
Assurance-vieluxembourgeoise

La ruéedes

épargnantsfrançais

Prisenétauentrel’explosion

dela dettepublique,uneinstabilité

politiquechroniqueetdesmenaces

fiscalesrécurentes,les épargnants

françaisn'ontjamaisétéaussî

inquiets.Leurréflexe:chercher

refugedansl’assurance-vie

luxembourgcoise,longtemps

réservéeauXgrandesfortunesmais

désormaisenpleinedémocratisation.
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E
n unquartde siècle,la
Francea Vu sa dette
publiqueexploser:
+53pointsdePIBdepuis
l’année2000,contre
seulement+5pointspour

l’Allemagne,+27pourl’Italie OL1

encore+44 pourl’Espagne,
selonl’Observatoirefrançais
des conjoncturesécono-
miques (OFCE).De 60 % du
PIBen2000,ladettepublique
atteintdésormais115,6% du
PIBàfinjuin2025.Ducôtédu
déficitpublic,lesdonnéesne
sontpasmeilleuresavecun
niveauà5,8% duPIBen2024
(Insee)et desprévisions
autourde5,4% en2025.

Tousceschiffresdonnent
letournisauxépargnantsfran-

çais !D’autantplusqu’àceux-ci
s’ajouteuneinstabilitépoli-
tique inéditeSOLSla VeRépu-
blique. Lesgouvernementsse
succèdentsansparvenirà
trouverunemajorité,tandis
que s'accumulentles
annoncesfiscales: retourde
l’impôt sur la fortune(ISF),
débatsmusclésautourde la

créationdunetaxeZucman,
révisiondu régimedessuC–
cessions,refontedudispositif
Dutreil...Dequoialimenterla
méfiancedesménagesâ un
momentoù le contextegéo-

politique esttoutaussianxio-

gène, cequ’a dailleursconfir–
mélebaromètre2025deBNP
ParibasCardifsurle marché
desconseillersengestionde
patrimoine(CGP),publiéle 15

septembre: « 78 % desCGP
estimentqueleursclientsse
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sententinquietsvis-à-visde
leursplacementsdu fait du
contextegéopolitiqueet éco-

nomique », relèvel’étude.

Capsurle Luxembourg!
Résultatle taux dépargnedes
ménagesa bondià 19 % du
revenubruten2025,selon
l’Insee,un niveauqui n’avait
étédépasséque lors de la
parenthèsedu Covid,lorsque
la consommationétait

contrainte.Dansce contexte,
la solutionqui s’imposede
plusenplusauxépargnants,
et enparticulieraux plusfor-
tunés d’entre eu1x,estcellede
l’assurance-vieluxembour-
geoise. « Depuisladissolution,
nousconstatonsuneaugmen-
tation régulièredesdemandes
douverturesdecontratsd’as-
surance-vie luxembourgeois,
cequiapermisunehaussede
nosencourssousgestionen

FID (fondsd’investissement
dédiésau Luxembourg)de
26 %. Toutesles semaines,
noussommescontactésà ce
titre par des CGP pour le
comptede leursclients »,

témoigneRoni Michaly,pré-
sident deGaliléeAssetMana-

gement (AM). PourOlivierHer-

bout, cofondateurdeRamify,la
tendanceestclaire:«Lincerti-
tude politiqueetfiscales’ins-
talle, lesépargnantscherchent
àsepréparerà touteéventua-

lité et cela passepar la
recherchede solutions
d’épargneen dehorsde la
France.»

Et il n’y a pasque l’épargne
desménagesqui estconcer–
née: certainsépargnantsn’ex-
cluent plusde franchireux–
mêmeslesfrontières,bagages
enmain!.«Depuisjuin2024,les
clientsappellentrégulièrement

SUITE»

19%
durevenubrut,

c'estle tau)

d'épargne

desmnages

francais

en2025

SOURCE INSEE

« Depuisle débutde l'année,

nOSencouisglobauxdanslescontrats

dl'assurance-vieluxembourgcois

ontgrimpéde430%»

OLIVIERHERBOUT,cofondateurdeRamify

LeGrand-Duchés’appuiesuruneinfrastructuredeplacepenséepourdesclientsinternationauxmobiles: banquesdépositairesrompues
aumultidevisesetaumultilinguisme,cabinetsdavocatsetd’auditspécialisésdanslesopérationstransfrontalières..
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SUITE»
pourserenseignersurlassu-
rance-vie luxembourgeoise
dont le maîtremot est la
confiance.D’ailleurs,ils n’envi-
sagent passeulementdedélo–
caliserleurépargnemais,de
plusenplus souvent,ils se
posentlaquestiondequitterla
France», constatePascal
Labigne,présidentd’Anaco-
fi-Courtage.

Cettetendanceestd’ailleurs
déjàpalpabledansleschiffres.
Lesencoursdesnon-résidents
européenssurlescontratsďas-
surance-vie luxembourgeois
augmententfortement,sous
l’impulsion desépargnants
français,tandisque lapartdes
Italienssereplienettement,
passantde25% desflux en
2020à 18,5% en2024.« Lan-
née 2025devraitêtreun très
beau millésimepour les
contratsd'assurance-vie
luxembourgeoisalorsque,déjâ,
2024aétéuneannéerecorden
termesdecollecte.Enchiffres,
lesépargnantsfrançaisavaient
alors représentéprèsde61 %

desflux desépargnantseuro-
péens sur le marchéluxem-

bourgeois », relève Pascal

Labigne.Cettepartestdoncen
netteprogression.SelonlAsso–
ciationdescompagniesassu–
ranceset de réassurancesdu
Grand–DuchédeLuxembourg
(ACA),elles’établissaitautourde
55 % entre2021et 2023et à
52% en2020...

Lesatoutsspécifiquesdu
contratluxembourgeois
Si le Luxembourgséduit
autant,c’estabordparcequ’il
s’appuiesuruneinfrastructure
de placepenséepour des
clientsinternationauxmobiles:
banquesdépositairesrompues
aumultidevisesetaumultilin–

guisme,cabinetsd’avocatset
d’audit spécialisésdansles
opérationstransfrontalières..
Tout concourtà servirune
clientèleinternationaleoù
qu’elle soit domiciliée : at
Luxembourg,dansl’Union
européenne(UE) o11au-delà.
« Lesparticulierss’intéressent
notammentaux contrats
luxembourgeoiscarils per-
mettent dediversifier les
devisesd'investissement.Dans
le contexteactuel,cesderniers
souhaitentainsi,au-delàde
l'euro,êtreinvestisen dollars
et en francssuissesafin de
varierleursrisques», explique
RoniMichaly.Concrètement,
un client françaispeut,par ce
biais,facilementdélocaliser
sonépargne,diversifierson
expositionauxdeviseset/ouse
délocaliserdans11nautrepays
européenet placer son
épargneauLuxembourg.«Le
contratdassurance-vieluxem-

bourgeois estun contratde
droit françaissouscritauprès
une compagnieluxembour-

geoise. Tantqueleclientreste
un résidentfiscalfrançais,ce
sontles règlesfiscalesfran-
çaises quis’appliquentsurles
rachatset la transmission»,
préciseMarieDamourette,res-

ponsable de lingénieriepatri-
moniale chezNeuflizeOBC.Et
l’expertedepoursuivre:« une
desprincipalesdifférences
avecun contratsouscriten
Francereposesur leprincipe
deneutralitéfiscalepour les

61%
desfux

desépargnants

européens

Sur IB marché

luxenbourgeois

en2024

provenaient

dlesépargnants

fançâis

« LeLuxembourgIC pratiuepas

dleprélèvementà la SOuICe,seulela

fiscalitédlu paysdle résidences’applique,»
MARIE DAMOURETTE,

responsablede l'’ingénieriepatrimonialechezNeuflizeOBC

Uneplusgrandeflexibilitéfinancière

auLuxembourg?

LescontratsduGrand-Duchéontlong-

temps été réputéspourleur flexibilité
financière,notammentpourleurcapa-
cité à investirmassivementdans le

non-coté.« Lesfondsd’assurancespé-
cialisés (FAS)permettentdesinvestis-
sements au-delàduplafondfrançais
encapital-investissementà50% dela
valorisationducontrat(jusqu’à95 %

chezcertainsassureurs)», précise
MarieDamourette,responsabledel’in-
génierie patrimonialechezNeuflize
OBC.Lesclientspeuventaussichoisir
desmandatsdédiéssur d’autres
classesd’actifs.«Lesmandatslesplus
souscritsauprèsdenosservices

relèventenpremierlieudesallocations
thématiques.Ilssontsuîvisparlesman-

dats investîsà100%dansdesproduits
structurés,puisà 100% dansdes
exchange-tradedfunds(ETF),eten
quatrièmepositionarriventlesmandats
entitresvifs », détaille Roni Michaly,
présidentdeGaliléeAssetManagement.
En revanche,lespossibilitéssontplus
limitéesen gestionlibre. « En gestion
externe,soitl’équivalentdelagestion
libre,il n'yapaslapossibilitédedétenîr
desactionsendirect,pasdeproduits
structurésou defondsdecapital-in-
vestissement », poursuitMarie
Damourette.
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SUITE»
non-résidentsfiscauxfrançais:
leLuxembourgnepratiquepas
de prélèvementâ la source,
seulela fiscalitédupaysde
résidences’applique.» Pour
desfamillessusceptiblesde
bouger,la « passe-portabilité»
constitueu1n argumentqui
pèselourd.Il suffit en effetde
signerunavenantdemobilité
pour adapterle contratà la
nouvellerésidencefiscale.

Rempartjuridique
Autreargumentenfaveurde
cescontrats: ils nesontpas
soumisà la loi Sapin2. Cette
dernièreimpliquedespériodes
deblocageencasderetraits
massifssurlesfondseneuros
proposésparlescompagnies
d’assurancesdomiciliéesen
France.Unesituationquecer–
tainsépargnantsenvisagent
comptetenudu poidsdela
dettefrançaise.« La loi Sapin2

a vocationà protégerle fonds
en euros; ellepermetde blo-

quer temporairementles
rachatsencasdepanique.Mais
ellenes’appliquepasauxavoirs

localisésauLuxembourg»,rap-
pelle BenoistLombard,direc-
teur généraladjointdugroupe
Crystal.

Pourprotégerlesavoirsde
sessouscripteurs,le contrat
luxembourgeoisbénéficieéga-

lement « duntriangledesécu–
rité». Schématiquement,cela

signifie queles actifssont
conservéschezundépositaire
etdoncprotégésencasde
défaillance.De plus,lesparti-
culiers sontprioritairesencas
deproblèmedesolvabilitéde
l’assureur.« Le triangle, c’est la

ségrégationdesactifsauprès
’une banquedépositairedis-
tincte de l’assureur,sousle
contrôledu CAA (autoritéde
régulationdesassurancesau
Luxembourg),avecenplusle

super-privilègedu souscrip-
teur qui le placeavantles
autrescréanciersencasde
défaillance», détailleMarie
Damourette.Ce dispositif
constitueunrempartjuridique,
maisavecdeslimites: lespro-
cédures peuventêtrelongues
encasdecrise.Parailleurs,
lorsquedesfondsen euros
luxembourgeoissontréassurés

pardesmaisonsmèresfran-

çaises, certainesdécisionsde
place(typeblocagetemporaire
côtéFrance)peuventindirecte-

ment enaffecterlefonctionne-

ment. Autre aspectqui peut
s’avérernégatif: l’enveloppe
luxembourgeoisea un coût.
« Il existeuneobligationdécla-
rative supplémentaireâlimpôt,
et, sur les fonds en euros
souventréassuréspar les

Deslimitesautriangledesécurité

Le 31janvier2025,lajustice luxembour-

geoise a prononcéla liquidation judi-
ciaire deFWU Life InsuranceLux S.A,

unecompagniespécialiséedansl’as-
surance-vie avecunencourssousges-
tion d’environ 2 milliards d’euros Le

régulateurluxembourgeois,le
Commissariatauxassurances(CAA),
avaitdéjàgeléles avoirsde la compa-
gnie le 23juillet2024et suspendules
retraits.Plusde35.000contratsfran-

çais étaientconcernés,selonl’Autorité
decontrôleprudentielet derésolution.
LesdifficultésdeFWU n’étaientpas
soudaines: déjà en 2022, le CAA lui

avaitinfligéuneamendede200.000
eurospourdesdéficiencesdansle pro-
cessus desurveillancedesproduitset
les exigencesenmatièrede gouver-

nance, assortied’uneinterdictionde
commercialisationdecertainsproduits
enFrance.Débutjuillet 2024,FWUa
informéle CAA qu’ellenerespectait
pluslesexigencesdesolvabilité.Le plan
deredressementn’ayantpasportéses
fruits, la liquidationjudiciaireaétépro-
noncée septmoisplustard.Cetépisode
montreque le triangledesécuritéa
bienjouésonrôlede filetprotecteur,
maisavecdeslimites.Leblocagedu
comptedépositairepar le régulateur
s’esttraduitpar uneimmobilisation
temporairedesfonds.Deplus,cette
protectionnegarantitpas la valeur
finaledesavoirs,notammentenunités
decompte,ni l’immunitécontrelesfrais

deliquidation,lespertesdemarchéou
les défaillancesdudépositaire.

LES FRANçAISSONTCEUX @UI PLACENTLE PLUS
EN EUROPEDANSL'ASSURANCE-VIELUXEMBOURGEOISE
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maisonsmèresfrançaises,le
rendementestenmoyenneun
peuplusfaible,del’ordre de
-0,15à-0,25point», noteMarie
Damourette.

Denouvellesoffrespour
unenouvelleclientèle
Mais la véritablelimite, jusqu’à
présent,pouraccéderàcetype
decontratrésidaitsurtoutdans
le seuild’entrée.« Ils sontplus
élevésqu’enFrance:engénéral
250.000eurosauminimum.
Etcertainesoptions,commela

gestionsousmandat,néces-
sitent aumoins125.000euros
dansunepochedédiée.Pourla
gestionconseillée,lesassureurs
demandentun patrimoine
financierau moins1,2million
d’euros», détailleMarie Damou–
rette.Une situationqui est
cependantentraindechanger.
Faceà l’afflux de la demande,
l’assurance-vieluxembour-
geoise entreaujourd’huidans
unephasededémocratisation
accéléréegrâcenotamment
au1xplateformesdigitales.
Ramify a ainsilancéau prin-
temps dernieruneoffreplus
accessiblequeles contrats
classiques.« Nousavonsréussi

àentièrementdigitaliserlepar-
cours client d’un épargnant
dansle cadrede l’ouverture
duncontratd'assurance-vie
luxembourgeois.Laprocédure
a étérenduebeaucoupplus
simpleet agréable,etlesfrais
ontétéréduitsparrapportàun
contratclassique»,indiqueOli-

vier Herbout.Cettesimplifica-
tion s’accompagnesurtoutun
abaissementdesticketsd’en-
trée. « Le ticket d’entréea été
réduità100.000eurosdansle

cadred’une offre que nous
avonsconçueavecAG2RLa
MondialeEuropartners.En

contrepartie,nousproposons
unseulmodedegestion,celui
qui estdélégué.Lesautres

modessontdébloquésaufuret
àmesuredelaugmentationde
l’encoursdu contrat.Celui-ci
permetdoncd’amorcerun
investissementen assu-
rance-vie luxembourgeoise»,

ajoute-t-il.Et le succèsnes’est
pasfaitattendre.« Depuisle
débutdeannée,nosencours
globauxdanslescontratsďas-
surance-vie luxembourgeois
ont grimpéde430 % !»,seféli-
cite Olivier Herbout.

BoursoBanks’estégalement
positionnéesurcesegmenten
lançantal printemps2025
BoursoVieLux,uncontratďas-
surance-vie luxembourgeois
développéen partenariatavec
Sogelife,la filiale luxembour–-
geoise de SociétéGénérale
Assurances.Accessibleàpartir
de150.000eurosdeverse-

ment initial,soitunticketd’en-
trée plusélevéqueceluipropo-
sé par Ramify,cecontratse
distingueaussiparunegestion
100 % digitalisée.Sansfrais
d’entréeni de versement,il
affichedesfraisde gestion
annuelsde0,65% et donne
accèsàprèsde4.000supports
d'investissement(OPCVM,
fondsthématiques,actions
internationales..).Uneaubaine
pourdesépargnantsinquiets,
maisqui présentetout de
mêmedesrisquesauniveau
macroéconomique.LaFrance
a besoinde capitauxpour
financersadetteet sacrois-

sance. Comment,dèslors,
pourra-t-elleretenirunepartie
decetteépargne,indispensable
âsonfinancement?

«L,aloi Sapin2avocationàprotéger

le fondsenCuTOS;ellepermetdebloquer

temporairementlesrachatsencas

dlepanique.Maiselle I1C s'appliquepas

au.Xavoirslocalisésaul Luxembourg,»

BENOISTLOMBARD,directeurgénéraladjointdu groupeCrystal
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