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þ «Je ne crois en au cune sta tis ti que – même pas en celle que j’ai fal si fiée moi- même»

As su ran ces vie: une ana lyse à dou ble tran chant
Ce bon mot de Win ston
Chur chill ré sume par fai te ment
la dif fi cul té à in ter pré ter les
com pa raisons et en par ti cu lier
les com pa rai sons de pro duits
d’as su rance. De sur croît, un tel
pro duit s’ins crit non seu le ment
dans le pré sent mais aus si sur le 
long terme. Une com pa rai son
doit comp ter avec trop
d’hy po thè ses fu tu res. En
ré su mé, nous pou vons af fir mer
que les com pa raisons sont
plu tôt des ar te facts, et que, tout
bien con si dé ré, il est plus
avan ta geux d’op ter pour une
as su rance pure et pour un
pla ce ment afin de cons truire un 
ca pi tal.

Ka rim Er ard*

L’
ob jec tif de toute com -
pa rai son est de trou -
ver la meilleure pres -

ta tion au meilleur prix. Hé las,
pour y ar ri ver, il faut for te ment
ré duire la com plexi té des pro -
duits, ce qui peut con si dé -
rablement al té rer le ré sul tat. En
ou tre, même dans le meilleur
des cas, cer tains pa ra mè tres
demeurent des hy po thè ses qui
ne s’a vé re ront qu’à l’é chéance.
Et pour tant les com pa rai sons
d’as su ran ces fu sent de par tout.
Rai son pour la quelle nous nous
pen chons sur l’u ti li té de tel les
be so gnes, à l’ins tar des pro duits
d’as su rance hy bri des -des as su -
ran ces vie mix tes- qui
combinent la cou ver ture de ris -
que avec la cons ti tu tion d’un ca -
pi tal rem bour sé à l’é chéance.

Même cal cu lés de bonne foi, les
ré sul tats sont dou teux. Une com -
pa rai son sé rieuse est dif fi cile et
le ré sul tat sera tout de même hy -
po thé ti que, car on doit pren dre
en con si dé ra tion une pléthore de 
pa ra mè tres, qui peu vent pas sa -
ble ment se mo di fier au fil du
temps: ex cé dent es compté et réa -
li sé à l’é chéance, bo nus fi nal,
par ti ci pa tions aux mar chés fi -
nan ciers, tous les frais et com -

mis sion ne ments dé cla rés ou dis -
si mu lés, frais tiers, fis ca li té...
D’au tre part, cer tains paramè tres 
res tent sta bles pen dant la du rée
du con trat: somme de l’as su -
rance ga ran tie, taux techni que,
paie ment en cas de sur vie, prime 
mi ni male, droit de tim bre de
2,5%, spé ci fi ci té du produit (p.ex.
ver se ment en cas de dé cès de
96% de la somme de l’as su rance
ga ran tie), etc. Faute de mieux,
beau coup de com pa rai sons se li -
mi tent jus te ment à ces der niers
chif fres pré tendument sta bles et
évi dents. Et pour tant les ré sul tats 
s’a vè rent dif fé rents. Dans le ta -
bleau 1, par exem ple, Win ter -
thur sort ga gnante aus si bien en
pour cent qu’en chif fres ab so lus
tan dis que la Zu rich et la Vau -
doise se ré vè lent moins per for -
man tes. Ce ré sul tat est mis en
doute par le tableau 2, dans le -
quel la Win ter thur se re trouve
au mi lieu du ta bleau. Si, par con -
tre, on se focalise sur le dé pas se -
ment des ex cé dents es comp tés,
c’est finale ment la Vau doise qui
l’em porte et la Win ter thur se
trouve re lé guée à la der nière
place. Evidem ment tou tes ces
sta tis ti ques re ven di quent un tra -
vail sé rieux.

La dé ci sion est plu tôt d’or dre
psy cho lo gi que qu’in tel lec tuelle.
Bien que les ta bleaux 1 et 2 per -
met tent de com pa rer les ex cé -
dents es comp tés avec les
excédents réa li sés, les con clu -
sions à en ti rer res tent li mi tées,
voire dou teu ses. Il sem ble que
d’au tres cri tè res sont dé ter mi -
nants pour le pre neur d’as su -
rance, tels que la con fi dence, la
trans pa rence ou la cré di bi li té
(par exem ple d’un con seiller fa -
mi lier), donc des di men sions
d’or dre psy cho lo gi que. Les ex cé -
dents es comp tés lors de la con -
clu sion du con trat ne de vraient
pas être un cri tère dé ci sif.

Une ré fé rence: les ex cé dents sui -
vent à peu près l’é vo lu tion des
taux du mar ché. Ce n’est cer tes

pas une ré vé la tion ex tra or di -
naire, mais elle vaut quand
même la peine d’ê tre men tion -
née. Les ex cé dents ser vent sou -
vent d’ap pât et c’est fi na le ment 
à la com pa gnie de déter mi ner
leur fran chise. Ain si, les dif fé -
ren tes po li ti ques d’ex cé dents
peu vent être re grou pées en
trois ca té go ries. La pre mière es -
saie d’of frir des ex cé dents plu -
tôt sta bles, car les as su reurs
pour sui vent une po li ti que d’ex -
cé dent avec un taux va la ble sur
le long terme et ceci aus si bien
par rap port à la par ti ci pa tion
aux ex cé dents qu’aux in té rêts
des ex cé dents. La deuxième
catégo rie d’as su reurs se re -
trouve avec de fai bles dé ca la ges 
en tre les ex cé dents es comp tés
et ceux réa li sés avec une ten -
dance à adap ter les in té rêts des
ex cé dents aux taux ac tuel le -
ment en cours. La troi sième ca -
té go rie d’as su reurs se dis tin gue
par un dé ca lage re mar qua ble.
Ici, les cal culs de la par ti ci pa -
tion aux ex cé dents sui vent un
ren de ment moyen qui est ré gu -
liè re ment adap té. Quoi qu’il en
soit, les ta bleaux 1 et 2 sont peu 
con vain cants. Reste à sa voir
qu’en rè gle gé né rale les ex cé -
dents aug men tent quand les
taux du mar ché sont haus siers.

Le taux tech ni que joue un rôle
im por tant sur le ré sul tat fi nal. En 
1999, les com pa gnies d’as su -
rance ont bais sé le taux d’in té -
rêt tech ni que de 3,5% à 2,5%,
se lon les di rec ti ves de l’Of fice
fé dé ral des as su ran ces pri vées.
Cela si gni fiait que la prime d’é -
par gne d’u ne as su rance vie, fi -
nan cée par des pri mes an nuel -
les ou par une prime uni que,
était par la suite do tée d’un in -
té rêt ga ran ti de 2,5%. Il en ré -
sul tait une somme de l’as su -
rance ga ran tie ré duite de 10%.
Au tre ment dit, l’a bais se ment
du taux tech ni que a tou jours
un im pact con si dé ra ble sur la
somme ga ran tie. Un tel abais se -
ment ou une telle aug men ta -

tion en tre toujours en vi gueur
avec la con clu sion d’un nou -
veau con trat. Les con trats exis -
tants ne chan gent plus. Bref: il
y a une im por tante dif fé rence
en tre le taux tech ni que et les
ex cé dents es comp tés ou réa li -
sés. Du rant les an nées fas tes de
la Bourse, les as su reurs ont
long temps pu com pen ser une
ré duc tion des taux tech ni ques
par une aug men ta tion des ex cé -
dents es comp tés. Mais con trai -
re ment à ces pre miers, les ex cé -
dents peu vent être mo di fiés à
tout mo ment si la compagnie
change de po li ti que. En 1999,
deux exem ples ont il lus tré ce
phé no mène; la Zu rich avait
bais sé le taux tech ni que et dans 
le même temps, elle avait aug -
men té les ex cé dents de 50%.
Du rant cette même an née, les
ex cé dents avaient déjà été ra -
bais sés de 33%. Et de puis 2000,
les ex cé dents fon dent comme
neige au so leil. Au jourd’hui, les 
taux tech ni ques se si tuent en -
tre 2,5% et 2%, et le taux tech ni -
que maxi mum sera pla fon née à 
2% dès le 1er oc to bre 2003.

Les ex cé dents, un moyen de con -
qué rir des parts de mar ché. Ti rer
les con clu sion avec de tel les com -
pa rai sons est un exer cice dif fi -
cile. Pour tant, nous poussons en -
core plus loin les com pa rai sons
avec les ta bleaux 3, 4 et 5, car cel -
les- ci sont aujourd’hui mon naie
cou rante. Un pre mier sur vol
mon tre que deux as su reurs, le
groupe Mu tuel et Ze nith,
comme les meilleurs. Ces deux
as su reurs ont des parts de mar -
ché en core peu importan tes en
Suisse, mais leurs po li ti ques in di -
quent qu’ils veu lent con qué rir
des parts de mar ché avec des
pro mes ses qui ne sont au fond
que de la pou dre aux yeux. Il est
in té res sant de no ter que les as su -
reurs qui se dis tin gue d’u ne ma -
nière po si tive dans le ta bleau 2
se trou vent avec leurs ex cé dents
es comp tés plu tôt du côté des
moins per for mants.

En li sant dif fé rem ment les ta -
bleaux, on ga gne en clar té. L’a -
na lyse des ta bleaux 3 à 5 in di -
que une piste aus si in té res sante 
qu’u tile, pour fi na le ment trou -
ver la meilleure pres ta tion au
meilleur prix. Le ren de ment
des pla ce ments dans le ta bleau
3 est en moyenne de 2,3% et
pour les ta bleaux 4 et 5 en -
tre 1,97% et 1,83%. Cette ob ser -
va tion amène à une au tre ré -
flexion. Au lieu de tra vailler
avec des ex cé dents peu con -
cluants qui ne sont en réa li té
que des pro mes ses, on pour rait
agir au tre ment: op ter pour une 
cou ver ture de ris que pure à
fonds per du et un pla ce ment
d’ar gent com plé men taire. On
sé pa re rait le pro duit d’as su -
rance du pla ce ment et on ga -
gne rait ain si net te ment en clar -
té (voir ta bleau 6).

On sait pour quoi on paie et les
ex cé dents sont, si ja mais, di rec -
te ment ré duits. Evi dem ment,
même cette com pa rai son n’est
pas évi dente, car il y a une mul -
ti tude de pa ramètres qui ap pa -
rais sent. Mais, elle tra vaille avec 
du con cret et l’ex cé dent est, si
ja mais, di rectement dé duit. De
plus, ce type d’as su rance ne su -
bit pas tel le ment de mo di fi ca -
tions au ni veau des pri mes, car
le ris que dé cès est au jourd’hui,
avec l’aug men ta tion de la du -
rée de vie, moins pro non cé
qu’au tre fois. Il s’a git donc d’u -
ne as su rance as sez sta ble au ni -
veau des pri mes et pour les as -
su reurs plu tôt dé gres sive côté
ris que. A l’op po sé, on trouve
par exem ple les assuran ces in -
va li di té, qui sont de ve nues plus
chè res suite à l’aug men ta tion
du ris que in va li di té. Le ta bleau
6 nous rend at ten tif au fait qu’à 
par tir de 2400 francs suis ses, il
est pos si ble d’ob te nir une cou -
ver ture sur deux tê tes pour un
de mi- mil lion par per sonne en
cas de dé cès. Si on baisse la
somme as su rée par exem ple à
150.000 francs, les pri mes bais -

sent for te ment pour fi nir aux
alen tours de 700 francs par an
pour deux tê tes, ce qui est très
pro ba ble ment in fé rieur aux
frais en cours d’u ne as su rance
vie liée, par exem ple, à des
fonds de pla ce ments.

En fin, la dis cus sion sur la por tée
des com pa rai sons d’ex cé dents
abou tit aux con clu sions suivan -
tes
1. Les chif fres ve nant des com -
pa rai sons pré sen tées sug gè rent
un fait qui n’est qu’au tre qu’un 
ar te fact, en d’au tres ter mes une 
fausse con clu sion. On croit dé -
ci der en con nais sance de cause, 
mais fi na le ment la dé ci sion est
aléa toire. On dé cide avec beau -
coup d’in con nues et le ré sul tat
se ré vé le ra à la fin avec un
nom bre con si dé ra ble de mau -
vai ses sur pri ses.
2. Tou tes in for ma tions con fon -
dues, on ar rive à la con clu sion
que les pla ce ments ont un
rende ment moyen à fai ble, ce
qui ne re pré sente rien d’au tre
qu’u ne im por tante source de
frais sup plé men tai res si on
garde à l’es prit qu’un pla ce -
ment di rect pour rait rap por ter
plus.
3. Le ren sei gne ment es sen tiel est 
que les pro duits hy bri des, as su -
rance et pla ce ment amalgamés
dans tou tes leurs for mes, sont
peu con vain cants et en core
moins trans pa rents. Cela s’ex pli -
que par l’é vo lu tion de leur en vi -
ron ne ment.
4. Et si on cou pait la poire en
deux? Il sem ble plus avan ta geux 
de con clure une as su rance ris -
que pure à prime pé rio di que et
de faire un pla ce ment à part
pour cons truire un ca pi tal.
5. Avec une telle so lu tion, les
en ga ge ments fi nan ciers sont
bien moin dres d’au tant plus
qu’on di mi nue la cou ver ture de 
ris que ●

* AS As set Ser vi ces SA,
Auver nier- NE;
www.as setser vi ces.ch.

 AS AS SET SER VI CES

EXCÉDENTS ES COMPTÉS - EX CÉDENTS RÉALISÉS

Homme de 50 ans / Prime unique: 100.000 CHF / Début du contrat: 1992 / Durée: 10 ans / Bilan intermédiaire en 1998

Winterthur Swiss Life Zürich Helvetia/Patria Vaudoise

SOMME DE L’ASSURANCE 122.000 120.000 122.500 121.500 124.000

EXCÉDENT ESCOMPTÉ 95.500 90.000 94.300 65.500 80.500

EXCÉDENT RÉALISÉ 1998 95.500 75.600 70.500 71.000 61.000

EXCÉDENT RÉALISÉ EN % 0% -16% -25.2% 8% -24%

SOMME TOTALE NOMINALE 217.500 195.600 193.000 192.500 185.000

Cette statistique relègue la Winterthur en versement absolu vers le milieu du tableau. 
En pourcentage, la Winterthur est en dernière position.

TABLEAU  2                                                                                                                                  SOURCE:  AS  ASSET  SERVICES  SA,  AU VERNIER-NE

EXCÉDENTS ES COMPTÉS - EX CÉDENTS RÉALISÉS

Homme de 50 ans / Prime unique: 100.000 CHF / Début du contrat: 1991 / Durée: 10 ans / Bilan intermédiaire en 1998

Winterthur Swiss Life Zürich Helvetia/Patria Vaudoise

SOMME DE L’ASSURANCE 122.500 122.000 122.000 120.000 121.000

EXCÉDENT ESCOMPTÉ 51.400 48.300 49.700 46.200 42.600

EXCÉDENT RÉALISÉ 1998 35.400 32.200 25.500 25.500 23.700

EXCÉDENT RÉALISÉ EN % 69% 67% 49% 58% 56%

SOMME TOTALE NOMINALE 157.900 154.200 147.500 146.800 144.700

Cette statistique suggère qu’il faut opter pour la Winterthur.

TABLEAU  1                                                                                                                                  SOURCE:  AS  ASSET  SERVICES  SA,  AU VERNIER-NE

LES EXCÉDENTS SERVENT-ILS À CONQUÉRIR DES PARTS DE MARCHÉ? 

Homme de 50 ans / Prime unique: 100.000 CHF / Début du contrat: 2003 / Durée: 10 ans 

Groupe Mutuel Zenith Helvetia/ Patria Swiss Life Winterthur Zürich Swiss Life Moyenne

SOMME DE
L’ASSURANCE

114.000 117.000 115.500 108.000 109.000 109.000 108.000 111.500

EXCÉDENT
ESCOMPTÉ

26.000 18.500 11.000 11.500 12.000 10.500 7500 13.700

RENDEMENT 2.3%

Dans dix ans, aura-t-on le meilleur retour sur l’investissement avec le groupe Mutuel ou Zenith? C’est peu probable.

TABLEAU  3                                                                                                                                   SOURCE:  AS  ASSET  SERVICES  SA,
AUVERNIER-NE

UN TABLEAU DONT L’ESSENTIEL PEUT PASSER PRESQUE INAPERÇU

Homme de 35 ans / Prime périodique: 6000 CHF mixte (3ème pilier a) / Début du contrat: 2003 / Durée: 30 ans

Groupe Mutuel Winterthur Zenith/ Patria Helvetia/ Patria Vaudoise Swiss Life Zürich Moyenne

SOMME DE
L’ASSURANCE

205.500 186.000 204.000 199.000 199.000 187.500 187.000 195.000

EXCÉDENT
ESCOMPTÉ

97.000 60.000 52.000 48.000 37.000 36.000 36.000 52.000

RENDEMENT 1.97%

Le rendement moyen est de 1,97% sur 30 ans.

TABLEAU  4                                                                                                                                  SOURCE:  AS ASSET  SERVICES SA,  AU VERNIER-NE

UN AUTRE TABLEAU DONT L’ESSENTIEL PEUT PASSER PRESQUE INAPERÇU

Homme de 35 ans / Prime périodique: 6000 CHF mixte (3ème pilier a) / Début du contrat: 2003 / Durée: 20 ans

Groupe Mutuel Winterthur Zenith/ Patria Helvetia/ Patria Vaudoise Zürich SwissLife Moyenne

SOMME DE
L’ASSURANCE

128.500 121.500 129.000 126.500 128.500 118.000 127.000 195.000

EXCÉDENT
ESCOMPTÉ

37.000 24.000 20.500 14.500 15.000 10.500 10.500 52.000

RENDEMENT 1.83%

Le rendement moyen est de 1,83% sur 20 ans.

COMPARAISON D’UNE ASSURANCE VIE RISQUE PURE 

Pour deux têtes / Somme assurée: 500.000 CHF / Durée: 20 ans / Femme de 35 ans / Homme de 40 ans / Les deux sont
non-fumeurs

Vaudoise Pax Generali Zurich Allianz Bâloise Providentia Helvetia 
/Patria

Rentenanstalt Winterthur

PRIME
ANNUELLE 
BRUTE

2360 3275 2720 3050 3601 3070 4045 4439 4339 3800

EXCÉDENT 0 693 0 305 540 0 821 878 693 0

PRIME
ANNUELLE 
NETTE

2360 2582 2720 2745 3061 3070 3224 3561 3646 3800

Pour une somme assurée de 500.000 francs, sur deux têtes et à fonds perdu, chose essentielle,
il n’y a justement pas de capitalisation dans ce produit.

TABLEAU  6                                                                                                                                  SOURCE:  AS ASSET  SERVICES  SA,  AUVERNIER-NE


