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vie (lire page 35), ou, plus simple 
encore, par des mandats de gestion
adaptés à son profil (lire page 34). 
« 80 % des clients disent vouloir une 
gestion prudente, explique Gilles 
Belloir, directeur général du cour-
tier Placement-direct.fr. Mais ils 
passent à côté du sujet. Le véritable 
enjeu est d’avoir une allocation 
d’actifs cohérente avec ses projets et
le temps que l’on a devant soi. » Dit 
autrement, « le risque n’est pas de 
perdre 10 % au bout d’un an, mais 
d’avoir perdu 10 % le jour où on a 
besoin de récupérer son épargne », 
explique Thomas Perret, fondateur 
de Mon Petit Placement, dont 
l’ambition est de convertir les 
jeunes actifs à l’investissement via 
de la gestion conseillée. Un travail 
de pédagogie encore plus difficile à 
mener aujourd’hui. ■

Cela tombe bien. « Dans les es-
prits, les unités de compte sont sy-
nonymes d’actions et de risque, ra-
conte Stellane Cohen, directrice
générale du courtier Altaprofits.
Mais cela n’est pas nécessairement
vrai, l’assurance-vie ouvre un très
large champ des possibles. »

Même s’il ne s’agit pas d’une as-
surance tous risques, la quête d’un 
filet de protection explique le suc-
cès de placements tels que les 
fonds structurés (lire page 36) ou 
des supports immobiliers de type 
SCPI (lire page 34), deux place-
ments qui ne seront pourtant pas 
épargnés par la crise. Il est aussi 
possible d’investir en Bourse sans 
risquer d’y perdre sa chemise. Cela 
peut passer par la souscription 
d’options de prévoyance ou d’ar-
bitrage disponibles en assurance-
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La chute vertigineuse des marchés 
financiers a de quoi inquiéter les 
épargnants. Surtout ceux qui ont 
été orientés vers des actifs risqués. 
Si la Bourse ne se relève pas assez 
vite, certains pourraient recher-
cher la responsabilité de leur ban-
que, assureur, ou conseiller en 
gestion de patrimoine (CGP). Le 
pourront-ils ? Investir sur les 
marchés comporte nécessaire-
ment un aléa. Comme le rappelle 
Yves Gambart de Lignières, 
conseiller en gestion de patrimoi-
ne et courtier à Paris et à Vannes, 
« Un CGP n’est pas fautif du seul 
fait de pertes lors d’une crise ou s’il 
a commis des erreurs dans ses 
choix. Sa responsabilité consiste à 
construire un portefeuille qui répond
aux besoins de son client et qui res-
pecte la limite des risques qu’il est 
prêt à prendre. Il se doit aussi de di-
versifier les investissements pour 
atténuer les effets d’une crise, d’où 
qu’elle vienne. »

Ces conseillers en investisse-
ment financier ou courtiers sont 
parmi les professionnels sur les-
quels pèsent le plus de responsabi-
lités et de contraintes. Mais tous les
professionnels doivent à leurs 
clients une bonne information. « Il 
ne suffit pas de les avoir informés 
des risques de façon générale. Il faut
avoir fourni une information adé-
quate et adaptée à chaque client, en 
rapport avec ses objectifs d’inves-
tissement et le type spécifique d’ins-
trument financier ou de service 
fourni. Ce qui implique de tenir 
compte des connaissances et de 
l’expérience de chaque client en 
matière d’investissement, de sa to-
lérance au risque, de sa situation fi-
nancière et de sa capacité à subir 
des pertes. Il faut aussi s’assurer 
qu’il a bien compris l’information 
communiquée », détaille Benjamin 
Magnet, associé du cabinet Co-
blence Avocats, spécialiste du 
contentieux bancaire et financier. 

Ces obligations sont loin d’être
toujours respectées, comme en té-

moignent les rappels adressés, de-
puis décembre, par l’Autorité de 
contrôle prudentiel et de résolu-
tion (ACPR) aux assureurs et aux 
courtiers qu’elle contrôle. En ligne 
de mire, les incitations à investir 
en assurance-vie dans des unités 
de compte (des fonds investis sur 
les marchés boursiers, immobi-
lier… n’offrant en général pas de 
garantie en capital). 

Gare aux fonds structurés
Plus inquiétantes encore, sont ses 
recommandations pour la vente de
fonds à formule (ou produits 
structurés, voir p.36). Des produits 
commercialisés comme la solution 
pour allier performance et protec-
tion du capital. Or, cette protec-
tion ne joue que si le produit est 
conservé jusqu’à son terme. Elle 
saute si on récupère son argent 
avant ou, pire, en cas de décès 
prématuré. Deux cas de figure 
dont la probabilité est loin d’être 
négligeable. De même, la garantie 
peut ne pas jouer son rôle protec-
teur si les marchés s’effondrent. 
Selon l’ACPR, dans les documents 
d’information sur ces produits, de 
tels scénarios sont parfois à peine 
évoqués ou présentés comme im-
probables. À tort.

Pour Hélène Féron-Poloni et
Nicolas Lecoq-Vallon, associés du 
cabinet d’avocats du même nom, 
ces fonds structurés n’ont rien à 
faire en assurance-vie. « Le pro-
duit proposé doit répondre aux ob-
jectifs du client. Or, ces produits 
sont incompréhensibles pour la plu-
part des épargnants qui ne peuvent 
pas savoir la probabilité qu’ils ont 
de gagner ou de perdre de l’argent. 
La crise sera l’occasion de vérifier, 
si comme la loi leur impose, ils assu-
rent une protection suffisante contre
les pertes. C’est en effet la condition 
pour qu’un produit puisse être pro-
posé comme unité de compte d’une 
assurance vie. » Cette violente cri-
se permettra ainsi de tester l’effi-
cacité de la réglementation, ren-
forcée après la crise de 2008. « On 
va voir si elle protège réellement les 
épargnants », conclut l’avocate.  ■

Pour dissuader les épargnants
d’investir dans leurs fonds en
euros, les assureurs ont dévelop-
pé ces derniers mois différentes
techniques plus ou moins coerci-
tives. Un changement dans
l’orientation de l’épargne des as-
surés qui pourrait leur coûter
cher suite à la dégringolade des
marchés. 

❙ ACCORDER DES 
BONUS EN CAS 

DE DIVERSIFICATION
Technique numéro 1, qui est cer-
tainement la plus douce : accor-
der des bonus de rendement aux
épargnants qui ne misent pas
toutes leurs économies dans les
fonds en euros. Ces bonus, autre-
fois marginaux, se sont multipliés
depuis l’an dernier et permettent
d’augmenter très sensiblement
les revalorisations accordées sur
le fonds garanti. Le principe est
assez simple : les contrats qui sont
intégralement investis dans ce
compartiment sans risque, ou qui
comportent moins de 20 % de
supports en unités de compte, par
exemple, se voient attribuer un
rendement très bas, souvent pro-
che de 1 %. En revanche, si le
contrat détient au moins 20 %
d’unités de compte, le rendement
du fonds en euros est augmenté,
de 0,2 point, par exemple, voire
davantage en cas de diversifica-
tion élevée.
Dans la plupart des contrats, ces
bonus ne dépassent pas 0,4 ou
0,5 point, ce qui permet néan-
moins de transformer un taux
sans saveur en rendement
concurrentiel. C’est le cas chez
LCL, où le fonds en euros du
contrat LCL Vie a délivré l’an
dernier un taux de base de 1,25 %
si le contrat est investi à moins de
25 % sur des unités de compte,
sachant que la rémunération s’est
élevée à 1,55 % avec 30 % de
diversification, et 1,75 % avec
40 %, ou plus, d’unités de comp-
te. Le bonus peut parfois attein-
dre des niveaux exceptionnels,
comme chez Swiss Life : le taux de
base est de 1 % pour un contrat

pas vous être imposée sans votre
accord si le contrat est individuel,
ou sans l’accord de l’association
souscriptrice pour un contrat
collectif.

❙ FACTURER TOUS LES
FRAIS DU CONTRAT

La méthode est plus élégante,
mais tout aussi dissuasive : de
nombreux assureurs ont décidé
de ne plus faire aucune ristourne
sur les frais lorsque les verse-
ments sont totalement – ou ma-
joritairement – dirigés vers les
fonds en euros. C’était pourtant,
depuis des années, une pratique
habituelle et souvent nécessaire,
tant ces frais peuvent être élevés :
nombre de contrats prévoient en
effet des prélèvements de 4 à 5 %
sur les sommes investies. Résul-
tat : l’épargnant se voit mainte-
nant confisquer une somme qui
réduit la valeur de son capital
placé et qui nécessitera de deux à
quatre ans de patience pour être
reconstituée. Il lui faudra donc
attendre plusieurs années pour
commencer à gagner de l’argent.
De quoi inciter à conserver son
épargne sur son compte bancaire
ou sur des livrets, moins renta-
bles, mais qui eux sont sans frais.

❙ REFUSER LES GROS 
VERSEMENTS

Plusieurs centaines de milliers
d’euros à investir avec un objectif
de sécurité ? Là encore, bien des
portes sont désormais fermées,
car les assureurs refusent ces
montants élevés – même avec une
petite diversification - afin de
sauvegarder leurs fonds en euros.
Reste une solution : répartir ces
versements importants auprès de
plusieurs assureurs, afin de ne pas
franchir la limite à partir de la-
quelle les portes se ferment. À
l’Afer par exemple, qui mène une
politique respectueuse dans ce
domaine, il est encore possible
d’investir 100 000 euros sur le
fonds en euros, sans obligation de
diversification. ■
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faiblement ou non diversifié,
pour atteindre jusqu’à 2,50 % si
l’épargnant a placé 60 % de son
capital sur des supports non
garantis. De quoi transformer une
citrouille en carrosse. 
S’il peut être tentant de faire
prendre des risques à son épargne
pour bénéficier de ces taux majo-
rés sur le compartiment garanti,
mieux vaut ne pas perdre de vue
qu’une baisse, même minime, des
supports en unités de compte ne
pourra jamais compenser ce bo-
nus. On le voit avec la récente
crise boursière : un épargnant
ayant investi 20 % de son épargne
dans des supports en actions perd
actuellement 6 % ou plus de la
valeur de son capital, soit bien
plus que le gain obtenu grâce au
bonus. Bref, ce bonus ne doit pas
être une raison pour diversifier
votre épargne si vous privilégiez
la sécurité.

❙ CONDITIONNER 
L’ACCÈS 

AU FONDS EN EUROS
La seconde technique est plus
brutale : plusieurs assureurs
conditionnent désormais les ver-
sements dans leurs fonds en euros
à une obligation d’investir une
partie de votre argent sur les sup-
ports en unités de compte. C’est
le cas, notamment, pour tous les
contrats Internet vendus sans
frais d’entrée : désormais, les
portes de leurs fonds en euros ne
s’ouvrent que si vous versez au
minimum 25 % sur d’autres sup-
ports. Si vous n’êtes pas prêt à
cette diversification, vous n’y
aurez donc plus accès. Les assu-
reurs présents sur la Toile ne sont
pas seuls à imposer cette prise de
risque : Allianz, Aviva ou la Carac
ont également adapté ce principe,
sur un ou plusieurs de leurs
contrats.
À noter : cette obligation ne s’ap-
plique généralement qu’aux nou-
veaux souscripteurs. Si vous dé-
tenez déjà un contrat chez un
assureur et que celui-ci ne pré-
voit pas cette mesure dans les
conditions générales, elle ne peut

Les astuces des assureurs pour détourner 
les épargnants des fonds en euros

Pertes : peut-on se retourner 
contre sa banque ou son assureur ?

«  On va 
voir si la 

réglementation 
protège 
réellement les 
épargnants»
HÉLÈNE FÉRON-POLONI, 
AVOCATE À PARIS
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