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Plan de la Présentation

— Vielllissement de la population et évolution des sy stemes de retraite
— Les besoins des individus a la retraite
— Les produits financiers existants: rente viagere et rente financiéere

— Quelles solutions individuelles proposer pour la dé cumulation ?
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Les impacts du vieillissement

— Le taux de dépendance des personnes agées devrait d
35 prochaines années
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Les impacts du vieillissement

— La couverture offerte par le systeme de retraite pa  r répartition diminue
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Les impacts du vieillissement
— Les systemes financés connaissent également des pro blemes de soutenabilité

EIOPA estimation of excess of assets over liabilities of DB/hybrid funds

in baseline scenario, % liabilities
S0%

40% 38%
30%
20%

13% 13%
10% 7%

= l
0%

[ l
[ I [
~4% -3% -3%
=10%

-9%
-11% -11% =-11%

3%

-20%

-24%

-30%
ALL BE DE DK ES FI IE IT NL NO PT SE SI  rest of
EEA

Amundi

5 | Source: EIOPA (2019) ASSET MANAGEMENT




Les impacts du vieillissement

Systemes collectifs Systemes individualisés

— Meécanismes de partage des risques — Flexibilité et capacité d’adapter les
— Inter-génerationnels (marché, longévité) produits aux préferences d'individus
hétérogenes

— Entre Etat/entreprises et individus

— Marché, longévité, risque de défaut de
I'assureur etc.

— Passage de fonds de pension DB a DC (US, UK, Allemagne, Suisse)
— Réformes éliminant les garanties (notional DC, collective DC)
— Développement de produits d’épargne retraite indivi duels
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Les besoins des individus a la retraite

— Ce gque souhaitent les individus pour la retraite

Puiser librement dans mon capital selon mes besoins
tout en continuant a le faire fructifier
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Les besoins des individus a la retraite

Seécuriser les besoins de Transférer du capital

consommation

a sa descendance

essentiels

= Dépenses imprévues, = Forme en U: plus élevés = Patrimoine résiduel
exceptionnelles en début et fin de retraite
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Les besoins des individus a la retraite

— Les chocs adverses de santé nécessitent des dépenses imprévues

— A 60 ans, espérance de vie « sans incapacité »: 13 ans (femmes), 10 ans (hommes)

— Difficulté a évaluer les dépenses qui restent a charge

= 645 euros en moyenne par personne et par an, 2.6% des revenus nets des individus (pays enquéte SHARE):
soins dentaires, médicaments, services a domicile, par ex en cas de perte d’autonomie

= 3% des ménages dont I'un des membres a plus de 50 ans: dépenses > 15% de leurs revenus annuels nets
= Dans le cas d’'un placement en établissement, plus de 2000 euros par mois restent en moyenne a charge

— Les femmes constituent une population plus vulnérable a la ret raite

Espérance de vie a 60 ans: 27,5 ans (femmes), 23.2 ans (hommes)

— Femmes cotisent moins, ont des salaires inférieurs , font plus face a des interruptions de carriére
— Montant brut moyen pension de droit direct: 1050 Euros femmes , 1730 hommes (COR, 2017)

— Plus de femmes que d’hommes font face a une situation de pauvreté a la retraite
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Les produits financiers existants pour la décumulatio n

La rente viagere

— L'individu est protégé contre le risque de longévité

— Il bénéficie du crédit de mortalité (les fonds contribués par les individus qui décédent tét sont partagés
entre ceux qui vivent plus longtemps, Yaari, 1965)

— Mais conversion en rente irréversible (capital inutilisable en cas de dépenses imprévues, difficilement
transmissible)

— Rente fixe tres onéreuse lorsque les taux sont bas
— Rente fixe ne permet pas d’investir en actifs risqués

La rente financiere (ou décumulation

programmee)

— Choix de placement libre , possibilité de convertir ultérieurement en rente, capital transmissible
— Possibilité de moduler les versements en fonction des besoins
— Mais fait courir le risque d’épuiser son capital avant le déces
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La rente viagere

— Mais elle n’est pas optimale pour I'individu dans t ous les cas suivants

- irréversibilité des rentes en cas de dépenses imprévues (santé notamment)
lorsque les individus font face a des restrictions pour emprunter

= volonté de transmettre son patrimoine  a sa descendance

= incomplétude du marché des rentes  (rentes indexées sur I'inflation et rentes
variables dépendant du marché actions, sont quasiment inexistantes en France)

= risque de défaut de I'assureur et prime chargée aux assurés (couvrant les frais
administratifs de I'assureur, le colt des réserves en capital, les colts liés a la
sélection adverse etc.)
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La rente viagere

— Une offre limitée: seules les rentes fixes et imméd
plupart des pays
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La rente viagere

— La gestion de la sortie en rente viagére

— Une sortie en rente devrait s’accompagner d’une stratégie de couverture contre le
risque de taux pendant la phase d’accumulation

= reexpose graduellement le portefeuille au marché obligataire lorsque la date de
déepart a la retraite approche, afin de couvrir le risque de renchérissement des
rentes lorsque les taux baissent.

— Stratégie de couverture trés onéreuse dans I'environnement actuel de taux bas

Amundi

13 | ASSET MANAGEMENT



La rente viagere

— A quel age convertir son patrimoine en rente?

= Si seules les rentes fixes immédiates sont disponibles , trade-off entre
la prime de risque actions capturée en continuant a investir

le crédit de mortalité en convertissant en rente (plus élevé pour une annuité
achetée a un age plus avanceé)

= La stratégie optimale de conversion en rente (intégralité du portefeuille), consiste a
acheter des annuités a la date ou le crédit de mortalité se met a « égaliser » la
prime de risque actions (en termes d’utilité générée pour I'individu)

prime=5%: conversion immédiate optimale
prime=7.5%: 9 ans apres la retraite  (Blake et al., 2003)

= Ce n'est plus vrai si des rentes variables ou différées  sont disponibles
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La rente viagere

— Peu d’appétit des individus pour les rentes viagére s (“énigme des annuités”)

= Au UK, suppression de lI'annuitisation obligatoire et chute des contrats vendus
(en £millions)

= En Australie, 3 choix offerts: 50% récuperent leur capital, 50% choisissent des
versements programmes et conservent une exposition aux actifs risquées. Une tres
faible fraction choisit d’acheter la rente viagére (Australian Prudential
Regulatory Authority 2014).
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La rente financiere (ou décumulation programmeée)

— Ses principaux avantages: liquidité et flexibilité

= liquidité des fonds (flexibilité des retraits en cas de dépenses imprévues,
possibilité de legs)

= choix libre de placement des fonds
— Mais pas de couverture du risque de longévité

= Risque d’extinction du capital avant le déces, notamment en cas de chocs
adverses de marché
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La rente financiere

— Plusieurs formules « standard »

- Versements programmeés constants

Le retraité vend tous les ans les fonds nécessaires pour se verser une rente egale a
celle que lui procurerait une rente viagere, jusqu’a extinction des fonds

= Versements programmeés variables
= Pourcentage fixe du capital
= Laregle du 1/T (T pouvant étre la durée maximale de vie ou I'espérance de vie)

= La regle du 1/E(T) tenant compte de I'espérance de vie conditionnelle a chaque
date
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Que proposer pour la décumulation?

— La solution financiere optimale combine différents produits selon les besoins
de chacun
65 85

Investissement avec rente financiere Rente différée

Continuer a investir en actifs risqués Saclriser les besoins

de consommation en
fin de vie

Conserver de la flexibilité en cas de besoins de
liquidité/ volonté de transmission du patrimoine

Stratégie graduelle de conversion en rente
immeédiate

Flexibilité quant a la part d’actifs bloqués
Timing de conversion en rente peut s’adapter aux
contextes de marché
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Que proposer pour la décumulation?

— Une couverture totale du risque de longévité n’est pas necessairement optimale

- La rente viagere immeédiate a 65 ans est onéreuse et aliene un capital important,
tandis qu’une rente difféerée (par ex a 85 ans) aliene une part plus faible du capital

= Convertir graduellement son capital en rente permet d’ajuster le timing de la
conversion aux mouvements des taux d’'intérét et aux circonstances personnelles
(besoins de liquidite, etc.)
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Stratégie graduelle de conversion en rente

— Rente financiére avec conversion graduelle en rente s immédiates

= Permet de bénéficier du trade-off optimal entre inflexibilité des annuités et
assurance contre le risqué de longévité

= Si les taux d’intérét suivent un processus de retour a la moyenne, il est optimal de
retarder la conversion jusqu’a ce que les taux reviennent a leur niveau normal

Optimal DIA Purchasing Strategy: From Age 68 to Age 88
One Possible Sample Path
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Quelle part du capital transformer en rente ?

— Peu de consensus dans les pays sur le mix optimal de fonds liquides / illiquides

- La flexibilité permet aux individus de répondre a des besoins de consommation
chocs de dépense etc.

- Mais elle autorise a sur-consommer lorsque les individus présentent des problémes
de self-contréle

= Dans la plupart des pays, I'épargne retraite est constituée d’'un mix de comptes
liquides et illiquides (Beshears et al., 2015)

Comptes parfaitement illiquides (retraite par répartition ou fonds de pension DB)

Comptes partiellement illiquides comme aux US I'IRA (retraits possibles avec pénalité de
10%), le 401(k), le Perco en France
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Des produits en développement: les tontines

— Développement difficile du marché des rentes viagéeres
= Codt réglementaire élevé pour les assureurs sous Solvabilité Il (par ex pour les rentes différées)
= Risque de sélection adverse

— Une alternative innovante: les tontines

- Les tontines sont des associations collectives d’épargne, ou I'actif des adherents et les fruits de
la gestion sont intégralement répartis entre les bénéficiaires encore en vie

- Permettent de bénéficier de la mutualisation du risque de longévité sans offrir de garantie , et
donc sans recourir aux rentes viagieres

— Implémentation dans plusieurs pays

= En Allemagne , les “participating payout life annuities” (PLAS) , permettent de s’exposer aux
risques de marché, de longévité idiosyncratique et systématique, avec un minimum garanti
combiné a une participation au surplus de I'assureur

- Aux Pays-Bas , dans le cadre des Premium Pension Institutions (PPI),  choix proposé entre 2
offres de décumulation: (1) annuité fixe, (2) annuité variable, avec différents choix de placement
et protection optionnelle et payante contre le risque de longévité systématique
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Tontines : les contrats d’annuité mutualisés

— Risque idiosyncratique mutualisé, risque systématiq ue porté par les individus

= Pas de garantie: les bénéfices sont ajustés chaque année en fonction de
I'evolution de I'espérance de vie de la classe d’age

— Deux composantes du risque de longévité

= Systématique : risque de mauvaise estimation

: de la probabilité de survie
Risque

idiosyncratique = ldiosyncratique : risque que la date de déces de
(diversifiable) individu soit différente de celle attendue, étant

donnée la probabilité de survie

Risque
total
T — Le risque systématique n’est pas diversifiable
Risque - Il est faible pour l'individu  comparé au risque
systématique o idiosyncratique
I Nb d’individus . : .
= Dans le cas des rentes viageres, il reste a la

dans le pool , . N .
P charge de I'assureur, il est colteux en capital

réglementaire
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Tontines : les contrats d’annuité mutualisés

— Un contrat attractif pour les bénéficiaires

— Beénéfice médian comparable a la rente viagere, volatilité des versements légerement plus
élevée (notamment a la hausse), utilité attendue plus élevée

— Rente: ajustements a la hausse capturés par actionnaires, trés rares cas d’ajustement a la
baisse dus au défaut de I'assureur (< 0.01% sur durée de vie)

Contrat d’annuité mutualisé
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Conclusion

— Des besoins de produits d’épargne retraite innovants et personnalisés

— La phase de décumulation devrait étre congue comme u ne phase active
d’'investissement , prolongement naturel de la phase d’accumulation

— Sécuriser revenu de remplacement minimum, besoins essentiels de l'individu
— Offrir la possibilité de générer des revenus supérieurs via une prise de risque plus élevée
— Offrir la possibilité de transformer son capital en rente graduellement

— Une couverture totale du risque de longévité n'est pas forcément nécessaire
pendant la phase de retraite

— Information et éducation financiere sont clé

— Appréhender avec précision sa situation financiere a la retraite, évaluer ses risques (emploi,
santé, dépendance) et ses besoins

— Etat, les entreprises, les établissements financiers ont tous un rdle a jouer: relevé de situation
personnalisé, simulateurs retraites, robo-advisors, etc.

Amundi

25 | ASSET MANAGEMENT




Pour en savoir plus
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— MENTIONS LEGALES

Société Anonyme au capital social de 1 086 262 605 euros

Société de Gestion de Portefeuille agréée par I'AMF sous le n° GP 04000036
Siege social : 90, boulevard Pasteur - 75015 Paris - France

Adresse postale : 90, boulevard Pasteur CS21564 - 75730 Paris Cedex 15 - France
Tél. +33 (0)1 76 33 30 30

Siren : 437 574 452 RCS Paris

Siret : 43757445200029

Code APE : 6630 Z

N° Identification TVA : FR58437574452
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