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«D’abord étre
propriétaire,

et souscrire une
assurance-vie »
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Henri de Castries, PDG d'Axa

“Je conseille les actions
via Lassurance-vie”

our le patron de I'un des
principaux gestionnaires
d'épargne dans le monde,
les contrats multisupport
constituent un placement certes
volatil, mais aussi fortement rému-
nérateur 4 long terme.
Challenges. Le gouvernement lance
une réforme des retraites qui
rencontre beaucoup d’opposition.
Qu’en pensez-vous?

Henri de Castries. Il y a des déclara-
tions, des manifestations, des défi-
lés : c’est normal, cela fait partie du
théitre francais en matiere de débat
politique. Mais, sur le fond, nous sa-
vons tous que cette réforme est iné-
vitable et qu'on aurait du la faire il y
aquelques années déja. Aujourd'hui,
la réforme est indispensable, car le
systeme a explosé. Et s'il a explosé,
c’est parce qu'on |'a surchargé,

Depuis 1981, année ol I'dge de la
retraite est passé de 66 a 60 ans et
ot il a donc fallu financer cing an-
nées de prestations supplémen-
taires, 'espérance de vie a augmen-
té de huit ans. En quelques années,
on a demandé an systeme des re-
traites de financer au total treize
années supplémentaires.

Reculer I'age de la retraite,

est-ce la bonne solution?

Dans la premiere partie du xx* siecle,
les gains sur 'espérance de vie ont
surtout eté faits sur la mortalité in-
fantile. Ensuite, ils se sont plut6t
faits sur la mortalité en fin de vie.
Aujourdhui, a 70 ans, les gens sont
en aussi bonne santé que leurs
grands-parents a 45 ans. C'est une
chance formidable. Mais le corol-
laire de cet allongement de la durée
de vie, ¢'est 'allongement de la du-
rée d'activité. Nous devons adapter
notre systeme de retraite a cela.
Avec le déséquilibre du systéme de
retraite par répartition, les Francais
sont de plus en plus conscients

qu'il faut préparer leur retraite en
épargnant. Quels sont vos conseils?
La premiére chose i faire, c'est
sécuriser I'avenir de ses proches en
cas d'accident de la vie : les contrats
de prévoyance permettent de le
faire & moindres coiits. Ensuite, il
faut devenir propriétaire de son
logement. (Uest un acte de sécurisa-
tion de son cadre de vie. Mais c'est
aussi une décision de bon sens
quand on emprunte aux conditions
actuelles, particulierement favo-
rables. Je suis plus nuancé sur l'in-
vestissement locatif défiscalisant.
Les montages type Scellier ont mon-
ré leurs limites, et ont entrainé de
grosses déconvenues pour certains
investisseurs. En matiére d'épargne
financiére, je placerais au premier
rang l'assurance-vie.

L’assurance-vie reste donc
intéressante, malgré le renforcement
de la fiscalité recemment annoncé
par le gouvernement ?

En décidant d’appliquer une taxe
sur les assureurs et une autre taxe
sur les plus-values de la part en
euros des contrats multisupport,
I'Etat nous demande une contribu-
tion particulierement lourde au
redressement des finances »pp
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En couverture

»»» publiques. Malgré cela, 'as-
surance-vie reste un moyen indis-
pensable de se constituer un
complément de revenu, car c'est
aujourd’hui le seul véritable place-
ment a long terme. L'assureur,
puisqu'il sait qu'il devra rendre
I'épargne dans, en moyenne, une
dizaine d’années, peut se permetire
d'investir sur le placement le plus
volafil, mais aussi le plus rémuné-
rateur 4 long terme, c'est-a-dire les
actions.

Vous conseillez le placement actions
via I'assurance-vie...

Oni, car aujourd’hui les obligations
ne rapportent plus assez. Il y a une
telle aversion au risque, apres deux
krachs boursiers, que I'argent afflue
sur les obligations et que leur taux
s'est effondré. Franchement, pour
préparer votre retraite, vous auriez
envie d'acheter des obligations
d’Etat a 2,5%? Probablement non.
Alors pourquoi n'acheter que de 1'as-
surance-vie en obligations ? Heureu-
sement, nos contrats rapportent
plus de 2,5% parce qu'ils ont encore
un stock d'anciennes obligations
d’Etat rapportant davantage, et
parce qu'ils investissent dans des
obligations d'entreprise ou dans
d’autres classes d'actifs, mieux ré-
munérées. Mais, aujourd’hui, dans
une optique de long terme, l'assu-
rance-vie, via des contrats multisup-
port ou unités de compte, doit aussi
étre investie en actions.

A quelle hauteur?

Tout dépend de votre dge. J'ai cou-
tume de dire qu'il faut avoir en
actions le complément 2 100 de son
age. Vous avez 30 ans? Vous devez
avoir 70% de votre épargne finan-
ciere en actions. Vous avez 60 ans?
11 ne faut pas en avoir plus de 40%.
Bien stir, le montant investi compte
aussi. Vous serez probablement
plus investi en Bourse si vous avez
un portefeuille de 1 million d'euros
que si vous n'avez que 100000 euros.
Sur dix ans, la Bourse a reculé de
moitié. Le titre Axa a méme perdu
70%! Faut-il fuir la Bourse ?

Des marchés bas ne sont pas forceé-
ment un mauvais moment pour in-
vestir & long terme. Aprés les krachs
de 2001 et de 2008, les marchés se
méfient de tout. Sans doute a I'ex-

ceés : les cours ont en effef été divi-
565 par deux en dix ans, alors que le
PIB, la richesse nationale, augmen-
tait d'un tiers. Et pour Axa, c'est
encore plus vrai. En 2000, notre ré-
sultat d'exploitation était de 1 mil-
liard d'euros. Et I'action valait 40 eu-
ros. Aujourd’hui, nous faisons
4 milliards de résultat, alors que
notre cours de Bourse évolue au-
tour de 13 euros.
A quoi attribuez-vous alors
cet effondrement du cours d’Axa?
D’abord au fait que nous somies
une valeur financiere, et plus parti-
culierement un assureur, et qu'en
tant que tel notre titre est un ampli-
ficateur des peurs que connait notre
économie. De plus, nous subissons,
comme les autres valeurs du sec-
teur, les effets de la mise en place
des nouvelles normes comptables et
prudentielles.
Ces régles touchent I'ensemble du
secteur financier. En quol sont-elles
particulierement néfastes pour
les assureurs?
Ces réglementations contraignent a
gérer les actifs a court terme. Car
les entreprises concernées doivent
répercuter dans leurs comptes an-
nuels les résultats des titres qu'ils
détiennent. Or, pour les assureurs,
qui gérent de I'épargne a long terme,
l'impact comptable peut étre
énorme, ce qui force ceux qui ne
veulent pas se trouver fragilisés a
réduire fortement leurs investisse-
ments en actions. Celaveut dire que
la loi nous empéche a la fois de
financer I'économie et de gérer in-
telligemment 1'épargne des épar-
gnants.
Les assureurs vont donc investir
de moins en moins en Bourse...
Mais c’est déja la réalité ! En 2000,
les assureurs européens avaient
dans leurs bilans de 156 4 20% d'ac-
tions. Aujourd’hui, depuis la mise en
application des nouvelles regles,
nous somimes tombés 4 3 ou 4%, pas
plus. Soit 1'équivalent de 400 mil-
liards d’euros de ventes cumulées,
qui ont sans doute pesé sur I'évolu-
tion des marchés. Voila comment
des régdles qui devaient apporter
davantage de stabilité au systéme
ont fini par le rendre plus instable.
Propos recuelllis par Eric Tréguler
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»ep réforme qu'il avait lancée
lorsqu’il était a Bercy. Ef quelcques
coups de rabot sur les produits
d’épargne.

En portant & 67 ans I'age de départ a
la retraite a taux plein, le gouverne-
ment ne fera qu'inquiéter un peu
plus les Francais. Lesquels étaient
déja les fourmis de 'Europe, avec
un taux d'épargne de 16%. Ils peu-
vent méme se dire qu'avec I'allonge-
ment de leur carriere ces quelques
années d'activité supplémentaires
leur permetiront de mieux garnir
leur bas de laine.

Prise de conscience

Leur objectif, en tout cas, est deve-
nu tres clair ; préserver leur niveau
de vie apres leur départ en retraite.
S'ils ne font rien, ils devront se
serrer la ceinture. Aujourd’hui, le
niveau de vie des 50-55 ans est, en
moyenne, supérieur de 25% a celui
des 65-70 ans, selon 'Insee. Pour les
professions libérales et les cadres
supérieurs, dont les droits sont pla-
fonnés, la différence dépasse, dans
un tiers des cas, 45%.

Six Francais sur dix déclarent dé-
sormais épargner pour leur retraite,
note Le Cercle des épargnants dans
sa derniére enquéte, « Les Frangais,
I'épargne, la retraite ». « En 2007,
ils étaient moins de un sur deux d
e faire », rappelle Philippe Crevel,
le délégué général de ce think tank.
Epargner, certes, mais sur quel pro-
duit ? Un actif qui prépare sa refraite
a souvent devant lui vingt ou trente
ans. 1l a donc intéret a miser sur les
placements les plus performants a
long terme, méme s'ils sont aussiles
plus risqués a court terme.

COMBIEN EPARGNER POUR OBTENIR
UN CAPITAL DE 100000 EUROS

Durée

d'investissement

2% |

Montant annuel a investir* avec un

12 ans 7310 euros
18 ans 4579 euros
21 ans 3802 euros
23 ans 3399 euros
25 ans 3061 euros
30 ans 2417 euros

* Le versement est effectué le 17 janvier de chague année,
le rendement est net de frais, hors fiscalité.
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