



