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Afin de répondre aux questions essentielles de nos assurés,    
Swiss Life communique en toute transparence les informations     

relatives à sa solidité financière et à la gestion de son actif général.    

Nos équipes commerciales se tiennent à votre disposition pour vous fournir 
toute précision dont vous auriez besoin et vous accompagner au quotidien.

Denis Lehmann
5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǾŀƭŜǳǊǎ ƳƻōƛƭƛŝǊŜǎ

Swiss Life Asset Managers France

Éric Le Baron
Directeur Général

 SwissLife Assurance et Patrimoine
SwissLife Assurance Retraite

 



Le Groupe Swiss Life

En Suisse, la référence en retraite, depuis plus de 165 ans

{ǳǊ ǎŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŎƭŞǎΣ ƭŀ {ǳƛǎǎŜΣ ƭŀ CǊŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜΣ 

Swiss Life propose aux particuliers et aux entreprises un 

ŎƻƴǎŜƛƭ ǇŜǊǎƻƴƴŀƭƛǎŞ Ŝǘ ŎƻƳǇƭŜǘ ŘŜ ƳşƳŜ ǉǳΩǳƴ ƭŀǊƎŜ ŎƘƻƛȄ 

de produits de sa conception et de produits de ses 

partenaires via des agents appartenant à son réseau ou des 

partenaires de distribution tels que des courtiers et des 

banques. 

Les conseillers Swiss Life Select, Tecis, Horbach, Proventus 

et Chase de Vere choisissent les produits du marché adaptés 

à leurs clients selon l'approche « Best Select ». 

Swiss Life Asset Managers propose des solutions de 

ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǇǊƛǾŞǎ 

et institutionnels. Swiss Life offre également des solutions 

de prévoyance en faveur du personnel aux multinationales, 

et des produits de prévoyance structurés aux particuliers 

fortunés.

tŀǊƭŜǊ ŘŜ ǊŜǘǊŀƛǘŜ Ŝƴ {ǳƛǎǎŜΣ ŎΩŜǎǘ ǇŀǊƭŜǊ ŘŜ Swiss Life. Sur 

ce secteur très concurrentiel, le Groupe occupe une position 

de leader européen avec un CA de 19,8 milliards de francs 

suisses en 2023.

[ŀ ǎƻƭƛŘƛǘŞ ŘΩǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ

Swiss Life Holding SA, domiciliée à Zurich, trouve son 

origine dans la Caisse de Rentes Suisse (Schweizerische 

Rentenanstalt), fondée en 1857. L'action de Swiss Life 

Holding SA est cotée à la bourse suisse SIX Swiss Exchange 

(SLHN).

Le Groupe Swiss Life emploie plus de 11 000 collaborateurs 

et recense plus de 17 000 conseillers financiers.

En savoir plus sur le Groupe Swiss Life : 

www.swisslife.com
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Le Groupe Swiss Life est ƭΩǳƴ des leaders européens proposant des solutions 
complètes pour la retraite, la prévoyance et la gestion financière.

Actionnariat

[ŀ ŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ Ŝǎǘ ǾŀǊƛŞŜ Υ

Rating

Le Groupe Swiss Life bénéficie ŘΩǳƴŜ notation long-terme 

de la part, entreautresdeStandard& tƻƻǊΩǎ.

Standard& tƻƻǊΩǎattribue à Rentenanstalt/SwissLife

(Zurich) la note « A+ ».

Swiss Life Holding est une société cotée à la bourse 

de Zurich (SIX Swiss Exchange).

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ DǊƻǳǇŜ 

Swiss Life par pays au 31/12/2025

Actionnaire Ville/Pays 

+ de 5%BlackRock New York, USA

+ de 7%
UBS Fund Management 

AG
Basel, Switzerland

Marge de Solvabilité du Groupe Swiss Life 

(ratio SST probable) (au 31/12/2025) 

~210%

49%
39%

7%

9%

Suisse

France

Allemagne

International

http://www.swisslife.com/


Swiss Life en France, 
deuxième pilier du Groupe

мнл ŀƴǎ ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜ ǎŜǎ ŎƭƛŜƴǘǎ

Installé en France depuis 1898, Swiss Life est un intervenant 

ƳŀƧŜǳǊ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ-vie et de la santé-

prévoyance.

Au 31 décembre 2025, Swiss Life France réalise un chiffre 

ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ у ƳƛƭƭƛŀǊŘǎŘΩŜǳǊƻǎ όҌп҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нлнпύΦ

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ 

Swiss Life en France en 2025

5

La France réalise, en 2025, 39%du chiffre ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ de Swiss Life dans ce qui 
est son ŎǆǳǊ de métier : ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ de personnes. Elle est ainsi le pôle 
ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ le plus important  du Groupe après la Suisse.

Swiss Life,  accompagner vos choix  

en toute  liberté

Notre marque
Notre marque porte en elle ses forces. Swiss pour le sérieux, 

la solidité et la sérénité, caractéristiques de notre pays 

ŘΩƻǊƛƎƛƴŜ. Life pour la vie et notre spécialité : la protection 

de la personne tout  au long de sa vie.

Notre mission
Le métier de Swiss Life a toujours été ŘΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ 

des parcours de vie, parcours qui ǎΩŞŎǊƛǾŜƴǘ rarement 

en ligne droite. 5Ωŀǳǘŀƴǘ plus ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ car nous vivons 

de plus en plus longtemps.

Pouvoir décider de sa(ses) vie(s) et préserver son 

indépendance sont deux notions que 9 personnes sur 10 

considèrent comme essentielle, toutes générations 

confondues*.

Swiss Life souhaite se concentrer sur ce besoin premier 

et assumer ainsi un rôle sociétal en tant ǉǳΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ 

responsable : permettre à chacun de vivre selon ses propres 

choix et aider nos clients à se créer un avenir financier serein 

pour la vie.

(*)  Source : Étude Groupe Swiss Life - décembre 2018

25%

5%

70%

Santé prévoyance

Dommages

Vie
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{ǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ
responsables

Une gouvernance renforcée
[Ŝ ǎǳƧŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŎƘŜȊ Swiss Life fait 

intervenir trois grands acteurs : le groupe Swiss Life, dont

le siège est basé à Zurich, Swiss Life France, société 

ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ Swiss Life Asset Managers, société

ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴΦ нлмф Ŧǳǘ ǳƴŜ ŀƴƴŞŜ ƳŀƧŜǳǊŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ 

des enjeux ESG / climat dans la gouvernance de Swiss Life, 

ǘŀƴǘ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ ǉǳΩŁ ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ Swiss Life France 

et de Swiss Life Asset Managers France.

Au niveau du groupe, la politique ESG (environnement, 

social, gouvernance) est pleinement engagée. Le conseil

ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǇŜǊǾƛǎŜ Ŝǘ Ŝǎǘ ƎŀǊŀƴǘ Řǳ ǊŜǎǇŜŎǘ 

ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŜǎ ǇƻǳǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ όtwLύ ǎƛƎƴŞǎ 

en 2018. 

Au niveau de Swiss Life France, ƭŜ ǎǳƧŜǘ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

responsable est intégré dans toutes les instances de 

ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ Υ ƭŜ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ƭŜ [Lw/ ό[ƻŎŀƭ 

Investment and Risk Committee) et le comité exécutif. 

Les membres du comité exécutif ainsi que des 

ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊǎ ƻƴǘ ōŞƴŞŦƛŎƛŞ ŘΩǳƴŜ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ

sur cette thématique en 2019. Par ailleurs, un comité ESG

ŀ ŞǘŞ ŎǊŞŞ ƛƭ ȅ ŀ ǘǊƻƛǎ ŀƴǎ ǇƻǳǊ ǎǳƛǾǊŜ ƭŜ ǇǊƻƧŜǘ ŘΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ

ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ Swiss Life France.

La gouvernance de Swiss Life Asset Managers France est 

alignée sur ce dispositif. Le mandat de gestion des actifs de 

Swiss Life France par Swiss Life Asset Managers a été revu 

pour y intégrer les nouvelles directives relatives à la prise en 

compte des critères ESG dans les arbitrages 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎΦ

La gestion de long terme fait partie du modèle ŘΩŀŦŦŀƛǊŜ des assureurs. 
La finance durable ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ donc dans la logique de notre stratégie et de notre 
raison ŘΩşǘǊŜ. Les années 2018 et 2019 constituent un tournant  majeur en 
termes ŘΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ des enjeux ESG /  climat dans la gouvernance, mais aussi 
dans le déploiement de nouvelles offres et la montée en compétences des 
équipes sur le sujet.

Une analyse des risques élargie
[ΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ 9{D κ ŎƭƛƳŀǘ Řŀƴǎ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ 

des risques de Swiss Life France se fait progressivement. 

Elle est favorisée par le fait que la fonction gestion 

des risques est rattachée au directeur général délégué 

de Swiss Life France en charge des finances, 

qui est également le sponsor des sujets RSE et ESG 

au comité exécutif.

Le thème « investissement ESG » est ressorti parmi les 

enjeux prioritaires de la matrice de matérialité depuis 2018; 

et début 2019, la catégorie des risques « Sustainability, ESG 

investment and Climate Change » a été intégrée  dans la 

ŎŀǊǘƻƎǊŀǇƘƛŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΦ
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Des méthodologies 

ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜǎ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ 

des actifs
[ΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƳƻōƛƭƛŜǊǎ Ŝǎǘ ŦƻƴŘŞŜ 

sur les notes obtenues par les émetteurs 

selon la méthodologie de MSCI ESG 

Ratings. Les actifs mobiliers sont ainsi 

évalués selon les trois piliers ESG, eux-

mêmes composés de 10 thématiques

et 37 sous-thématiques, dont la santé et 

la sécurité des employés, la 

vulnérabilité face au changement 

climatique, la gestion de la qualité des 

produits, les standards sociaux dans la 

ŎƘŀƞƴŜ ŘΩŀǇǇǊƻǾƛǎƛƻƴƴŜƳŜƴǘΣ ŜǘŎΦ 

" ŎŜƭŀ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ƭŜǎ ǊŝƎƭŜǎ ŘΩŜȄŎƭǳǎƛƻƴ 

du groupe. Pour les actifs immobiliers, 

Swiss [ƛŦŜ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜǊǎ CǊŀƴŎŜ ǎΩŜǎǘ 

ŘƻǘŞŜΣ ŘŜǇǳƛǎ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ŘΩǳƴŜ 

ŀǇǇǊƻŎƘŜ ƛƴƴƻǾŀƴǘŜ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ ŜȄǘǊŀ-

ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜΣ ŀŦƛƴ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ 

sociale et environnementale de ses 

ŀŎǘƛŦǎΦ 9ƴ нлмфΣ ŎŜǘǘŜ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ǎΩŜǎǘ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŞŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ 

ǊŞŦŞǊŜƴǘƛŜƭ ŘΩŀƴŀƭȅǎŜ 9{D ǎǳǊ ƳŜǎǳǊŜΣ 

composé de 45 critères en moyenne 

όǎŜƭƻƴ ƭŜ ǘȅǇŜ ŘΩŀŎǘƛŦ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊύ Ŝǘ ǉǳƛ 

ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜ Ł ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ 

immobilier. 

Swiss Life mène aussi des travaux 

ŜȄǇƭƻǊŀǘƻƛǊŜǎΣ ŀǾŜŎ ƭΩŀƛŘŜ ŘŜ ǎƻŎƛŞǘŞǎ 

ǎǇŞŎƛŀƭƛǎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭΩŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜƳŜƴǘ Ŝǘ 

ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘΩƻǳǘƛƭǎ ŘΩŀƛŘŜ ŀǳȄ 

investissements, afin de mesurer 

ƭΩŜƳǇǊŜƛƴǘŜ ŎƭƛƳŀǘ Ŝǘ 9{D ŘŜ ǎŜǎ 

portefeuilles.

Les conclusions de ces études ont été 

publiées en 2019 dans le rapport 

5ŞƳŀǊŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜΣ Ŝƴ ǊŞǇƻƴǎŜ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜ мто 

de la loi sur la transition énergétique 

pour la croissance verte. Ce document 

Ŝǎǘ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƴƻǎ 

parties prenantes sur le site internet

Swiss Life. 

Pour accompagner la montée en 

puissance des équipes sur ces sujets, un 

ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

responsable a été désigné en 2019 au 

sein de Swiss Life France, ainsi que 

ŘŜǳȄ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜǎ ŘŜ ƭΩ9{D ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ

Swiss Life Asset Managers France.

En savoir plus
Consulter lesite Swiss Life France 
Consulter« La démarche de Swiss Life 

Asset Managers en matière 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜη

Consulter ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

responsable de Swiss Life Asset 

Managers.
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Engagement 

du Groupe Swiss Life
« Être une entreprise 
responsable et durable est 
essentiel pour nous.
Face aux évolutions, nous nous 
devons de réagir de façon pro-
active et appropriée. Cela vaut 
également face au changement 
climatique, un de nos plus 
importants défis actuels.
Nous sommes pleinement 
ŜƴƎŀƎŞǎ Řŀƴǎ ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŘŜ tŀǊƛǎ 
Řƻƴǘ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ƭƛƳƛǘŜǊ 
le réchauffement de la planète à 
un niveau bien inférieur à 2ÁC. »

Des engagements 

multiples
Le groupe Swiss Life est membre 

des organisations et réseaux 

suivants : Principles for 

Responsible Investment (PRI), 

UN Global Compact, Global Real 

Estate Sustainability Benchmark 

(GRESB), CDP (formerly Carbon 

Disclosure Project), Task Force on 

Climate-related Financial 

Disclosure (TCFD), Institutional 

Investors Group on Climate 

Change (IIGCC), Forum 

Nachhaltige Geldanlagen 

(Sustainable Investment Forum), 

European Sustainable and 

Responsible Investment Forum

(Eurosif), International Corporate

Governance Network (ICGN).

Swiss Life France participe aussi 

aux travaux de la Fédération 

ŦǊŀƴœŀƛǎŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ όCC!ύ ǎǳǊ ƭŜǎ 

enjeux ESG et climat. 

[ΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǎǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ 

ƳŜƳōǊŜ ŘŜ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜ 

ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ όhL5ύΣ Řǳ 

Plan bâtiment durable et de 

ƭΩ!{tLaΦ

https://www.swisslife.fr/home/le-groupe/Entreprise-responsable.html
https://www.swisslife-am.com/fr/home/funds-invest/responsible-investment/esg-integration.html
https://www.swisslife-am.com/fr/home/funds-invest/responsible-investment/esg-integration.html
https://www.swisslife-am.com/fr/home/funds-invest/responsible-investment/esg-integration.html
https://www.swisslife-am.com/fr/home/funds-invest/responsible-investment/esg-integration.html
https://myflippingbook.ch/swisslife/desktop.php?param=responsible_investment_report_0121_f#meetpageflip/page/1
https://myflippingbook.ch/swisslife/desktop.php?param=responsible_investment_report_0121_f#meetpageflip/page/1
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[ΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŀǳ ǎŜǊǾƛŎŜ ŘŜ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ

(1)TME (TauxMoyenMensueldes emprunts d'État ) : indice du marchéobligataire

ϝ.ƻƴǳǎ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ǇŀǊǘ ¦/ Ŝǘ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ Řǳ ŎƭƛŜƴǘΦ
**Bonus de 0,20% à 0,90% selon la part UC et l'encours du client
*** Bonus de 0,20% à 0,80% selon la part UC et l'encours du client 

Années

Taux de rendement net

Moyenne des TME sur l'année (1)Actif général Gamme Stratégic Plus, Stratégic Premium ou Swiss Life Liberté Plus (avant la 
ǎŞǇŀǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƎŞƴŞǊŀƭ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ мer janvier 2022)

2010 de 3,20% à 4,20%* 3,18%

2011 de 3,01% à 4,01%* 3,33%

2012 de 2,95% à 3,95%* 2,58%

2013 de 2,80% à 3,70%** 2,26%

2014 de 2,50% à 3,30%*** 1,69%

2015 de 2,20% à 3,10%** 0,88%

2016 de 2% à 2,90% 0,51%

2017 de 1,80% à 2,60% 0,85%

2018 de 1,50% à 2,50% 0,80%

2019 de 1% à 2,70%* 0,17%

2020 de 0,80% à 2,70%* -0,11%

2021 de 0,80% à 2,70%* 0,07%

2022 de 1,50% à 3,05%* 1,72%

2023 de 1,70% à 3,25%* 3,05%
2024 de 1,70% à 3,25%* 3,02%
2025 de 1,70% à 3,25%* 3,42%
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À retenir

Prévisions comparées

Graphique du mois

Les PMI en zone euro affichent actuellement une nette 

divergence entre ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ et le tertiaire. Selon les 

chiffres ŘΩŀǾǊƛƭΣ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ souvent liée aux commandes 

et investissements à long terme, reste en plein essor 

malgré la guerre en Iran. Les carnets de commande sont 

pleins, ce qui pourrait  traduire des effets ŘΩŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ 

de hausses de prix de la part des entreprises, tout  en 

soulignant le caractère temporaire de cette dynamique. 

En revanche, le tertiaire est pour ƭΩƛƴǎǘŀƴǘ nettement 

plus sensible à la demande et semble déjà ressentir 

davantage les effets de la hausse des prix.

ï Etats-Unis : regain de forme de ƭΩŜƳǇƭƻƛ et rebond cyclique de ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ portent la croissance

ï Allemagne : net ralentissement de la conjoncture selon les enquêtes

ï France : des ménages très inquiets

ï Suisse : prévision ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 2027 relevée du fait  de la hausse des tarifs des transports publics

ï Royaume-Uni : le secteur tertiaire reste résilient

ï Chine : croissance portée par les exportations high-tech, exposition limitée au conflit  en Iran



États-Unis

Des rayons vides 

Actuellement, les marchés financiers sont le seul « contre-

pouvoir » notable à exercer un contrôle sur le pouvoir 

présidentiel, tout  du moins sur sa politique économique. 

Alors que les emprunts ŘΩ9ǘŀǘ américains ont subitement 

décliné après ƭΩŀƴƴƻƴŎŜ de droits de douane massues lors du 

« Liberation Day », le président ǎΩŜǎǘ vu contraint  ŘΩŜƴ 

suspendre certains pour 90 jours. Dans le cas de la Chine, des 

biens essentiels en ont été exclus. Les entreprises américaines 

vont ŘΩŀōƻǊŘ éviter certaines importations chinoises, 

entraînant de plus en plus de perturbations dans les chaînes 

logistiques industrielles et des rayons vides dans les 

magasins. Selon nous, Pékin a la meilleure main dans cette 

partie, et les Etats-Unis devraient soit ouvrir des négociations 

ou exempter de taxes ŘΩŀǳǘǊŜǎ produits. Négocier avec 

ŘΩŀǳǘǊŜǎ pays est envisageable, mais nous ne faisons aucun 

pronostic quant au timing  ou au résultat. A une exception 

près : le risque latent ŘΩǳƴŜ crise des emprunts ŘΩ9ǘŀǘ 

pourrait  nous préserver ŘΩǳƴŜ nouvelle escalade douanière et 

donc ŘΩǳƴŜ récession mondiale qui menace. Avec les droits de 

douane actuels, le scénario de référence suivant semble 

probable pour les Etats-Unis : anticipation de la 

consommation et de la production (tant que les stocks 

suivent), suivie ŘΩǳƴ contrecoup au 2nd semestre. La 

réorganisation des chaînes logistiques et ƭΩŀǇǇǳƛ de la 

politique monétaire pourraient alimenter un certain rebond 

en 2026. 

Notre scénario de référence est très incertain, car tributaire  

de ƭΩƘǳƳŜǳǊ de la Maison-Blanche. Idem pour les prévisions 

ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ car la Fed reste pour ƭΩƘŜǳǊŜ engluée dans une 

position attentiste. La massue douanière et la faiblesse du 

dollar nous font  nettement relever nos prévisions ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ. 

Les chiffres de mars étonnamment faibles montrent  que la 

pression ǎΩŜǎǘƻƳǇŜ vite avec la faiblesse de la consommation. 

Un argument qui pourrait  amener la Fed à ignorer les 

hausses de prix liées aux droits de douane. 
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Zone Euro

¢ƻǳǘ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇŜǊŘǳ

Les effets économiques des taxes douanières américaines 

devraient se faire ressentir en zone euro au 2 nd semestre en 

particulier. Nous abaissons donc légèrement notre prévision 

de croissance pour 2025 et 2026. Outre une demande 

mondiale en repli, ŎΩŜǎǘ surtout la forte incertitude globale 

qui pèse sur les investissements des entreprises et la 

consommation des ménages. Cependant, la politique 

budgétaire expansionniste de nombreux pays européens 

devrait porter la croissance. En plus de projets 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ en infrastructures (Allemagne et Italie), la 

hausse à venir des dépenses de défense sera également 

favorable. Avec le repli de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ la politique monétaire 

peut se permettre ŘΩşǘǊŜ plus expansionniste. [ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 

baissant, les salaires réels devraient augmenter, portant  à 

leur tour  la consommation des ménages à moyen terme. 

WǳǎǉǳΩŁ présent, les enquêtes auprès des entreprises restent 

bonnes. Ainsi, le PMI du secteur manufacturier en avril signe 

un léger gain par rapport à mars, mais il  reste en deçà du 

seuil ŘΩŜȄǇŀƴǎƛƻƴ. Cela tient ŘΩǳƴŜ part à une certaine 

anticipation des exportations américaines et de ƭΩŀǳǘǊŜ à une 

baisse des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ. Le premier aspect cité devrait 

toutefois ǎΩƛƴǾŜǊǎŜǊ au 2nd semestre (voir également 

Graphique du mois) 

La pression inflationniste  reflue et, en raison du repli de la 

demande mondiale et des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ le 

renchérissement devrait diminuer en cours ŘΩŀƴƴŞŜ. 

[ΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ de ƭΩŜǳǊƻ atténue en outre la pression 

importée. /ΩŜǎǘ autant ŘΩŜŀǳ au moulin  de la BCE pour 

continuer son cycle de baisse des taux. Elle devrait opérer 

trois réductions de 25 pb chacune en 2025.

Croissance du PIB

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 1,4%  2025 : 1,4% 

2026 : 1,2%  2026 : 1,7% 

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 0,7%  2025 : 0,9%

2026 : 1,1%  2026 : 1,2%

Inflation

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 3,3%   2025 : 3,2%

2026 : 3,8%   2026 : 2,7%

Inflation

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 2,0%  2025 : 2,2%

2026 : 1,9%  2026 : 1,9%



Allemagne

Nouvel exécutif, faible impact

La CDU/CSU et le SPD se sont accordés sur un 

gouvernement de coalition. [ΩŀŎŎƻǊŘ conclu comprend 

principalement des mesures incrémentales : de nombreux 

stimuli  de politique économique restent vagues ou sont 

repoussés à 2026 voire plus tard. Allègements fiscaux, 

incitations à ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ et reflux des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ 

sont prévus, mais ƴΩŀǳǊƻƴǘ aucun effet à court terme. La 

marge de ƳŀƴǆǳǾǊŜ budgétaire reste limitée étant donné la 

conjoncture et les risques géopolitiques. Berlin reste engagée 

à respecter le pacte budgétaire européen, signifiant que 

malgré les exceptions de taille au frein à ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘΣ il  ne 

faut pas tabler sur un renoncement fondamental à une 

politique financière axée sur la stabilité. Les exportateurs 

vont souffrir  des droits de douane américains récemment 

suspendus ainsi que de ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ de ƭΩŜǳǊƻ. Les enquêtes 

auprès des entreprises traduisent donc un repli des attentes. 

[ΩƛƴŘƛŎŜ ifo du climat des affaires recule légèrement, mais 

reste comparativement stable, considérant la mauvaise 

trajectoire des exportations. Cela indique une certaine 

solidité de la conjoncture allemande à un faible niveau. Le 

secteur tertiaire poursuit son évolution stable. Faibles 

perspectives de croissance à court terme globalement, mais 

un modeste rebond à moyen terme est probable. 

[ΩŜŦŦŜǘ désinflationniste de la politique douanière américaine 

et la baisse des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ va accélérer la normalisation 

de ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ. De plus, ƭΩŜǳǊƻ ǎΩŀǇǇǊŞŎƛŜ fortement depuis 

janvier, réduisant ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ importée des produits de 

ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ des biens de consommation et ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ. A 

la clé, baisse des coûts pour les ménages et les entreprises. Au 

vu de ces évolutions, nous tablons sur une pression 

inflationniste  plus faible sur la période de prévision et 

abaissons notre projection ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ à 2,1% en 2025 et à 

2,0% en 2026. 
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France

Boom du tourisme

En ce début de 2e trimestre, les PMI de ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜΣ des 

services et du secteur de la construction stagnent tous sous 

le seuil ŘΩŜȄǇŀƴǎƛƻƴ des 50 points. Dans cet environnement 

économique troublé, le secteur du tourisme en France 

rayonne. Les chiffres disponibles concernant les nuitées en 

hôtel de touristes étrangers annoncent un cru 2025 record. 

Le commerce de détail profite aussi de la demande 

florissante. De plus, la consommation privée est portée par 

ƭΩŀǎǎƻǳǇƭƛǎǎŜƳŜƴǘ de la politique monétaire de la Banque 

centrale européenne. Et ŎΩŜǎǘ précisément dans ƭΩIŜȄŀƎƻƴŜ 

que les produits ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ des ménages rémunérés baissent 

nettement, faisant reculer le coût ŘΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ de la 

consommation. La propension inhabituelle des Français à 

épargner devrait donc appartenir au passé. Nous avons déjà 

évoqué le fait  que le retour à un taux ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ moyen à 

long terme pouvait libérer une réserve de pouvoir ŘΩŀŎƘŀǘ à 

hauteur ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ 2% du PIB tricolore. Outre ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ 

en matière de politique commerciale, le débat sur le budget 

nuit  au comportement ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ des entreprises. 

[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ de réduction du déficit public à 4,6% du PIB en 

2026 avec un effet fiscal neutre, tout  en augmentant les 

dépenses de défense, est un cas ŘΩŞŎƻƭŜ de quadrature du 

cercle. 

Cet été, ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ française va stagner sous 1%. Notre avis, à 

savoir un effet de baisse de prix induit  par le conflit  

douanier et les tendances désinflationnistes chinoises sur les 

économies européennes, est de plus en plus apte à recueillir 

la majorité. Cela se reflète dans le repli de la prévision du 

consensus en 2025 concernant les attentes à long terme du 

marché des obligations indexées sur ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ. Le taux 

ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ moyen anticipé ces dix prochaines années est de 

1,9%, soit 0,4% de moins ǉǳΩƛƭ y a un an.

Croissance du PIB

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 0,2%  2025 : 0,1% 

2026 : 1,2%  2026 : 1,3% 

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 0,6%  2025 : 0,6%

2026 : 1,2%  2026 : 1,0%

Inflation

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 1,1%  2025 : 1,3%

2026 : 1,6%  2026 : 1,6%

Inflation

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 2,1%   2025 : 2,2%

2026 : 2,0%   2026 : 2,1%



Italie

Un ciel un peu plus sombre

En février, les PMI italiens ont progressé dans le sillage de 

ƭΩŜǳǇƘƻǊƛŜ autour du paquet fiscal allemand, mais ont reculé 

en mars, surtout dans ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ. En effet, la guerre 

commerciale déclarée par Washington ǎΩŜǎǘ intensifiée. 

Indisponibles à la clôture de la rédaction, les chiffres ŘΩŀǾǊƛƭ 

devraient être en dégradation considérant ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ 

exportatrice de ƭΩLǘŀƭƛŜ. A l'instar  du Japon, de l'Allemagne et 

de l'Autriche,  les exportations vers les Etats-Unis 

représentaient environ 3,4% du PIB en 2024. A ƭΩƛƴǾŜǊǎŜ de 

ces pays, ƭΩLǘŀƭƛŜ reste moins exposée aux taxes sectorielles sur 

les véhicules, ƭΩŀŎƛŜǊ et ƭΩŀƭǳƳƛƴƛǳƳ. En effet, les produits de 

ces secteurs ne constituent que 8% de toutes les exportations 

vers les Etats-Unis. La menace de taxes sur les produits 

pharmaceutiques (part de 15%) serait déjà bien plus 

problématique. [ΩŜǎǎŜƴǘƛŜƭ des exportations vers Washington 

(73%) est constitué de produits actuellement soumis à des 

droits de douane de 10%. En raison de ce taux de base plus 

élevé que prévu et de ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ surprise de ƭΩŜǳǊƻΣ nous 

abaissons légèrement notre prévision de croissance pour 

2025. 

Espagne

Au dessus de la moyenne

En mars également, la confiance des entreprises espagnoles 

reste supérieure à la moyenne de la zone euro. Certes, le 

tertiaire en est le principal moteur, mais le moral des 

entreprises industrielles depuis le début de ƭΩŀƴƴŞŜ a glissé 

légèrement en deçà du seuil ŘΩŜȄǇŀƴǎƛƻƴ. Une situation 

probablement imputable au commerce extérieur espagnol 

qui, comparé à celui ŘΩŀǳǘǊŜǎ pays européens, affiche une 

faible exposition aux Etats Unis, avec des exportations de 

seulement quelque 1,4% du PIB. A ƭΩƛƴǎǘŀǊ de ƭΩLǘŀƭƛŜΣ le pays 

de Cervantès est moins touché par les taxes sectorielles 

(aluminium, acier et véhicules) et la majorité de ses 

exportations est pour ƭΩƘŜǳǊŜ frappée du taux global de 10%. 

Certes, le PMI des commandes reçues par les entreprises 

industrielles espagnoles recule depuis janvier, côté 

exportation également. Toutefois, la croissance espagnole 

devrait ς cette année encore ς être supérieure à la moyenne 

européenne, portée par un solide secteur du tourisme et un 

marché du travail robuste.
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Suisse

Des souvenirs de 2015

Au 1er trimestre, ƭΩƛƴŘƛŎŜ à haute fréquence du Secrétariat 

ŘΩ9ǘŀǘ à ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ (SECO) relatif à ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ économique a 

retrouvé son plus haut niveau en près de quatre ans. Une 

observation étonnante considérant le marasme régnant dans 

ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ MEM. Les conditions cadres économiques 

affichent une dichotomie. Les entreprises tournées vers le 

marché domestique et celles de la construction profitent  de 

la politique monétaire expansionniste de la BNS et ŘΩǳƴŜ 

solide demande des ménages. Les branches tournées vers 

ƭΩŜȄǇƻǊǘŀǘƛƻƴ souffrent des mesures protectionnistes. Une 

dichotomie qui va se renforcer ces prochains mois. Malgré 

une incertitude considérable liée aux taxes douanières 

américaines, nous ne révisons pour ƭΩƘŜǳǊŜ ǉǳΩŁ la marge 

notre prévision de croissance. Une chose est sûre : ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ 

ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ des entreprises souffre du flou de la 

politique économique. Le choc négatif de la demande 

étrangère va se heurter à son alter ego positif  de la demande 

intérieure. Comme en 2015 lors du choc du franc, 

ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ de la devise helvète a entraîné une hausse 

considérable du pouvoir ŘΩŀŎƘŀǘ des ménages suisses. Il  y a 

dix ans, les dépenses réelles des consommations des ménages 

avaient progressé de plus de 2% à chaque trimestre en 

comparaison avec 2014. Cela avait empêché, à la surprise 

générale, le basculement de ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ suisse dans la 

récession. 

[ΩŀƴŀƭȅǎŜ concluant que le conflit  douanier a des effets 

désinflationnistes pour ƭΩ9ǳǊƻǇŜ fait  largement consensus. 

La baisse des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ se traduit  déjà dans les chiffres 

ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘΩŀǾǊƛƭΣ alors que le franc fort  amenuise les prix 

des biens importés. Les efforts des fournisseurs asiatiques 

pour trouver de nouveaux débouchés tempèrent également 

la dynamique des prix en Europe à moyen terme.

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 1,0%  2025 : 1,1%

2026 : 1,9%  2026 : 1,5% 

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 0,2%   2025 : 0,4%

2026 : 0,5%   2026 : 0,7%



Royaume-Uni

Ajustements budgétaires

Les récents événements de politique intérieure comme 

extérieure nous ont amené à abaisser notre prévision de 

croissance du PIB britannique pour 2025 et 2026. Dans son 

discours de printemps, Rachel Reeves a fait  part ŘΩǳƴŜ 

restriction des dépenses publiques, mais sans augmentation 

ŘΩƛƳǇƾǘǎ. Des coupes nécessaires pour rééquilibrer dépense 

publique et recettes fiscales. En effet, les charges ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ et 

la croissance plus faible que prévu ont réduit à néant la 

marge de ƳŀƴǆǳǾǊŜ de 9,9 mia. GBP inscrite au budget 

ŘΩŀǳǘƻƳƴŜ 2024. Les mesures annoncées permettent de 

retrouver cette latitude, mais elle est très serrée. Autre risque, 

les prévisions optimistes de croissance de la part de ƭΩhŦŦƛŎŜ 

for Budget Responsibility (OBR) : si le garant des finances 

publiques a divisé par deux sa prévision pour le PIB en 2025, 

ses pronostics pour les années suivantes restent bien 

supérieurs à ceux du consensus. Il  y aura probablement une 

pression à abaisser à nouveau ces projections lors du budget 

ŘΩŀǳǘƻƳƴŜ 2025 en raison du conflit  douanier. Bien que les 

taxes douanières américaines sur les produits britanniques 

(10%) soient moindres que prévu, la Grande-Bretagne ƴΩŜǎǘ 

pas mieux lotie après avoir réduit également à 10% les taxes 

sur les biens provenant de ƭΩ¦9a. Des hausses ŘΩƛƳǇƾǘǎ cet 

automne ne sont donc pas à exclure. 

A 2,6% en mars, ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ est inférieure aux attentes, 

principalement du fait  du repli des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜΣ en forte 

baisse sur fond de craintes mondiales de récession. 

[ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ devrait continuer à reculer cette année, ŘΩǳƴŜ part 

en raison du repli de la demande mondiale et ŘΩŀǳǘǊŜ part 

grâce à la baisse des prix de ƭΩŞƴŜǊƎƛŜ. Une situation qui 

devrait permettre à la Banque ŘΩ!ƴƎƭŜǘŜǊǊŜ de baisser les 

taux. Nous attendons quatre réductions en 2025. 

Chine

Escalade de la guerre douanière

Malgré des chiffres plus solides que prévu au 1er trimestre 

2025, nous abaissons notre prévision de la croissance 

chinoise pour 2025 et 2026, respectivement à 4,1% et 3,5% 

(contre 4,3% et 4,0%). Cette révision à la baisse résulte de 

ƭΩŜǎŎŀƭŀŘŜ douanière avec Washington, qui applique une taxe 

en sus de 145% sur les produits chinois. Certains biens 

comme les smartphones et les ordinateurs y échappent. Ce 

niveau exorbitant va progressivement mettre à ƭΩŀǊǊşǘ ƭΩŜȄǇƻǊǘ 

ŘΩǳƴ grand nombre de produits concernés. Eu égard au fait  

que les exportations chinoises vers les Etats-Unis 

représentent plus de 2,5% du PIB, notre prévision de 

croissance reste toutefois solide. Il  y a plusieurs raisons à 

cela. Primo, le gouvernement chinois a annoncé un vaste 

programme de relance, ciblant directement la hausse de la 

demande intérieure. Secundo, le fossé douanier entre la 

Chine et le reste du monde permet une réorientation des 

exportations et une diversification accrue des partenaires 

commerciaux. Tertio, nous ƴΩŀǘǘŜƴŘƻƴǎ pas ŘΩŀǊǊşǘ complet 

des flux commerciaux. Les Etats-Unis dépendent fortement 

des importations chinoises pour un grand nombre de 

produits, et Pékin reste en parallèle ƭΩǳƴ des principaux 

producteurs mondiaux de ces biens. Ainsi, à court terme, la 

substitution  ŘΩǳƴ grand nombre de ces produits 

ŘΩƛƳǇƻǊǘŀǘƛƻƴ ƴΩŜǎǘ pas une option réalisable. 

[ΩŜǎŎŀƭŀŘŜ du conflit  douanier sino-américain va renforcer la 

pression désinflationniste. Les taxes vont entraver la 

demande externe, alors que la demande intérieure reste 

faible. Ainsi, le déséquilibre offre/demande va être plus 

prononcé, ce qui limitera le pouvoir de fixation  des prix des 

entreprises et augmentera davantage la pression 

désinflationniste.
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Croissance du PIB

SwissLifeAssetManagers Consensus

2025 : 1,0%  2025 : 0,7%

2026 : 1,2%  2026 : 1,1% 

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 4,1%  2025 : 4,5%

2026 : 3,5%  2026 : 4,2% 

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 2,6%   2025 : 3,1%

2026 : 2,0%   2026 : 2,4% 

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus

2025 : 0,3%   2025 : 0,6%

2026 : 1,3%   2026 : 1,0%
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[ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜ Swiss Life Assurance et 

Patrimoine a été légèrement modifiée au cours du premier 

trimestre 2026. 

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ муΣс҈Σ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴǎ 

5,4%, aux investissements alternatifs 4,2%, tandis que le 

ǇƻƛŘǎ ŘŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ 

70,2% et les dérivés 0,0%. 

Depuis le 31 décembre 2025, nous avons augmenté les 

ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴǎ Ł ƭΩƛƳƳƻōƛƭƛŜǊΣ Ŝǘ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 

alternatifs de 0,2%, et 0,1% respectivement, tandis que le poids 

de l'allocation obligataire et aux dérivés a diminué de 0,1%, 

chaque. 

Au sein des produits de taux, Swiss Life Assurance et 

tŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŀ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘΩŀŎƘŀǘǎ 

ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł ǘŀǳȄ ŦƛȄŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘΦ

[Ŝ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƎŞǊŞŜǎ Ŝƴ ŘƛǊŜŎǘ Ŝǎǘ ŎƻƳǇƻǎŞ

à 83,1% de titres notés au moins A- au 31 mars 2026, contre 

уоΣн҈ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнрΦ 

[Ŝǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ ǎƻƴǘ ŎƻƴŎŜƴǘǊŞǎ ǎǳǊ 

des grandes entreprises industrielles de qualité, souvent des 

ƭŜŀŘŜǊǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄ ƻǳ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ǎǳǊ ƭŜǳǊ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ

[ŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ƛƳƳƻōƛƭƛŝǊŜ Ŝǘ ƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƎŞƴŞǊŀƭ ƻƴǘ ŞǘŞ 
confiées par mandat à Swiss Life Asset Managers France, entité de gestion 
ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜ {ǿƛǎǎ [ƛŦŜ !ǎǎŜǘ aŀƴŀƎŜǊǎ Ŝƴ CǊŀƴŎŜΦ

La duration du portefeuille taux est passée de 7,2 

années Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнрà 7,5 années au31 mars 

2026. 

[ΩŞŎŀǊǘ ŘŜ ŘǳǊŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ŀŎǘƛŦǎ Ŝǘ ǇŀǎǎƛŦǎ Ŝǎǘ ǇŀǎǎŞ ŘŜ 

+0,27 années à +0,23années entre fin 2025 et le 31 

mars2026. Pour gérer cet écart, nous gardons une 

ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǉǳƛ ŎƻƴǎƛǎǘŜ Ł ŀŎƘŜǘŜǊ ŘŜǎ 

obligations au comptant et des obligations et swaps à 

ǘŜǊƳŜ ŘΩŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ƭƻƴƎǳŜǎ όмл ŀƴǎ Ŝǘ ǇƭǳǎύΦ

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǇǊŝǎ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Ŝƴ 

valeur de marché a baissé de 6,3% à 5,6% entre le 

31 décembre 2025 et le 31 mars 2026.

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ōǊǳǘŜ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ƴŜǘǘŜ 

comptable est passée de 5,4% au 31 décembre 2025 à 5,4% 

au 31 mars 2026.

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ ƛƴǾŜǎǘƛŜ Ł ну҈ Ŝƴ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ 

ōŞƴŞŦƛŎƛŀƴǘ ŘΩǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ǎȅǎǘŞƳŀǘƛǉǳŜ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜΦ 

Stratégiede gestion(1/2)
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*Valeur nette comptable

Structure de l'actif général 
de SwissLife Assurance et Patrimoine 

±b/ όaϵύ ±b/ όaϵύ
% Actif Variation % Actif

31 déc. 25 31 mars 26

Obligations / Produits de Taux / Trésorerie 8 380 8 261 70,2% -0,1%

Actions 641 631 5,4% 0,0%

Immobilier 2 220 2 212 18,8% 0,2%

Participations 181 181 1,5% 0,0%

Investissements alternatifs 491 493 4,2% 0,1%

Dérivés -6 -3 0,0% -0,1%

Actif  Total 11 920 11 776 100,0%



Stratégie de gestion (2/2)

Le montant des investissements « alternatifs » est passé de 

пфлΣт aϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнр Ł пфнΣс aϵ ŀǳ ом ƳŀǊǎ нлнс 

en valeur nette comptable, pour une exposition globale de 

пΣн҈ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƎŞƴŞǊŀƭΦ

Le montant des investissements net dans les fonds de 

participation directe en infrastructure depuis le début de 

ƭΩŀƴƴŞŜ Ŝǎǘ ŘŜ ҌмΣо aϵΦ 

Dans une optique de diversification de risques et 

ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ Řǳ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜΣ ƴƻǳǎ 

investissons dans des fonds qui achètent des prêts bancaires 

octroyés aux entreprises du secteur privé, des fonds de dettes 

ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ Řŀƴǎ ǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŞƳƛǎŜǎ 

par des États, des villes ou autres collectivités locales 

américaines (obligations municipales américaines).

!ǳ ом ƳŀǊǎ нлнсΣ рнрΣп aϵ ǎƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Řŀƴǎ ǳƴ ŦƻƴŘǎ ŘŜ 

ǇǊşǘǎ ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ рлнΣт aϵ ǎƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Řŀƴǎ п ŦƻƴŘǎ ŘŜ 

ŘŜǘǘŜǎ ŘΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ Ŝǘ нроΣп aϵ ǎƻƴǘ ƛƴǾŜǎǘƛǎ Řŀƴǎ ǳƴ 

ŦƻƴŘǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭŜǎ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜǎΦ
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рнрΣп aϵ
investis dans un fonds de prêts aux 
entreprises.



La gestion des actifs taux et crédit

Positionnement du portefeuille obligataire sur la courbe des rendements
(MEUR, valeur nette comptable)

Duration du portefeuille obligataire
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Maturité et duration des obligations au 31 mars 2026

La duration au sein du portefeuille obligataire est passée de 7,7 années au 31 décembre 2025 à 8,2 annéesau 31 

mars 2026.
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Obligations d'entreprises du secteur privé

La gestiondesactifs taux et crédit
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Répartition du portefeuille obligataire par notation

wŞǇŀǊǘƛǘƛƻƴ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ǇŀǊ ƴŀǘǳǊŜ ŘΩŞƳŜǘǘŜǳǊ

Au 31/12/2025

Au 31/12/2025

Au 31/03/2026

Au 31/03/2026



La gestiondesactifs taux et crédit

Commentaires de gestion

[ΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ Řǳ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ 

όȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ht/ύ ǎΩŞƭŝǾŜ ŀǳ ом mars 2026 à 8 261aϵ όŘƻƴǘ 6 

837aϵ ƎŞǊŞǎ Ŝƴ ŘƛǊŜŎǘύ ŎƻƴǘǊŜ у 380aϵ 

(dont 6 693aϵ ƎŞǊŞǎ Ŝƴ ŘƛǊŜŎǘύ Ł Ŧƛƴ 2025.

Au cours de l'année, nous avons renforcé l'allocation 

obligataire en réalisant ǳƴ ǾƻƭǳƳŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ 

ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǎϥƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƴƻǘǊŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ 

régulier d'investissement.

 

!ǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΣ ƴƻǳǎ ŀǾƻƴǎ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ ƭŜǎ 

obligations d'État liquides. Le portefeuille affiche ainsi une 

exposition plus importante aux obligations d'État liquides, 

dont la part en valeur nette comptable est passée de 67,9% à 

fin 2025 à 69,1% au 31 mars 2026.

Le taux de rendement comptable des achats obligataires 

depuis le début de l'année s'établit à 3,40%. Celui du 

portefeuille obligataire ressort à 2,65%, tandis que le rating 

moyen est restéstableà AA- entre la fin d'année 2025 et le 

31 mars 2026.

{ǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ

Les 10 plus grandes expositions 

obligataires du portefeuille 

Swiss Life Assurance et Patrimoine

au 31 mars2026.

Actif général mars 202619

*Valeur nette comptable

bƻƳ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜǳǊ±b/ όaϵύ омκлоκнлнс

France 1 045 497 628

Allemagne 911 826 145

Union Européenne 668 174 211

Pays-Bas 256 894 276

Belgique 249 409 718

Banque Européenne 
ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 224 571 432

Finlande 215 456 049

Espagne 136 017 792

Autriche 121 681 065

Banque Asiatique de 
Développement 99 759 686

Total général 3 929 288 001



La gestion des actifs actions et alternatifs

[ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ŀŎǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƛƴǾŜǎǘƛŜ ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ƎŞǊŞǎ ǇŀǊ 

Swiss Life Asset Managers France et par le biais 

ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ǊŞǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ǇŀǎǎƛǾŜ ŘΩƛƴŘƛŎŜǎ ό9¢C Ŝǘ ŦƻƴŘǎ 

indiciels).

[ΩŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ Ŝƴ 

infrastructure est investie au travers de fonds gérés par 

Swiss Life Asset Managers (Zurich). En 2026, EUR 1,3m ont 

été investis dans le fonds SL Global Infrastructure 

Opportunities Growth II.

Les plus grandes expositions actions et investissements alternatifs 
au 31mars 2026.
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Commentaires de gestion des actions et investissements alternatifs 

[ΩŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ƎŞƻƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǳ 

31 mars 2026 est la suivante : 

ï 13,9% en Europe

ï 67,3% en Amérique du Nord

ï 5,5% au Japon, 

ï 1,9% en Asie-Pacifique (hors Japon) 

ï 11,5% aux pays émergents. 

9ƭƭŜ Ŝǎǘ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ a{/L ²ƻǊƭŘ !/Φ

Rang Nom du fonds Catégorie
Valeur nette 
comptable

Exposition en % 
du total 
investissement

1 SLF ACTIONS MONDE EX-EUROPE Fonds Actions 384,5 2,4%

2 SLF ACTIONS COUVERTES Fonds Actions 127,6 1,1%

3 SLF F EQUITY ESG USA LOW CARBON Fonds Actions 86,6 0,7%

Sous-total 498,7 4,2%

1 SLF (Lux) Global Infrastructure Opportunities III Alternatif -Infrastructures 143,8 1,2%

2 FORTE FONTAVIS Renewables Infra ESG Fund 2Alternatif -Infrastructures 134,9 1,1%

Sous-total 278,7 2,4%

Principales Expositions 777,4 6,6%

Total Investissements 11 775,6



La gestion des actifs immobiliers

Au 31 mars 2026, le portefeuille immobilier  pan-européen détenu 
par Swiss Life Assurance et Patrimoine ǎΩŞƭŜǾŀƛǘ à 2,5 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ en 
valeur ŘΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ avec une prédominance des actifs de bureaux situés dans le 
quartier central des affaires parisien.

Actif général Mars 202621

Nos immeubles se répartissent ainsi :

Nos investissements sont très diversifiés 
Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ǘȅǇƻƭƻƎƛŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƳŀƭƎǊŞ ǳƴŜ 
prépondérance des bureaux :

35,4%

15,3%
14,5%

34,8%

Paris

Ile-de-France (hors Paris)

Province

Europe (Belgique,
Allemagne...)

54,3%

15,8%

7,2%

22,7%
Bureaux

Habitations

Commerces

Autres (hôtellerie,
logistique, santé)

Rendement du portefeuille 
Les revenus nets courants générés par ce patrimoine sont 
de 14,9 aϵ au 31 mars 2026, soit un taux de rendement de 0,6% 
des actifs moyens sous gestion.  
Le revenu global de ce portefeuille ǎΩŞǘŀōƭƛǘ à 7,4 aϵΣ soit un taux 
de rendement de 0,3% des actifs moyens sous gestion, gains en 
capital compris.

Évènements marquants
Le premier trimestre a été marqué principalement par les 
remboursements de -20Ƴϵ du fonds Dynapierre et -11Ƴϵ du 
fonds ESG Tendances Pierre. 

Les orientations stratégiques 
et les projets 
Pour ƭΩŀƴƴŞŜ 2026, nous poursuivrons une gestion dynamique du 
portefeuille avec des arbitrages et investissements en fonction  des 
opportunités de marché. Nous menons une gestion active de 
notre patrimoine sur les aspects environnementaux, sociétaux et 
de gouvernance (ESG) en ligne avec la politique ambitieuse du 
groupe Swiss Life. [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ est de baisser de 20% nos émissions 
de Co2/m²  ŘΩƛŎƛ 2030 et ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ la neutralité carbone avant 
2050.
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Glossaire

Actif  général

Lorsque les capitaux confiés à la compagnie ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ sont 

référencés sur son actif général on parle de fonds en Euros. 

Le fonds en Euros a pour caractéristiques : un rendement 

minimum  garanti, une participation bénéficiaire, un effet 

cliquet sur les intérêts acquis.

 Fonds propres 

Les fonds propres ŘΩǳƴŜ société ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ sont la 

différence entre ƭΩŜȄǇǊŜǎǎƛƻƴ comptable du total de ses actifs 

et ƭΩŜȄǇǊŜǎǎƛƻƴ comptable du total de son passif.

 Marge de solvabilité  

Les actifs doivent être supérieurs aux engagements des 

assureurs ; l'écart constitue un matelas de sécurité qui doit  

être suffisamment épais et doit  être supérieur à une exigence 

minimale.

 Exigence de marge de solvabilité  

Dans la réglementation actuelle, ƭΩŜȄƛƎŜƴŎŜ de marge est le 

minimum  de fonds propres ǉǳΩǳƴŜ entreprise ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 

doit  détenir. En assurance vie, elle sera fonction  des 

provisions mathématiques des contrats en euros et des 

contrats en unités de compte, et des capitaux sous risques. 

En assurance non vie, elle dépendra du montant  des primes 

ou des sinistres. La réassurance peut également être prise en 

compte. Notons que le vocabulaire évolue : avec Solvabilité 

II, on fait  référence à des « exigences de fonds propres» ou 

à un « capital requis».

 Provision  pour  Participation  aux excédents (PPE)

Les assureurs vie ont la possibilité de ne pas distribuer 

immédiatement la participation aux bénéfices prévue par la 

législation. Ils disposent en effet pour ce faire ŘΩǳƴ délai de 

huit  ans. Au lieu de la redistribuer immédiatement, 

ƭΩŀǎǎǳǊŜǳǊ peut donc la provisionner dans un compte appelé 

« Provision pour participation aux excédents».

Termes Assurance Vie

La Provision pour participation aux excédents(PPE) est donc 

une réserve de participation aux bénéfices. Elle permet soit 

de lisser les rendements du contrat et d'offrir  ainsi une 

rémunération stable, soit de palier les résultats   d'une année 

marquée à la baisse. 

 Réserve de capitalisation  

La réserve de capitalisation est une réserve alimentée par les 

plus-values réalisées sur les cessions ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ et reprise 

symétriquement uniquement en cas de réalisation de moins-

values sur ce type ŘΩŀŎǘƛŦǎ. Ceci permet de lisser les résultats 

correspondant aux plus ou moins values réalisées sur des 

obligations cédées avant leur terme, en cas de mouvements 

de taux. Ainsi, les organismes ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ne sont pas incités, 

en cas de baisse des taux, à vendre leurs obligations 

distribuant  des coupons élevés et dégager   des bénéfices 

ponctuels tout  en rachetant ŘΩŀǳǘǊŜǎ obligations, moins 

performantes ultérieurement. Cette réserve spéciale, 

considérée comme une provision au regard des exigences de 

couverture des engagements, fait  partie des éléments 

constitutifs de la marge de solvabilité. 

 Taux minimum  garanti

Le taux minimum  garanti correspond à la valorisation 

minimale des contrats garantie par l'assureur. Il  est encadré 

par le Code des assurances. Ce taux est fixé à la souscription 

et stipulé dans les conditions générales du contrat. Il  peut 

être : viager ou temporaire, fixe ou variable suivant un indice 

de référence fourni  par un marché réglementé (par exemple, 

le taux moyen des emprunts de l' État français), fixé 

annuellement ou semestriellement pour l'année suivante. 

A ce taux, vient s'ajouter la participation aux bénéfices. 

Il  s'agit de la part des assurés dans plus-values dégagées par 

le placement des actifs financiers (l'épargne collectée) sur les 

supports composant le contrat.
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