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INFORMATIONS IMPORTANTES ET AVERTISSEMENT RELATIF AUX 

DÉCLARATIONS PROSPECTIVES ET À L’UTILISATION DES MESURES DE 

PERFORMANCE NON-GAAP ET ALTERNATIVES  

Certaines déclarations figurant dans le présent rapport peuvent contenir des prévisions qui portent notamment 

sur des événements futurs, des tendances, des projets, des attentes ou des objectifs. En particulier, le plan 

stratégique « Unlock the Future » tel que décrit dans la partie « Perspectives » du présent rapport, incluant la 

politique de gestion de fonds propres et de dividende, est basée sur les visions et intentions actuelles du Conseil 

d’Administration et peut être amené à changer. De nombreux facteurs peuvent influencer le dividende et les 

montants actuels du programme de rachat d’actions d’une année donnée, incluant les résultats d’AXA, des 

conditions financières, des exigences applicables en matière de fonds propres et de solvabilité, des conditions de 

marchés opérationnelles et financières actuelles, et de l’environnement économique général. En sus, la 

détermination de ces montants est soumise à la proposition par le Conseil d’Administration et l’approbation des 

actionnaires d’AXA. Il convient de ne pas accorder une importance excessive à ces déclarations, car elles 

comportent, par nature, des risques et des incertitudes, identifiés ou non, et peuvent être affectées par de 

nombreux facteurs susceptibles de donner lieu à un écart significatif entre, d’une part, les résultats réels d’AXA et, 

d’autre part, les résultats indiqués dans, ou induits par, ces déclarations prospectives. Une description de certains 

facteurs, risques et incertitudes importants susceptibles d’influer sur les activités et/ou les résultats du Groupe 

AXA, figure en Partie 5 - « Facteurs de risque et gestion des risques » du Document d’Enregistrement Universel du 

Groupe pour l’exercice clos le 31 décembre 2022 (le « Document d’Enregistrement Universel 2022 ») et « 

Évènements significatifs – Facteurs de risques » en page 11 du Rapport Financier Semestriel pour l’exercice clos le 

30 juin 2023 (« le Rapport Financier Semestriel »). 

AXA ne s’engage en aucune façon à publier une mise à jour ou une révision de ces déclarations prospectives, que 

ce soit pour refléter de nouvelles informations, des événements ou des circonstances futurs ou pour toute autre 

raison, sous réserve des exigences législatives et réglementaires applicables.  

En outre, le présent rapport fait référence à des soldes intermédiaires de gestion financiers (non-GAAP financial 

measures), ou indicateurs alternatifs de performance (« IAPs »), utilisés par la Direction pour analyser les tendances 

opérationnelles, la performance financière et la situation financière d’AXA et fournir aux investisseurs des 

informations complémentaires que la Direction juge utiles et pertinentes en ce qui concerne les résultats d’AXA. De 

manière générale, ces indicateurs ne renvoient pas à des définitions standardisées et ne peuvent par conséquent 

être comparés à des indicateurs ayant une dénomination similaire utilisés par d’autres sociétés. En conséquence, 

aucun de ces indicateurs ne doit être pris en compte isolément ou en remplacement des comptes consolidés du 

Groupe et des notes y afférentes établis conformément aux normes IFRS. Le résultat opérationnel, la rentabilité 

opérationnelle des capitaux propres (« RoE opérationnel »), le résultat opérationnel par action, le ratio combiné et 

le ratio d’endettement sont des indicateurs alternatifs de performance (« IAPs ») au regard des orientations de 

l’ESMA et de la position de l’AMF publiées en 2015. Le rapprochement des IAPs résultat opérationnel et ratio 

combiné avec le poste des états financiers de la période correspondante, ou de son sous-total ou du total le plus 

proche, est présenté dans les tableaux figurant aux pages 25 et 26 du présent rapport. Le rapprochement des IAPs 

ROE opérationnel et résultat opérationnel par action avec les états financiers consolidés figure dans le tableau en 

page 40 du présent rapport. La méthode de calcul du ratio d’endettement est présentée en page 45 du présent 

rapport. Pour plus d’information sur les soldes intermédiaires de gestion financiers utilisés dans le présent rapport, 

y compris ceux mentionnés ci-dessus, veuillez vous reporter au glossaire figurant aux pages 43 à 48 du présent 

rapport. 

Le présent rapport est à jour à la date de sa publication (22 février 2024). La version finale du Rapport d’Activité 

2023 fera partie du Document d’Enregistrement Universel d’AXA pour l’exercice clos du 31 décembre 2023 dont le 

dépôt auprès de l’AMF est prévu d’ici la fin mars 2024.  
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Événements significatifs 

GOUVERNANCE 

AXA a annoncé des évolutions au sein de son Comité de Direction pour préparer le lancement de 

son prochain plan stratégique 

Le 6 juin 2023, le Groupe AXA a annoncé des évolutions au sein de son équipe de direction, en vue du lancement de 

son future plan stratégique qui sera présenté le 22 février 2024.  

Changement dans certaines géographies majeures du Groupe : 

• Patrick Cohen, membre du Comité de Direction et jusqu’ici Directeur général d’AXA France, a été 

nommé Directeur général Marchés Europe & Santé. Outre la supervision des entités d’assurance 

européennes, il s’est vu confier la création et le développement d’une nouvelle entité qui rassemblera et 

accélèrera les principales opérations d’assurance santé internationales du Groupe. Il continue de 

rapporter à Thomas Buberl. 

• Guillaume Borie, Directeur général délégué d’AXA France, a été nommé Directeur général d’AXA France et 

rejoint le Comité de Direction du Groupe. Il est rattaché à Thomas Buberl. 

• Hassan El-Shabrawishi, directeur général Afrique a été nommé Directeur général des Marchés 

Internationaux. Il supervise les opérations d’AXA en Amérique Latine, en Afrique, au Moyen-Orient, en Inde, 

en Turquie, et en Asie du Sud-Est. Hassan El-Shabrawishi rejoint le Comité de Direction et est rattaché à 

Thomas Buberl.  

• AXA Japon et AXA Chine et Hong Kong sont désormais directement rattachés à George Stansfield, 

Directeur général adjoint du Groupe et Secrétaire Général. Gordon Watson a été nommé Président non-

exécutif Asie. 

Nouveaux membres du Comité de Direction dans des fonctions centrales 

• Nancy Bewlay, Directrice générale d’AXA XL Réassurance, a été nommée Directrice de la souscription du 

Groupe et a rejoint le Comité de Direction. Elle est rattachée à Frédéric de Courtois, Directeur général 

adjoint du Groupe, en charge de la Finance, des Opérations, de la Stratégie, des Risques et de la 

Souscription.  

• Françoise Gilles, Directrice de la Stratégie d’AXA Asie, a été nommée Directrice des Risques du Groupe et a 

rejoint le Comité de Direction. Elle est rattachée à Frédéric de Courtois. 

• Anu Venkataraman, Directrice des Relations Investisseurs du Groupe, a été nommée Directrice de la 

Stratégie en plus de ses fonctions actuelles. Elle rejoint le Comité de Direction et est rattachée à Frédéric 

de Courtois ainsi qu’à Alban de Mailly Nesle, Directeur Financier du Groupe et membre du Comité de 

Direction. 
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Le nouveau Comité de Direction autour de Thomas Buberl a commencé ses travaux dès le 1er juillet et est 

composé de : 
• Frédéric de Courtois, Directeur Général adjoint du Groupe, Finance, Opérations, Stratégie, Risques et 

Souscription 

• George Stansfield, Directeur Général adjoint du Groupe, Secrétaire Général, superviseur d’AXA Japon, AXA 

Chine et Hong Kong. 

•  Nancy Bewlay, Directrice de la Souscription du Groupe 

•  Guillaume Borie, Directeur Général d’AXA France 

•  Helen Browne, Directrice Juridique du Groupe 

•  Patrick Cohen, Directeur Général Europe et Santé 

•  Ulrike Decoene, Directrice de la Communication, de la Marque et du Développement Durable du Groupe 

•  Hassan El-Shabrawishi, Directeur Général des marchés Internationaux(1) 

•  Françoise Gilles, Directrice des Risques du Groupe 

•  Scott Gunter, Directeur Général d’AXA XL 

•  Alban de Mailly Nesle, Directeur Financier du Groupe 

•  Marco Morelli, Président exécutif d’AXA Investment Managers 

•  Karima Silvent, Directrice des Ressources Humaines du Groupe 

•  Anu Venkataraman, Directrice de la Stratégie du Groupe et des Relations Investisseurs.  

•  Alexander Vollert, Directeur des Opérations du Groupe et Directeur Général d’AXA Group Operations 

Renaud Guidée a été nommé Directeur Général d’AXA XL Réassurance 

Renaud Guidée, Directeur des Risques du Groupe depuis 2019, a été nommé Directeur Général d’AXA XL 

Réassurance, succédant à Nancy Bewlay. Il est rattaché à Scott Gunter, Directeur général d’AXA XL et membre du 

Comité de Direction du Groupe. 

PRINCIPALES TRANSACTIONS 

AXA SA a réalisé avec succès la cession des actions de Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. 

Le 28 février 2023, AXA SA (« AXA ») a annoncé le succès de la cession de 100 000 000 d’actions de Banca Monte dei 

Paschi di Siena S.p.A. (la « Banque »), représentant environ 7,94% du capital de la Banque, au prix de 2,33 euros par 

action (soit un montant total de 233 millions d’euros) dans le cadre d’une offre par construction accélérée d’un 

livre d’ordres auprès d’investisseurs institutionnels (le « Placement »). 

Suite au règlement-livraison du Placement (survenu le 2 mars 2023), AXA a conservé (directement ou 

indirectement) 0,0007 % du capital de la Banque, qui a ensuite été cédé au cours du quatrième trimestre 2023.  

 

 

 

 

(1) Le périmètre comprend l’Afrique, l’Inde, la Turquie, le Moyen-Orient, l’Amérique Latine, la Thaïlande, l’Indonésie, les Philippines. 
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AXA a finalisé l’acquisition de Groupe Assurances du Crédit Mutuel España 

Le 12 juillet 2023, AXA a annoncé avoir finalisé l’acquisition de Groupe Assurances du Crédit Mutuel España (« GACM 

España »). 

Selon les termes de la transaction, AXA a acquis GACM España pour un montant en numéraire de 310 millions 

d’euros, conformément à l'annonce faite lors de la signature de l'accord. 

 

AXA a finalisé l’acquisition de Laya Healthcare Limited 

Le 31 octobre 2023, AXA a annoncé avoir finalisé l’acquisition de Laya Healthcare Limited (« Laya ») pour un 

montant de 650 millions d’euros, ce qui représente un multiple cours/bénéfice attendu d'environ 11x, compte tenu 

de la reconquête prévue de la marge de souscription actuellement gagnée par des tiers. La finalisation de 

l’opération a eu un impact de -3 points sur le ratio Solvabilité II du Groupe AXA(1). 

Laya est un acteur de premier plan sur le marché de l’assurance Santé en Irlande, avec une part de marché 

d’environ 28%, près de 700 000 assurés et environ 800 millions d’euros de primes(2) annuelles.  

Laya est un agent général administrateur disposant d’une plateforme digitale avancée ainsi que d’un excellent 

réseau de distribution directe, qui permettent à Laya d’accompagner ses clients tout au long de leur parcours 

santé.  

Avec cette transaction, AXA a confirmé son ambition de renforcer sa franchise européenne, en développant ses 

activités dans le secteur dynamique et en pleine expansion qu’est la Santé. AXA bénéficie à présent d’une place de 

numéro 1 sur le marché de l’assurance Dommages en Irlande. 

 

AXA annonce que AXA France a conclu un accord de réassurance pour un portefeuille d’assurance 

vie 

Le 20 décembre 2023, le Groupe AXA a annoncé que sa filiale AXA France Vie a conclu un contrat de réassurance 

avec AXA Réassurance Vie France (« ARVF »), une société de réassurance codétenue par AXA Assurances Vie 

Mutuelle(3) et AXA Assurances IARD Mutuelle. Le traité de réassurance(4) avec ARVF couvrira au total 12 milliards 

d’euros de réserves d’épargne, dont 10 milliards d’euros de contrats relatifs à des produits en fonds général 

traditionnel. La transaction devrait générer un flux de trésorerie(5) à AXA SA de 0,6 milliard d’euros ainsi qu’un 

impact(6) positif de 2 points sur le ratio de Solvabilité II du Groupe AXA au 31 décembre 2023. En outre, l’opération 

devrait conduire à une réduction du résultat opérationnel annuel d’environ 50 millions d’euros à compter de 2024. 

AXA a l'intention de compenser la réduction du résultat opérationnel résultant de cette opération par un rachat 

d'actions(7) d’environ 0,5 milliard d’euros qui devrait être lancé après la publication des résultats 2023 ainsi que du 

nouveau plan stratégique. La transaction devrait avoir un impact non-récurrent négligeable sur le résultat net du 

Groupe AXA et devrait réduire la marge sur service contractuel du Groupe AXA à hauteur d’environ 0,4 milliard 

d’euros à compter de 2024. 

 

 

(1) Impact effectif sur le ratio Solvabilité II du Groupe AXA au moment de la finalisation de la transaction. 

(2) A fin 2022. Primes souscrites à présent par un assureur tiers. 
(3) Les ‘mutuelles AXA’ comprennent deux mutuelles d’assurance, AXA Assurances Vie Mutuelle (assurance vie et épargne) et AXA Assurances IARD 

Mutuelle (assurance de dommages). Les Mutuelles AXA n’appartiennent ni au groupe prudentiel Solvabilité II, ni au périmètre de consolidation 

comptable du Groupe AXA. 

(4) Le traité en quote-part couvre les contrats en cours et les affaires nouvelles et sera renouvelé chaque année jusqu'à l'expiration des derniers 

contrats en vigueur. Montant de réserves estimé à fin du troisième trimestre 2023. 
(5) 0,2 milliard d’euros en 2023 et 0,4 milliard d’euros attendus en 2024. 

(6) Hors impact du rachat d’actions anti-dilutif dont le lancement est prévu après la publication des résultats 2023. 

(7) Soumis aux conditions de marché. 
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OPERATIONS DE CAPITAL / DETTES  

AXA a placé avec succès une émission de dette senior de 750 millions d’euros à échéance 2033 

Le 4 janvier 2023, AXA a annoncé avoir réalisé avec succès le placement auprès d’investisseurs institutionnels d’une 

émission d’obligations senior non garanties Reg S d’un montant de 750 millions d’euros à échéance 2033. Le 

produit de l’émission sera alloué au financement des besoins généraux du Groupe, incluant le refinancement d’une 

partie des dettes existantes du Groupe AXA. 

Le taux fixe annuel s’élève à 3,625%. La transaction a rencontré une forte demande des investisseurs avec un livre 

d’ordres souscrit près de 3 fois. 

La notation des obligations est A+/Stable pour Standard & Poor’s et A1/Stable pour Moody’s. 

Le règlement des obligations a eu lieu le 10 janvier 2023. 

 

Conclusion d’une convention de rachat d’actions dans le cadre du programme de rachat d’actions 

d’AXA d’un montant maximal de 1,1 milliard d’euros annoncé le 23 février 2023 

Le 24 février 2023, AXA a conclu une convention de rachat d’actions avec un prestataire de services 

d’investissement aux termes de laquelle AXA a racheté ses propres actions pour un montant maximum de 1,1 

milliard d’euros(1), comme annoncé le 23 février 2023. La convention de rachat d’actions a été exécutée 

conformément aux termes de l’autorisation(2) en vigueur de l’Assemblée Générale Annuelle des actionnaires. 

Dans le cadre de la convention de rachat d’actions, annoncée le 23 février 2023, les rachats d’actions ont débuté le 

27 février 2023 et se sont terminé le 4 avril 2023. Pour chaque jour de la période de rachat, le prix par action payé 

par AXA(3) a été déterminé à partir du cours moyen de l’action pondéré par les volumes. 

AXA a annulé toutes les actions rachetées dans le cadre de ce programme de rachat d’actions. 

Toutes les informations concernant les programmes de rachat d’achat sur le titre AXA sont publiées sur le site 

internet du Groupe AXA(4). 

 

AXA a placé avec succès une émission de dette subordonnée de 1 milliard d’euros à échéance 2043 

Le 5 avril 2023, AXA a annoncé avoir réalisé avec succès le placement auprès d’investisseurs institutionnels d’une 

émission d’obligations subordonnées Reg S d’un montant de 1 milliard d’euros à échéance 2043. 

Le taux fixe initial est de 5,50% par an jusqu’à la fin de la période de remboursement anticipé de 6 mois (le 11 juillet 

2033), puis le taux d’intérêt devient variable basé sur l’EURIBOR 3-mois avec une marge incluant une majoration 

d’intérêt de 100 points de base. La transaction a rencontré une forte demande des investisseurs, avec une émission 

souscrite près de 5 fois. 

La notation des obligations est A-/Stable pour Standard & Poor’s et A2(hyb)/Stable pour Moody’s. Les obligations 

sont éligibles en capital d’un point de vue réglementaire et auprès des agences de notation dans les limites 

applicables. La transaction a été structurée afin que les obligations soient éligibles en capital Tier 2 sous Solvabilité 

II. 

Le règlement des obligations a eu lieu le 11 avril 2023. 

 

(1) AXA a réalisé un rachat d’actions pour un montant total de 1 099 999 998 euros. 

(2) L’autorisation accordée par l’Assemblée Générale Annuelle des actionnaires du 28 avril 2022, ou l’autorisation accordée par l’Assemblée 
Générale Annuelle des actionnaires le 27 avril 2023, le cas échéant. 

(3) Le prix de rachat n’a pas excédé le prix maximum d’achat fixé par l’autorisation de l’Assemblée Générale Annuelle des actionnaires en vigueur. 

(4) https://www.axa.com/fr/investisseurs/programmes-de-rachat-actions#tab=programme-de-rachat-actions-total 

https://www.axa.com/fr/investisseurs/programmes-de-rachat-actions#tab=programme-de-rachat-actions-total
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L’émission s’inscrit dans le cadre du plan de financement du Groupe AXA pour 2023. Le produit de l’émission est 

alloué au financement des besoins généraux du Groupe, incluant le refinancement d’une partie des dettes 

existantes du Groupe AXA. L’émission fait notamment suite à la finalisation d’une offre publique de rachat en 

numéraire(1) sur une souche d’obligations subordonnées d’AXA XL(2), pour un montant de dette rachetée de 248 

millions de dollars américains. 

 

AXA a annoncé une offre publique de rachat en numéraire portant sur une souche d’obligations 
subordonnées 

Le 19 avril 2023, AXA a annoncé une offre publique de rachat en numéraire sous un format « any and all » portant 

sur les obligations subordonnées Tier 2 d’un montant de 750 000 000 de livres sterling au taux fixe de 5,625% et 

arrivant à échéance le 16 janvier 2054. 

L’offre publique de rachat a expiré à 17h00, heure française, le 26 avril 2023. 

Cette opération s’inscrivait dans la politique de gestion active de la dette du Groupe et a permis à AXA d'optimiser 

sa structure de capital. 

 

Shareplan 2023 

Le 22 août 2023, AXA a annoncé le lancement de son offre d’actionnariat salarié « Shareplan 2023 », une 

augmentation de capital réservée à ses collaborateurs tant en France qu’à l’international. Cette opération, 

fortement ancrée dans la culture AXA, est un levier puissant pour renforcer les liens existants avec les équipes, en 

les associant encore d’avantage à la performance du Groupe et à son développement sur le long terme. 

Près de 23 000 salariés issus de 40 pays, représentant près de 21 % de l’effectif salarié concerné, ont souscrit au 

Shareplan 2023, leur permettant d'investir en actions AXA à des conditions privilégiées. 

La souscription totale s’est élevée à près de 348 millions d'euros correspondant à l’émission de 14 millions 

d'actions nouvelles, souscrites au prix de 22,73 euros pour l’offre classique et de 26,25 euros pour l'offre à effet de 

levier. Les actions nouvelles sont créées avec jouissance au 1er janvier 2023. Cette émission porte à 2 267 700 472 

le nombre d’actions composant le capital d’AXA au 24 novembre 2023. 

Au terme de l’opération de cette année, les collaborateurs d’AXA détenaient 4,4 % de son capital et 5,9 % de ses 

droits de vote. 

 

Programme de rachat d’actions dans le cadre de plans de rémunération ou d’offres d’actions 
réservées aux salariés 

Afin de satisfaire son engagement de livrer des actions et d’éliminer l’effet dilutif de certains régimes de 

rémunérations en actions(3) et de son offre d’actionnariat salarié(4), AXA a racheté 24 809 918 actions au cours de 

l’année 2023. Ces actions ont été livrées ou sont destinées à être livrées aux bénéficiaires des régimes de 

rémunérations en actions ou annulées, conformément aux termes du programme de rachat d’actions AXA(5). 

 

 

(1) Finalisée le 14 mars 2023. Les conditions de l’offre publique de rachat en numéraire sont disponibles sur XL Group Ltd - Tender Offer Results 

Announcement | AXA XL. 

(2) Obligation subordonnée 5,500% de 500 millions de dollars à échéance 2045 émise par AXA XL. Depuis le 31 décembre 2022, ces obligations ne 

contribuent plus aux fonds propres éligibles du Groupe AXA sous Solvabilité II. 

(3) Plans de stock-options et plans d’actions de performance. 

(4) Offre d'actionnariat salarié « Shareplan 2023 ». 

(5) Le programme de rachat d’actions AXA a été autorisé lors de l’Assemblée générale des actionnaires du 27 avril 2023. 

https://axaxl.com/press-releases/xl-group-ltd-tender-offer-results-announcement
https://axaxl.com/press-releases/xl-group-ltd-tender-offer-results-announcement
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PARTENARIATS ET INNOVATION 

AXA a renouvelé pour cinq ans le mandat du Fonds AXA pour la Recherche 

Le 12 janvier 2023, AXA a annoncé avoir renouvelé pour cinq ans le mandat du Fonds AXA pour la Recherche, une 

des initiatives de mécénat scientifique les plus importantes du secteur privé. Au cours de ce nouveau mandat, les 

objectifs du Fonds AXA pour la Recherche sont, d’une part, de renforcer l’exploration transdisciplinaire de risques 

émergents, et d’autre part, de consolider les liens entre experts académiques, industrie et secteur public. 

Avec un budget cumulé de 250 millions d’euros depuis sa création en 2007, le Fonds AXA pour la Recherche a noué 

des partenariats avec plus de 334 institutions académiques, réparties dans 38 pays, et soutenu 708 projets portés 

par des chercheurs de 60 nationalités et dont 42% étaient des femmes. 279 projets financés concernent la santé, 

comme l’amélioration du traitement du diabète grâce à la data (Université d’Edinbourg), 242 concernent le climat, 

notamment la protection de la biodiversité des littoraux (Université de Californie, à Santa Cruz) et 187 sont d’ordre 

socio-économique, comme la transition énergétique réussie (Paris School of Economics). 

 

AXA propose une IA générative sécurisée à ses collaborateurs 

Le 27 juillet 2023, AXA a annoncé le déploiement d' « AXA Secure GPT », un service interne basé sur le service Azure 

OpenAI de Microsoft. Développé en trois mois par les experts internes d'AXA en s'appuyant sur la collaboration 

entre AXA et Microsoft, « AXA Secure GPT » permet aux collaborateurs d'AXA d'accéder à une plateforme 

numérique, dans un environnement cloud sécurisé et respectueux de la confidentialité des données, et d'utiliser à 

l'échelle de l'entreprise les technologies de transformation que sont l'IA générative et les grands modèles de 

langage. Les collaborateurs d'AXA pourront utiliser « AXA Secure GPT » pour générer, résumer, traduire et corriger 

des textes, des images et des codes. 

Depuis son lancement, « AXA Secure GPT » a été mis à disposition à plus de 105 000 employés et sera déployé 

encore plus largement au deuxième semestre 2024. Une formation dédiée a également été lancée pour améliorer 

les compétences des employés sur l’outil.  

 

AUTRES  

AXA a publié la troisième édition de son étude sur la santé mentale 

Le 28 février 2023, AXA a publié la troisième édition de son « Mind Health Report », une étude visant à identifier les 

problèmes de santé mentale et de bien-être dans la société afin de construire des solutions pour les atténuer. Celle-

ci a été menée conjointement avec IPSOS auprès de 30 000 personnes âgées de 18 à 74 ans et issues de seize pays 

et territoires Européens, Asiatiques et Américains. 

Au cours de l’année écoulée, le taux de participants ayant une mauvaise santé mentale a diminué de 3 points (13% 

contre 16%), malgré un contexte géopolitique et économique difficile. 

Une personne interrogée sur deux s’est sentie heureuse et dit être confiante en l’avenir. Les personnes les plus 

heureuses sont au Mexique (64%), aux Philippines (62%) et en Thaïlande (61%). Au contraire, ce sentiment est le 

plus bas en Italie (36%), à Hong Kong (38%) et en Turquie (42%). En France, le sentiment de bonheur a augmenté 

de 5% par rapport à l’an dernier (44% contre 39%). 
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L'étude conduite cette année fait émerger trois grandes tendances : 

• 24% de femmes de moins par rapport aux hommes se disent moins épanouies. 40% estiment que leurs 

compétences ont été remises en question simplement à cause de leur genre. 

• Plus d’un jeune sur trois, âgé de 18 à 24 ans, estime que l’addiction à la technologie et aux réseaux sociaux 

a un impact négatif sur le bien-être. 

• Les employés sont trois fois plus susceptibles de s’épanouir s’ils travaillent dans une entreprise proposant 

un soutien en faveur de leur santé mentale. 

 

AXA a publié ses informations financières semestrielles et annuelles de 2022 sous les normes 

comptables IFRS 17 et IFRS 9 et a présenté son objectif de résultat opérationnel 2023 pour le 
Groupe(1)(2) 

Le 15 mai 2023, AXA a publié son supplément financier pour le premier semestre 2022 et pour l’année 2022 retraité 

sous les normes comptables IFRS 17 et IFRS 9, entrées en vigueur le 1er janvier 2023. Afin de permettre aux 

analystes et investisseurs de mieux évaluer la trajectoire du résultat opérationnel 2023 compte-tenu de la mise en 

application d’IFRS 17 et IFRS 9, AXA a publié exceptionnellement son objectif de résultat opérationnel 2023 pour le 

Groupe, ainsi que l’objectif de résultat opérationnel par ligne de métier. 

• AXA a réaffirmé que la capacité de génération de résultat opérationnel du Groupe reste inchangée suite à 

l’adoption des nouvelles normes comptables. 

• L’objectif de résultat opérationnel 2023 pour le Groupe a été fixé au-dessus de 7,5 milliards d’euros, 

comprenant un impact de change défavorable de -0,1 milliard d’euros. 

• Les nouvelles normes comptables n’ont aucun impact sur la gestion de la trésorerie et du capital, avec 5,5 

milliards d’euros de remontée nette de liquidité à la Holding et un ratio de Solvabilité II(3) de 215% à fin 

2022 (217% au premier trimestre 2023) 

• Les principaux objectifs financiers du plan « Driving Progress 2023 » sont réaffirmés, dont un taux de 

croissance annuelle moyen du résultat par action qui devrait dépasser +7% entre 2020(4) et 2023, ainsi 

qu’une remontée cumulée de trésorerie par les entités qui devrait dépasser 14 milliards d’euros entre 2021 

et 2023. 

 

 

(1) Les données et informations financières aux normes IFRS 17 et IFRS 9 publiées le 15 mai 2023 n’ont pas été auditées. 

(2) L‘objectif de résultat opérationnel 2023 du Groupe (« l’Objectif 2023 ») présentait les attentes passées et actuelles de la direction concernant 
certains indicateurs de performance suite à la mise en œuvre des normes comptables IFRS 17 et IFRS 9, qui sont entrées en vigueur le 1er janvier 

2023. Dans la mesure où les Perspectives 2023 ont été exceptionnellement fournies afin de guide les analystes et investisseurs dans l’évaluation de 

la trajectoire du résultat opérationnel du Groupe en lien avec la mise en place des normes IFRS 17 et IFRS 9, il n’est pas prévu ou envisagé que des 

indications similaires soient publiées pour ou au titre de périodes futures après 2023. 

(3) Le ratio de Solvabilité II inclus dans la publication du 15 mai 2023 a été principalement estimé à l'aide du modèle interne d'AXA calibré sur la 
base d’un sinistre d'une probabilité de 1/200 ans. Il a inclus un montant théorique pour les dividendes cumulés pour les trois premiers mois de 2023, 

basé sur le dividende annuel de 1,70 euro par action payé en 2023 pour l'exercice 2022. Les dividendes sont proposés par le conseil d'administration, 

à sa discrétion, sur la base d'une série de facteurs décrits dans le document d'enregistrement universel 2022 d'AXA, puis soumis à l'approbation des 

actionnaires d'AXA. Cette estimation ne doit en aucun cas être considérée comme une indication du montant réel du dividende, le cas échéant, pour 

l'exercice 2023. Pour plus d'informations sur le modèle interne d'AXA et les informations relatives à Solvabilité II, veuillez vous référer au SFCR du 
Groupe AXA au 31 décembre 2022, disponible sur le site Internet d'AXA (www.axa.com). 

(4) En base normalisée. Le résultat opérationnel 2020 en base normalisée comprenait le résultat opérationnel excluant « les sinistres liés à la 

pandémie de Covid-19 » et le montant de catastrophes naturelles au-delà du niveau normalisé. Le niveau normalisé de catastrophes naturelles 

pour le Groupe AXA a été estimé à environ 3% des primes brutes acquises en 2020. Le montant de sinistres liés aux catastrophes naturelles a inclus 

toutes les catastrophes naturelles, indépendamment de leur taille. « Les sinistres liés à la pandémie de Covid-19 » ont inclut les sinistres en 
assurances dommage, vie et santé, ainsi que l’impact des mesures de solidarité et la baisse du chiffre d’affaires nette de la baisse des coûts, en lien 

avec le Covid-19. « Les sinistres liés à la pandémie de Covid-19 » ont exclu les impacts des marchés financiers (tels que les revenus financiers et les 

commissions en unités de compte et en gestion d’actifs) liés à la crise du Covid-19. 

http://www.axa.com/
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AXA a annoncé de nouveaux objectifs de décarbonation et publie son rapport Climat & Biodiversité 

2023 

Le 29 juin 2023, à l’occasion de la publication de son rapport Climat & Biodiversité 2023, AXA a annoncé de nouvelles 

cibles de décarbonation pour ses portefeuilles d’assurance et d’investissement(1). 

Assurance 

AXA a publié pour la première fois des objectifs pour piloter la décarbonation de certaines de ses activités 

d’assurance dommages ainsi que le développement de ses activités d’assurance dédiées à la transition. 

Concrètement, AXA a fixé les objectifs suivants: 

• Augmenter son activité d’assurance dans le domaine des énergies renouvelables, et plus largement de la 

transition écologique, et développer les solutions durables pour les sinistres auto d’ici 2026. 

• Réduire de 20% l’intensité carbone de ses portefeuilles d’assurance automobile individuels les plus 

importants d’ici 2030 par rapport à 2019. 

• Réduire de 30% les émissions absolues de carbone de ses plus grands clients du segment Entreprises et 

de 20% l’intensité carbone des autres clients du segment Entreprises dans ses marchés les plus importants 

d’ici 2030 par rapport à 2021. 

• Renforcer le dialogue avec ses clients, et notamment ses clients du segment Entreprises, mais aussi avec 

ses parties prenantes externes afin de mieux les soutenir dans la transition écologique. 

Ces objectifs se sont appuyés sur les nouvelles méthodologies de calcul élaborées et promues par le secteur. Ces 

méthodes pourront évoluer à mesure que l’accès aux données s’améliorera mais elles permettent de mieux piloter 

l’impact carbone de nos portefeuilles. 

Investissement 

AXA a annoncé également la poursuite des efforts de réduction de l’empreinte carbone de ses activités 

d’investissements. Après s’être fixé un objectif de réduction de l’empreinte carbone des actifs du fonds général 

d’AXA de 20% entre 2019 et 2025. AXA s’est engagé à poursuivre cette tendance pour atteindre une réduction de 

50% entre 2019 et 2030. AXA compte également renforcer ses activités d’engagement ainsi que ses efforts de 

financement de la transition écologique. 

Rapport Climat et Biodiversité 2023 

AXA a publié la 8ème édition de son rapport Climat & Biodiversité. Celui-ci répond à des obligations légales de 

reporting extra-financier, ainsi qu’à la démarche volontaire de deux initiatives auxquelles AXA a contribué depuis 

leur lancement, la Task Force on Climate-related Financial Disclosures (« TCFD ») et la « Task Force on Nature-related 

Financial Disclosures » (« TNFD »). 

Dans ce rapport, AXA a mis en avant les différentes dimensions de son action pour le climat et la biodiversité : 

gouvernance, stratégie, gestion des risques et indicateurs chiffrés de l’impact des actions menées. L’un des 

principaux indicateurs clé du rapport, la « température de portefeuille du Groupe », mesure l’impact des obligations 

d’entreprises et des actions de son fonds général sur le réchauffement climatique à horizon 2050. Elle s’élevait en 

2022 à 2,5°C, en baisse de 0,1°C par rapport à l’an dernier en suivant la même méthodologie, et reste en dessous 

du marché (2,7°C). 

 

 

(1) Pour plus d’informations sur ces objectifs, les méthodologies employées pour les définir, ainsi que les hypothèses, risques et variables qui 

pourraient affecter la capacité du Groupe AXA à atteindre ses objectifs, veuillez-vous référer à la Net Zero Strategy pour l’investissement et la 

Souscription du Groupe. 
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AXA s’engage pour le développement des énergies renouvelables en Europe 

Le 3 juillet 2023, AXA a annoncé la signature d'un Virtual Power Purchase Agreement (VPPA) d'une durée de dix ans 

avec IGNIS, un groupe espagnol spécialiste des énergies renouvelables. Un VPPA permet à la fois de contribuer à 

l'équivalent de tout ou partie des besoins énergétiques d'un consommateur et d'alimenter le réseau en électricité 

renouvelable. 

Le contrat signé par AXA concerne une centrale solaire en Espagne, dans la région de l’Andalousie, avec l'objectif 

qu’elle soit opérationnelle en mai 2025. 

Dans le cadre de cet accord, AXA s'engage à acheter 90% de l'électricité renouvelable produite par cette future 

centrale, soit 84 GWh par an. Cela équivaut à la consommation d'électricité des bâtiments et des centres de 

données des entités européennes du Groupe. 

Schneider Electric, premier conseiller en matière d'achat d'énergies renouvelables pour les entreprises au niveau 

mondial, a accompagné AXA dans la sélection de ses projets et dans les négociations du VPPA. 

 

AXA lance le programme We Care pour l'ensemble de ses collaborateurs dans le monde 

Le 3 octobre 2023, AXA est allé plus loin dans son offre globale de santé et de bien-être en annonçant le lancement 

de son programme We Care. Celui-ci est conçu pour accompagner les collaborateurs d'AXA lors des différentes 

étapes de leur vie et dans les moments les plus importants. Ce programme vise à donner aux 140 000 collaborateurs 

d'AXA le temps, le soutien et les ressources nécessaires pour prendre des décisions personnelles et professionnelles 

en toute confiance. 

We Care reflète une évolution importante de l'offre proposée aux collaborateurs et permet à AXA de poursuivre son 

engagement long-terme en faveur d'une culture d'entreprise mondiale plus inclusive, plus solidaire et davantage 

axée sur le bien-être. 

Ce nouveau programme sera l'une des étapes-clés du prochain plan stratégique 2024-2026 d'AXA et sera proposé 

à l'ensemble des collaborateurs du Groupe dans 51 pays. Il sera déployé dans toutes les entités d'AXA d'ici à la fin 

de l'année 2024(1), à travers quatre piliers principaux : 

• Politique à l'égard des aidants : Une nouvelle politique a été mise en place pour permettre aux employés 

qui s'occupent de membres de leur famille proche (soins aux personnes âgées ou soins en raison d'un état 

de santé grave et/ou d'un handicap), de bénéficier d’absence rémunérées d’une durée maximale de cinq 

jours. 

• Politique en matière de violences intrafamiliales : AXA s’engage contre les violences intrafamiliales et 

sexuelles. Pour tout collaborateur touché par une telle situation, AXA s'est engagé à fournir un accès à un 

soutien psychologique, à des services d’accompagnement, à des dispositions de travail flexibles et à offrir 

cinq jours d’absences rémunérées. 

• Politique parentale : En plus des 16 semaines de congé parental entièrement rémunérés pour le parent 

principal, le programme We Care prévoit également de doubler la durée du congé parental entièrement 

rémunéré pour le co-parent, qui passera de 4 à 8 semaines. Des congés supplémentaires et des modalités 

de travail flexibles seront proposés pour soutenir les employés recevant ou récupérant d'une fécondation 

in vitro (FIV), ou dans le cas d'une fausse couche. 

 

 

 

(1) En conformité avec la législation et les pratiques locales. Le programme définit un niveau minimum global de bénéfices et certaines entités 

peuvent décider d’aller au-delà. 
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• Programme Healthy You : Lancé en 2020, ce programme de santé et de bien-être offre aux salariés d'AXA 

des avantages tels qu'une assistance psychologique, des services de téléconsultation, des bilans de santé 

et une couverture financière minimale en cas de cancer. Depuis 2022, plus de 34 000 bilans médicaux en 

présentiel ont été offerts aux collaborateurs d'AXA âgés de plus de 40 ans. Le programme comprendra 

aussi des mesures favorisant un environnement de travail inclusif aux salariés souffrant de problèmes de 

santé liés aux menstruations, à la ménopause ou à l'andropause. 

 

AXA Future Risks Report 2023 : Un monde en polycrise 

Le 30 octobre 2023, AXA a publié la dixième édition de son Future Risks Report. Menée auprès de 3 500 experts de 

50 pays et d’un échantillon de 20 000 personnes du grand public représentatif de 15 pays, cette étude mesure et 

classe leur perception de l’évolution et de l’émergence des risques. Depuis 2020, ce rapport est réalisé en 

partenariat avec l’institut de sondage IPSOS. Les données sont ensuite analysées par les talents internes du Groupe 

AXA. 

Cette année, l’étude met en exergue le concept de polycrise. Les tensions géopolitiques, l’émergence exponentielle 

de technologies nouvelles (comme l’IA générative), ou encore l’accélération du réchauffement climatique, ne se 

succèdent plus mais se superposent. 

Les principaux enseignements de l’édition 2023 du Future Risks Report sont : 

• Les risques liés à l’intelligence artificielle et au big data enregistrent la plus forte progression dans le 

classement des experts, passant de la 14ème place en 2022 à la 4ème en 2023. La majorité des experts (64 

%) et de la population générale (70 %) estime même qu’il serait nécessaire d’interrompre la recherche sur 

l’IA.  

• Pour la sixième année consécutive, les risques liés à la cybersécurité sont sur le podium des experts. Pour 

la première fois, ils intègrent également le Top 3 de la population générale. Le motif « cyber-guerre » a été 

intégrée dans la liste permettant aux experts de justifier leur choix, liant étroitement ce sujet à celui de 

l’instabilité géopolitique, en 3ème position cette année. 

• Comme l’an dernier, le réchauffement climatique occupe la 1ère place, tant chez les experts que le grand 

public. Mais, pour la première fois, ce risque est placé en tête dans toutes les régions du monde, y compris 

par le grand public, sans exception. 

• Le sentiment de vulnérabilité se maintient à un haut niveau. 84 % des experts s’estiment plus vulnérables 

qu’il y a cinq ans au niveau national (contre 76 % en 2020), et 73 % au niveau local (contre 64 % en 2020). 

Cette tendance se dessine également dans la population générale, où le sentiment de vulnérabilité a 

progressé de 7 % en trois ans au niveau national, mais aussi au niveau local. 

Toutefois, le niveau de confiance envers différents acteurs pour limiter les conséquences de nouvelles crises 

mondiales est en hausse. En première position, les scientifiques ont la confiance de 84 % des experts et 70% de la 

population générale. Le niveau de confiance envers les entreprises grandit chez les experts (72 %, en hausse de 8 

% sur un an) mais aussi dans la population générale (49 %, en hausse de 4 %). 

Parallèlement, 93 % des experts et 74 % de la population générale estiment que le rôle des assureurs pour limiter 

les impacts des risques futurs est important, voire très important (contre 89 % et 69 % l’an dernier).
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Évènements postérieurs au 31 décembre, 2023  

AXA a placé avec succès une émission d’Obligations Restricted Tier 1 de 1,5 milliard d’euros 

Le 10 janvier 2024, AXA a annoncé avoir réalisé avec succès le placement auprès d’investisseurs institutionnels 

d’une émission d’obligations super subordonnées Reg S à durée indéterminée pour un montant de 1,5 milliard 

d’euros (les « Obligations »). La transaction répond aux critères d’éligibilité de fonds propres de base de niveau 1 (« 

Restricted Tier 1 ») sous Solvabilité II. La transaction a rencontré une forte demande des investisseurs, avec une 

émission souscrite plus de 5 fois. 

Le taux fixe initial est de 6,375% par an jusqu’à la fin de la période de remboursement anticipée de 6 mois (se 

terminant le 16 janvier 2034). Il sera révisé tous les 5 ans à compter de cette date, sur la base du taux mid-swap en 

euros à 5 ans en vigueur plus une marge de 384,1 points de base. Conformément aux exigences de Solvabilité II, les 

Obligations sont assorties d’un mécanisme d’absorption des pertes sous la forme d’une réduction(1) du montant 

nominal des Obligations en cas de non-respect(2) de certains seuils de solvabilité(3). Le paiement des intérêts est à 

l’entière discrétion d’AXA, excepté s’ils sont annulés de manière obligatoire. 

La notation des Obligations est à BBB+ pour Standard & Poor’s et Baa1(hyb) pour Moody’s. Les Obligations sont 

éligibles en capital d’un point de vue réglementaire et auprès des agences de notation dans les limites applicables. 

L’émission s’inscrit dans le cadre du plan de financement du Groupe AXA pour 2024. Le produit de l’émission sera 

alloué au financement des besoins généraux du Groupe, incluant le refinancement d’une partie des dettes 

existantes du Groupe AXA. 

La date de règlement des Obligations a eu lieu le 16 janvier 2024. 

 

  

 

(1) Incluant la possibilité de restaurer le montant nominal, sous réserve des conditions mentionnées dans le prospectus en date du 10 janvier 2024. 

(2) Soit au niveau du Groupe AXA, soit au niveau d’AXA SA solo. Le calcul du ratio solo de Solvabilité II d’AXA SA, actuellement en modèle standard, 

devrait passer dans le Modèle Interne du Groupe d’ici la fin de l’année 2024, sous réserve de l’approbation préalable de l’ACPR. Au niveau d’AXA SA, 

l’impact de cette transition devrait avoir comme conséquence une baisse du ratio solo de Solvabilité II d’AXA SA à un niveau plus cohérent avec le 

ratio de solvabilité II du Groupe. Au niveau du Groupe, cette transition devrait avoir un impact immatériel sur le ratio de Solvabilité II du Groupe AXA, 
et un effet négatif limité sur le ratio de couverture du MCR (Minimum Capital Requis). Le ratio de couverture du MCR d’AXA SA devrait rester à un 

niveau substantiellement supérieur à celui du Groupe. 

(3) Sous Solvabilité II. 
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Conditions des Marchés Financiers  

MARCHES ACTIONS 

(indices principaux, en pts) 31 Décembre 2023 
31 Décembre 2023/ 

31 Décembre 2022 
31 Décembre 2022 

31 Décembre 2022 / 

31 Décembre 2021 

CAC 40 7 543 17% 6 474 -9% 

Eurostoxx 50 4 521 19% 3 794 -12% 

FTSE 100 7 733 4% 7 452 1% 

Nikkei 33 464 28% 26 095 -9% 

S&P 500 4 770 24% 3 840 -19% 

MSCI World 3 169 22% 2 603 -19% 

MSCI Emerging 1 024 7% 956 -22% 

Source : Bloomberg. 

 

 

 

 

Les marchés actions ont bien résisté dans un contexte marqué par une stabilisation de l’inflation dans la plupart 

des économies et une baisse des taux d’intérêt en 2023. L’indice MSCI AC World a augmenté de 22 % au cours de 

l’année, marquant ainsi un rebond majeur après les pertes de l’année précédente. 

 

Aux États-Unis, l’indice S&P 500 a enregistré une hausse de 24 % au cours de l’année, bien qu’une grande partie de 

la performance du S&P ait été concentrée sur les grandes entreprises technologiques. 

 

En Europe, l’Eurostoxx 50 a sous-performé le S&P avec une hausse de 19 % qui reflète des performances 

hétérogènes selon les pays. Les indices DAX allemand et IBEX 35 espagnol ont progressé de 20 % et 23 % 

respectivement, le MIB italien a augmenté de 28 % tandis que le CAC 40 français a sous-performé avec une hausse 

de 17 %, bien que l’indice ait atteint un niveau historiquement élevé. En général, les indices européens ont affiché 

une performance historique après la tumultueuse année 2022. Au Royaume-Uni, les perspectives économiques 

négatives ont entraîné une baisse des indices FTSE 100 et FTSE 250 de 5 % au milieu de l’année, avant qu’une série 

de mesures inattendues pour contrôler le niveau d’inflation n’aide à rétablir les indices qui ont affiché un gain de 

4 % en fin d’année. 

 

En Asie, l’indice Nikkei japonais a le plus progressé avec une hausse de 28 % au cours de l’année 2023, car les 

investisseurs ont été attirés par l’amélioration de la rentabilité des capitaux propres de la plupart des entreprises 

japonaises, ainsi que par la faiblesse du yen. Cependant, l’indice Shanghai CSI 300 a enregistré une baisse de 11 % 

dans un contexte où les inquiétudes sur l’économie et l’intervention du gouvernement chinois continuent de peser. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Rapport d’activité – 31 décembre 2023 

 

Page 16 sur 48 

 

MARCHES OBLIGATAIRES  

(Obligations d'État en % ou points de base (pdb)) 31 Décembre 2023 
31 Décembre 2023 / 

31 Décembre 2022 
31 Décembre 2022 

31 Décembre 2022 /  

31 Décembre 2021 

Obligations françaises 10 ans 2,56%  -56 pdb 3,12%  +292 pdb 

Obligations allemandes 10 ans 2,02%  -55 pdb 2,57%  +275 pdb 

Obligations suisses 10 ans 0,70%  -92 pdb 1,62% +177 pdb 

Obligations italiennes 10 ans 3,70%  -102 pdb 4,72%  +355 pdb 

Obligations britanniques 10 ans 3,54% -14 pdb 3,67% +270 pdb 

Obligations japonaises 10 ans 0,61%  +19 pdb 0,42% +35 pdb 

Obligations américaines 10 ans 3,88%  0 pdb 3,87%  +236 pdb 

Source : Bloomberg.     

 

L’évolution du marché obligataire américain a retenu l’attention du monde entier en 2023. Au cours du premier 

semestre, les rendements des bons du Trésor américain à 10 ans ont été globalement stables entre 3,50 et 3,75 %, 

malgré une chute brutale au moment de la faillite des banques en mars. En octobre, ils ont culminé à 5 %, puis sont 

nettement redescendus en dessous de 4 % lors du dernier trimestre pour clôturer l’année à 3,88 % – soit à un niveau 

stable par rapport à 2022. 

 

En Europe, la volatilité obligataire a été plus importante au cours des premiers mois de l’année en raison de 

l’incertitude des marchés quant aux perspectives de la Banque Centrale Européenne. Après les faillites de certains 

banques américaines et le sauvetage du Crédit Suisse, les rendements obligataires en Europe se sont fortement 

repliés. Par la suite, le Bund allemand à 10 ans a atteint un pic proche de 3,00 % en octobre, avant de converger 

vers les principaux rendements obligataires et de clôturer l’année en baisse de 55 points de base (pdb) par rapport 

à fin 2022. Les rendements ont suivi la même tendance en France (- 56 pdb), en Italie (- 102 pdb) et en Espagne (- 

67 pdb). Le rendement des obligations d’État britanniques à 10 ans a suivi un mouvement similaire pour clôturer 

l’année à 3,54 %, en baisse de 14 pdb par rapport à fin 2022. 

 

Au Japon, la banque centrale a déclaré à la fin de l’année 2022 qu’elle laisserait les rendements obligataires à 10 

ans fluctuer de +/- 50 pdb par rapport à leur objectif de 0 %, au lieu de la fourchette précédente de +/- 25 pdb. En 

conséquence, les rendements ont été fortement impactés par ce changement dans la politique de contrôle des 

rendements de la Banque du Japon. Cela a ouvert la voie à une hausse des rendements en 2023, avec notamment 

un pic à près de 1 % au début du mois de novembre, avant que les taux ne suivent la tendance internationale et 

s’inversent fortement à la fin de l’année pour clôturer à 0,61 %, ce qui a représenté 19 pdb de plus qu’en 2022. 

 

Après une importante révision des prix vers la fin de l’année 2022, les spreads sur les marchés du crédit sont restés 

globalement stables tout au long de l’année 2023. Après un élargissement pendant le mois de mars à cause des 

turbulences dans le secteur bancaire aux États-Unis et en Suisse, les spreads se sont resserrés vers la fin de l’année. 

Aux États-Unis, les spreads « Investment Grade » ont clôturé l’année à 104 pdb, soit son niveau le plus bas depuis 

janvier 2022, et en baisse de 25 pdb par rapport à 2022. Par ailleurs, les spreads « High Yield » aux États-Unis ont 

également perdu 30 pdb pour clôturer à 334 pdb. La situation a été similaire en Europe, avec les spreads 

« Investment Grade » en baisse de 19 pdb sur l’année, pour atteindre 135 pdb, et les spreads « High Yield » en baisse 

de 20 pdb sur l’année, clôturant à 395 pdb. 
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TAUX DE CHANGE 

 
Taux de clôture Taux moyen 

(Pour 1 euro) 31 Décembre 2023 31 Décembre 2022 31 Décembre 2023 31 Décembre 2022 

Dollar américain 1,10 1,07 1,08 1,05 

Livre sterling  0,87 0,89 0,87 0,85 

Franc Suisse  0,93 0,99 0,97 1,00 

Yen Japonais 156 141 152 138 

Source : WM/Refinitiv 
  

 

Après un pic historique sur les 20 dernières années atteint l’an dernier, le dollar américain a inversé cette tendance 

en 2023 en raison des hausses de taux directeurs des principales banques centrales, tandis que la Réserve fédérale 

a opté pour la stabilité. Cela s’est traduit par un gain de 3 % pour l’euro qui a clôturé l’année à 1,10 dollar américain. 

Les évolutions des autres devises ont été plus contrastées, avec notamment une appréciation de 2 % de la livre 

sterling par rapport à l’euro qui a clôturé l’année à 0,87 livre sterling. La Banque du Japon a continué de résister à 

un resserrement de sa politique monétaire et le différentiel de taux d’intérêt croissant a pesé sur le yen japonais 

par rapport à l’euro, qui a gagné 11 % sur l’année, clôturant à 156 yens japonais. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Rapport d’activité – 31 décembre 2023 

 

Page 18 sur 48 

 

CONDITIONS DE MARCHE 

ACTIVITES ASSURANCE  

Principaux marchés développés 

En France, le marché de l’Épargne est en hausse de 5 % par rapport à l’an dernier, atteignant 153,3 milliards d’euros 

de primes et bénéficiant d’une tendance haussière tant sur les produits en unités de compte (+ 8 %) que sur les 

produits d’épargne adossés à l’actif général (+ 4 %). La part des produits en unités de compte reste stable par 

rapport à l’an passé à 41 %. Le niveau des rachats s’est accru tout au long de l’année au profit des placements 

alternatifs du type « Livret A », ce qui a alimenté une vive concurrence et conduit à une hausse significative des taux 

servis. Le marché de l’assurance Prévoyance et des complémentaires Santé en France a connu une très forte 

inflation médicale que le marché a partiellement absorbée par une hausse tarifaire moyenne de 6 % en 2023. La 

hausse des coûts et de la fréquence des sinistres s’est accentuée et est désormais plus élevée par rapport aux 

niveaux pré-Covid. Par ailleurs, la politique « 100 % Santé » combinée à la réduction des remboursements par la 

Sécurité sociale a conduit au transfert des coûts du secteur public vers le secteur privé. Le marché de l’assurance 

Dommages en France a été moins impacté par la fréquence élevée des événements climatiques qu’en 2022, malgré 

les tempêtes Ciaran et Domingos ainsi que la sécheresse et les inondations dans le nord de la France, qui a 

représenté un coût total pour les assureurs de l’ordre de 3 milliards d’euros (contre 10,3 milliards d’euros en 2022). 

Néanmoins, cette année s'est inscrite dans la tendance haussière des coûts des événements climatiques observée 

depuis 1990.  

En Europe (hors France), après une fréquence de catastrophes naturelles inférieure à la moyenne au premier 

semestre, le marché de l’assurance Dommages a été marqué par d’importants évènements météorologiques, 

principalement tempêtes de grêle et inondations, notamment en Italie, en Allemagne, au Royaume-Uni et en 

Irlande, ainsi qu’en Suisse. Dans la branche assurance automobile, la hausse des coûts de réparation et la 

fréquence supérieure des sinistres en raison d’un changement dans les habitudes de conduite lié à la fin de la 

pandémie ont donné lieu à des impacts négatifs plus importants qu’initialement anticipés. Globalement, les 

marchés européens de l’assurance Dommages ont continué d’être impactés par un contexte toujours fortement 

inflationniste, conduisant les assureurs à continuer à mettre en œuvre des mesures d’atténuation tant sur la 

tarification que sur la gestion des sinistres. Dans l'activité Vie, les marchés européens ont souffert d’un 

environnement macroéconomique défavorable : la pression sur le revenu disponible induite par l’inflation et 

l'intensification de la concurrence des produits bancaires, en raison de la hausse des taux d’intérêt, ont eu un 

impact négatif sur les flux nets de trésorerie, notamment en Italie. En Santé, les assureurs privés européens sont 

confrontés à plusieurs défis structurels tels que le vieillissement de la population, l’inflation des coûts des sinistres 

et les tensions croissantes sur les systèmes de santé nationaux conduisant à la mise en œuvre d’augmentations 

progressives des prix, notamment en Allemagne et au Royaume-Uni. 

Au Japon, le marché de l’assurance Vie a poursuivi sa reprise après les perturbations liées au COVID-19, avec une 

augmentation de 13 % des primes émises, principalement en raison des fortes ventes de produits d’épargne 

traditionnels libellés en devises étrangères dans un contexte de hausse des taux d’intérêt. Bien que la sinistralité 

liée au COVID-19 ait diminué, le résultat net des principaux assureurs a été affecté par la hausse des coûts de 

couverture de change et par des provisions supplémentaires pour les contrats d’assurance affectés par les 

fluctuations des taux de change. Le marché de l’assurance Dommages a légèrement diminué, avec une baisse de - 

0,3 % des primes émises, la croissance dans les branches marine et accidents personnels ayant été compensée par 

la baisse dans la branche assurance dommages aux personnes et par un recul de la branche assurance 

responsabilité civile automobile impactée par la baisse tarifaire mise en œuvre en avril 2023, tandis que la branche 

automobile a maintenu une croissance stable.  
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À Hong Kong, les primes émises dans l'activité Vie ont diminué de 1,7 % par rapport à l’année dernière en grande 

partie en raison d’opérations isolées liées à l’assurance retraite. Les affaires nouvelles enregistrent une croissance 

significative liée au retour des clients en provenance de Chine continentale. Le marché de l’assurance Dommages 

progresse de 4,5 % bénéficiant de la reprise de l’activité dans la branche assurance voyage. 

Les tarifs du marché américain de l’Assurance pour dommages aux biens ont augmenté tout au long de 2023, 

reflétant un important volume de sinistres liés aux catastrophes naturelles, et une hausse des sinistres secondaires, 

une hausse de la valeur des biens, des conditions de réassurance plus strictes et des taux de cession plus élevés. 

Dans l’ensemble, le marché américain de l’Assurance pour responsabilité civile, a connu des conditions de 

marché modérées, avec des prix stables, une souscription disciplinée et un appétit au risque sain, dans un marché 

ou la hausse de l’inflation et ses conséquences économiques et sociales ainsi que ses impacts sur la hausse des 

coûts des sinistres préoccupent les assureurs. Les conséquences négatives de l’inflation sociale, y compris les coûts 

des condamnations juridiques et les frais de litige, continuent d’augmenter, affectant les coûts des sinistres dans 

le marché de l’Assurance pour responsabilité civile, les marges de souscription ainsi que les provisions techniques. 

Le marché de la Réassurance reste bien capitalisé, bien que l’offre soit déployée de façon sélective sur certains 

risques. Les coûts de réassurance des biens ont augmenté tandis que la capacité de couverture a diminué en raison 

des pertes liées aux tempêtes et aux incendies de forêt qui ont touché les États-Unis ces dernières années. L’année 

2023 a de nouveau été caractérisée par des pertes assurées très élevées résultant de multiples catastrophes 

naturelles, bien qu’il n’y ait pas eu d'événement isolé extrêmement grave. L’adéquation des niveaux de primes 

pour faire face à l’augmentation des coûts moyens et aux risques secondaires émergents a également conduit à 

une réduction de l’appétit pour le risque de la part des apporteurs de capitaux des tranches inférieures.  Les 

inquiétudes des réassureurs dans le marché de l’Assurance pour responsabilité civile au regard de l’inflation sociale 

et de l’adéquation des taux ont conduit à une hausse des coûts de réassurance et à un durcissement des conditions. 

Principaux marchés émergents 

En Asie dans les marchés émergents, le marché de l’activité Dommages a bénéficié d’une forte croissance dans 

la plupart des zones géographiques. Le marché a progressé notamment grâce à la branche automobile en Chine, 

en Thaïlande et aux Philippines, à la hausse des ventes de la branche Agriculture en Chine, ainsi qu’aux couvertures 

de dommages aux biens aux Philippines. Le marché de l’activité Vie continue d’afficher de bonnes tendances. En 

Thaïlande, les volumes des affaires nouvelles ont augmenté de 8 % en 2023, en raison de la hausse des ventes de 

produits d’épargne adossés à l’actif général bénéficiant de rendements plus élevés par rapport aux années 

précédentes. En Indonésie et aux Philippines, cependant, les ventes en affaires nouvelles sur le marché de 

l’assurance Vie n’ont pas encore totalement retrouvé leur niveau pré-COVID. En Chine, les consommateurs ont 

commencé à s’intéresser aux produits de prévoyance à versements périodiques, reflétant un marché plus mature. 

Dans les Autres marchés émergents, le marché de l’assurance au Mexique a augmenté de + 15,8 %. L’activité 

Dommages a principalement progressé grâce à la branche automobile, en raison des hausses de prix continues 

afin de compenser le retour de la fréquence pré pandémie et un niveau d’inflation toujours élevé, et en raison de 

la reprise des ventes de véhicules neufs qui sont de retour à des niveaux pré pandémie. La croissance de l’activité 

Vie a été portée par les ventes de produits en unités de compte. En Santé, le marché a progressé de 12,6 % en 2023, 

principalement en raison d’effets prix favorables et d’une légère augmentation des volumes en santé collective. En 

Turquie, le marché de l’assurance Dommages a augmenté de 113 %, principalement en raison d’une forte inflation 

de 65 %. La croissance corrigée de cet impact est principalement liée à une augmentation de la pénétration 

reflétant une sensibilisation accrue de la population suite au séisme de février 2023, ainsi qu’à une augmentation 

des volumes de la branche automobile. Le marché colombien de l’assurance progresse de 13,5 % notamment grâce 

aux branches accidents du travail, automobile et dommages aux biens, compensant en partie la baisse de la 

branche assurance responsabilité civile automobile suite à l’évolution des tarifs du marché. 
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CLASSEMENTS ET PARTS DE MARCHÉ 

 

  Dommages Vie 

Sources  Classement 
Part de 

marché (%) 
Classement 

Part de 

marché (%) 
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x 
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és
 D
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p

p
és

 

France  2 13 3 8,6 France Assureurs au 31 décembre 2023. 

Suisse  1 12,9 4 8,2 

ASA (Association Suisse d’Assurance) au 6 février 2024. Part de 

marché définie sur la base des primes statutaires et des 

estimations de marché réalisées par l'ASA. 

Allemagne 4 5,8 6 3,5 
GDV (Association allemande des compagnies d'assurance) au 31 

décembre 2022.  

Belgique  1 17,4 5 7,8 

Assuralia (Union professionnelle des entreprises d’assurance 

belges) au 30 septembre 2023 sur la base des primes émises, 

extrapolé au 31 décembre 2023. 

Royaume-Uni 5 7,0 n/a n/a 
UK General Insurance : Competitor Analytics 2022, Verdict 

Financial au 31 décembre 2022. 

Irlande 1 19,0 n/a n/a Insurance Ireland P&C Statistics 2022 au 31 décembre 2022. 

Espagne  4 5,5 8 2,6 
Association Espagnole des Compagnies d’Assurance (ICEA) au 31 

décembre 2023. (a) 

Italie  5 5,9 10 3,3 
Associazione Nazionale Imprese Assicuratrici (ANIA) au 31 décembre 

2022. 

Japon  13 0,6 11 3,1 
Rapports financiers publiés (à l’exception de Kampo Life) au 30 

septembre 2023 (sur la base des 12 derniers mois). 

Hong Kong 1 8,1 6 5,6 
Statistiques de l'Insurance Authority au 30 septembre 2023 sur la 

base des primes émises. 

XL Assurance aux États-Unis  17 1,6 n/a n/a 
Rapport annuel 2022 AM Best au 31 décembre 2022, sur le segment 

Entreprises aux États-Unis. 

XL Réassurance dans le monde 17 2,3 n/a n/a Rapport annuel 2022 AM Best au 31 décembre 2022. 
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Thaïlande 15 2,0 5 7,0 
TGIA (Thai General Insurance Association) au 30 novembre 2023 et 

TLAA (Thai Life Assurance Association) au 31 octobre 2023. 

Indonésie n/a n/a 3 8,2 
Statistiques AAJI au 30 septembre 2023 basées sur une moyenne 

pondérée des nouvelles primes émises.  

Philippines  10 2,6 7 7,4 

Statistiques de la Life Insurance Commission au 30 juin 2023 sur la 

base des primes émises sur le marché Vie, et sur la base des primes 

émises sur le marché Dommages au 30 septembre 2023. 

Chine n/a 0,4 n/a n/a 
Statistiques CBIRC (Commission chinoise de réglementation des 

banques et des assurances) au 31 décembre 2023 (b). 

Mexique 3 8,0 11 2,0 
AMIS (Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros) au 30 

septembre 2023. 

Brésil 16 1,8 n/a n/a SUSEP (Superintendência de Seguros Privados) en octobre 2023. 

Colombie 3 8,0 10 0,9 Fasecolda en octobre 2023 

Turquie 4 8,2 n/a n/a Insurers association en novembre 2023 

(a) Le classement a été calculé en prenant compte de l'acquisition de GACM España, comme si elle avait été acquise au 1 janvier 2023. (b) Pour le marché de l’assurance Dommages, CBIRC n’a 

pas publié d’information sur le classement. Pour le marché de l’assurance Vie, CBIRC n’a pas publié d’information sur les parts de marché et le classement. 

GESTION D'ACTIFS 

L’année 2023 a été marquée par l’inflation et la volatilité des marchés de capitaux. Les craintes d’une hausse de 

l’inflation et d’une croissance plus faible ont été les principaux thèmes de l’année, les banques centrales ayant 

continué de relever leurs taux au premier semestre. Les instruments de crédit ont également été impactés par la 

crise des banques régionales américaines, avec la faillite de la Silicon Valley Bank et la débâcle du Crédit Suisse qui 

a fait craindre une contagion au sein du secteur bancaire. 

Dans le secteur des actifs alternatifs, la dette privée s’est imposée comme l’une des stratégies d’actifs alternatifs 

les plus marquantes en 2023, offrant des rendements constants aux investisseurs et reprenant des parts de marché 

aux banques et sur les marchés de prêts syndiqués. En revanche, les levées de fonds sur actifs immobiliers ont été 

impactées par la hausse des coûts de financement, ce qui a contraint les investisseurs à recalibrer leur appétit pour 

le risque et leurs attentes de rendement. L’envolée des coûts de financement a non seulement affecté de manière 

directe et négative la valorisation des actifs, mais elle a aussi considérablement ralenti l’activité des transactions 

sur la plupart des marchés. 
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Malgré la volatilité des marchés de capitaux, la collecte nette s’est redressée grâce à l’amélioration des rendements 

obligataires, notamment sur les fonds à maturité longue et intermédiaire. Quant aux actifs high yield, la situation 

était plus difficile avec des sorties de fonds qui se sont poursuivies tout au long de l’année, bien que cette tendance 

ait légèrement changé au quatrième trimestre grâce à des anticipations d’atterrissage maîtrisé. Les marchés 

actions ont enregistré une solide performance, les résultats des entreprises ayant fait preuve de résilience. 

Au-delà de l’impact des marchés financiers, les actifs sous gestion ont continué de suivre les tendances 

structurelles observées les années passées avec une pression continue sur les marges. 
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Indicateurs d’activité et de résultats 

INDICATEURS D’ACTIVITE 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 

31 Décembre 

2022 

       31 Décembre 2023 /  

31 Décembre 2022 (a) 

Primes brutes émises et autres revenus ( b ) 102 733 101 844 2,6% 

Dommages 53 027 50 633 7,2% 
Vie et Santé 48 058 49 485 -1,9% 

dont Vie 31 990 32 231 0,5% 

dont Santé 16 068 17 254 -6,5% 

Gestion d'actifs 1 555 1 589 -1,7% 

Banque 93 137 -31,6% 

Valeur des affaires nouvelles (VAN) (1) 2 281 2 288 2,8% 

Valeur actuelle des primes attendues (PVEP) (2) 45 856 43 320 7,7% 

Marge sur affaires nouvelles (1)/(2) 5,0% 5,3% -0,2 pt 

    
Actifs moyens sous Gestion ( c ) 736 751 -2,1% 

(a) Les variations sont en base comparable.    
( b) Net des éliminations internes.    
(c) En milliards d’euros.    
    

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 

31 Décembre 

2022 

             31 Décembre 2023 /  

31 Décembre 2022 (a) 

Primes brutes émises et autres revenus ( b) 102 733 101 844 2,6% 

France 27 243 28 627 -4,8% 

Europe 36 617 35 045 3,3% 

AXA XL 18 417 18 577 3,8% 

Asie, Afrique & EME-LATAM 16 990 16 225 11,9% 

AXA IM 1 555 1 589 -1,7% 

Entités Transversales & Holdings Centrales 1 912 1 782 11,6% 

(a) Les variations sont en base comparable.  
  

(b) Net des éliminations internes.    
    

 

Les primes émises brutes et autres revenus consolidés au 31 décembre 2023 s’établissent à 102 733 millions 

d’euros, en hausse de 0,9 % en base publiée et de 2,6 % à données comparables par rapport au 31 décembre 2022. 

La base comparable (1,7 milliard d’euros, soit + 1,7 point) neutralise principalement les variations des taux de 

change en raison de l’appréciation du taux de change moyen de l’euro notamment par rapport à la livre turque et 

au yen japonais.  
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PRIMES EMISES BRUTES ET AUTRES REVENUS 

À données comparables, les primes émises brutes de l’activité Dommages augmentent de 7 % (+ 

3 629 millions d’euros), à 53 027 millions d’euros : 

• le segment Entreprises augmente de 9 % (+ 2 775 millions d’euros) principalement porté par (i) AXA XL 

Assurance (+ 5 %) principalement en raison de la forte hausse tarifaires dans toutes les branches sauf sur 

le segment Entreprises en Amérique du Nord, ainsi que d’une hausse des volumes principalement 

attribuable aux branches dommages aux biens, (ii) la zone Asie, Afrique et EME-LATAM (+ 33 %) 

principalement tirée par la Turquie, essentiellement en raison de la hausse des primes moyennes en 

dommages aux biens et automobile dans un contexte d’hyperinflation, ainsi que des hausses de volumes 

et tarifaires, notamment en Colombie et au Mexique, (iii) la zone Europe (+ 8 %) en raison de hausses 

tarifaires dans toutes les branches d’activité, notamment dommages aux biens et automobile, combinées 

à un effet volume positif, (iv) la France (+ 7 %) reflétant des hausses tarifaires, notamment dans les 

branches dommages aux biens et automobile et (v) AXA Assistance (+ 16 %) principalement en raison de 

la poursuite du rebond de l’assurance voyage ;  

• le segment Particuliers augmente de 6 % (soit + 983 millions d’euros), porté par (i) la branche automobile 

(+ 7 %) en Europe (+ 6 %) principalement suite à de fortes hausses tarifaires au Royaume-Uni, et en raison 

de la croissance des affaires nouvelles avec la poursuite d’un partenariat avec un constructeur automobile 

en Italie, au sein de la zone Asie, Afrique et EME-LATAM (+ 10 %) notamment en Turquie en raison de la 

hausse des primes moyennes dans un contexte d’hyperinflation, et en France (+ 8 %) en raison de fortes 

hausses tarifaires combinées à la croissance des affaires nouvelles via le réseau de courtage. Les primes 

émises brutes augmentent également dans (ii) la branche non automobile (+ 4 %) principalement en 

Europe (+ 4 %) essentiellement en Allemagne, en Belgique et au Luxembourg en raison des hausses 

tarifaires, partiellement compensées par le Royaume-Uni, principalement en raison de la mise en run-off 

du portefeuille d’assurance voyage, et en France (+ 3 %) en raison des hausses tarifaires.  

• AXA XL Réassurance diminue de 5 % (- 129 millions d’euros) principalement en raison de la baisse de 

l’exposition aux catastrophes naturelles, conformément à la stratégie du Groupe, partiellement 

compensée par des hausses tarifaires dans toutes les branches d’activité. 

À données comparables, les primes émises brutes des activités Vie et Santé diminuent de 2 % (- 958 millions 

d’euros) à 48 058 millions d’euros. 

À données comparables, les primes émises brutes de l’activité Vie augmentent de 1 % (+ 167 millions d’euros) 

à 31 990 millions d’euros :  

• les produits de prévoyance augmentent de 4 % (soit + 584 millions d’euros) principalement en raison (i) 

des produits de prévoyance en unités de compte (+ 23 %) dans la zone Asie, Afrique et EME-LATAM (+ 23 

%) tiré par une croissance continue au Japon, (ii) des produits de prévoyance pure (+ 1 %) principalement 

en France en raison de la croissance sur le marché domestique combiné aux (iii) produits de prévoyance 

adossés à l'actif général (+ 1 %) principalement en Asie, Afrique et EME-LATAM en raison de la réouverture 

de la frontière entre Hong Kong et la Chine continentale. 

• les produits d’épargne adossés à l’actif général augmentent de 5 % (soit + 471 millions d’euros) 

principalement en (i) France (+ 8 %) reflétant la croissance continue des produits Eurocroissance, 

partiellement compensée par la baisse des ventes des produits traditionnels, et (ii) dans la zone Asie, 

Afrique et EME-LATAM (+ 24 %) en raison du succès d’un nouveau produit lancé en 2023 à Hong Kong, 

combiné à une hausse des volumes via le réseau de courtage au Japon, partiellement compensée par (iii) 

l’Europe (- 3 %) principalement en Italie et en Belgique et au Luxembourg en raison de conditions de 

marché défavorables dans un contexte de hausses des taux d’intérêt, partiellement compensé par 

l’Espagne en raison d’un nouveau contrat de santé collective. 
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• les produits en unités de compte diminuent de 11 % (soit - 888 millions d’euros) en raison des conditions 

de marché défavorables en (i) Europe (- 17 %) principalement en Italie et en Espagne, (ii) France (- 8 %) 

ainsi qu’en (iii) Asie, Afrique et EME-LATAM (- 13 %) principalement à Hong Kong ; 

À données comparables, les primes émises brutes de l’activité Santé diminuent de 7 % (- 1 124 millions 

d’euros) à 16 068 millions d’euros. Hors impact du non-renouvellement de deux contrats importants en santé 

collective à l’international en France, les primes émises brutes en Santé augmentent de 7 % (+ 1 068 millions 

d’euros) :  

• la Santé collective augmente de 8 % (soit + 543 millions d’euros) notamment en Europe (+ 16 %), 

principalement en raison de la hausse des volumes et des hausses tarifaires au Royaume-Uni et en Irlande, 

en France (+ 4 %) principalement en raison des hausses tarifaires, dans la zone Asie, Afrique et EME-LATAM 

(+ 17 %) principalement en raison des hausses tarifaires au Mexique, en Turquie et à Hong Kong ;  

• la Santé individuelle augmente de 6 % (+ 525 millions d’euros), tirée par la zone Asie, Afrique et EME-

LATAM (+ 10 %) principalement en raison des hausses tarifaires au Mexique et en Turquie, et par l'Europe 

(+ 4 %) notamment en raison des hausses de prix dans l'ensemble des entités.  

À données comparables, les revenus de la Gestion d’actifs diminuent de 2 % (soit - 26 millions d’euros) à 1 

555 millions d’euros, principalement en raison de la baisse des commissions de gestion (- 32 millions d’euros) 

suite à la diminution des actifs moyens sous gestion. 

À données comparables, les actifs moyens sous gestion diminuent de 2 % (- 16 milliards d’euros) à 736 

milliards d’euros, principalement en raison de conditions de marché défavorables suite à la hausse des taux 

d’intérêt et aux décollectes des compagnies d’assurance du Groupe, partiellement compensés par la croissance de 

l’activité d’AXA IM Alts & Core dans l’activité pour compte de tiers. 

À données comparables, les revenus de l'activité Bancaire diminuent de 32 % (- 43 millions d’euros) à 93 

millions d’euros, principalement en raison de pression sur les marges chez AXA Banque France dans le contexte 

de la hausse des taux d’intérêt. 

AFFAIRES NOUVELLES 

Valeur actuelle des primes attendues (PVEP) 

La valeur actualisée des primes attendues (« PVEP ») augmente de 6 % en base publiée et de 8 % en base 

comparable à 45 856 millions d’euros, porté par une hausse des volumes, principalement en Prévoyance à Hong 

Kong, ainsi que par l’augmentation des ventes de produits d’épargne adossés à l’actif général peu consommateur 

en capital en France et en Italie, combiné à l’effet favorable de la baisse des taux d’intérêts sur l’actualisation des 

primes attendues, principalement en Europe et en France. 

Marge sur affaires nouvelles  

La marge sur affaires nouvelles diminue de 0,3 point en base publiée et de 0,2 point en base comparable, à 

5.0 % principalement tirée par la Prévoyance suite à un mix d’activités moins favorable. 
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RESULTAT OPERATIONNEL ET RESULTAT NET PART DU GROUPE 

31 DECEMBRE 2023 

 

(en millions d’euros) 
31 Décembre 

2023 
Dommages Vie et Santé Gestion d'actifs Holdings ⁽a⁾ 

      

Activités court terme      

Revenus 67 134 52 326 14 809   

Ratio combiné  93,2% 98,9%   

Marge technique 3 701 3 534 168   

Activités long terme      

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 861  2 861   

Expérience technique -148  -148   

Résultats financiers et autres      

Résultats financiers 4 022 2 721 889 39 374 

Autres produits 2 947   1 880 1 067 

Autres charges -3 238   -1 457 -1 781 

Charges sur dettes de financement  -940    -940 

Résultat opérationnel avant impôt 9 207 6 255 3 769 462 -1 280 

Charge d'impôt -1 762 -1 249 -669 -125 280 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
160 6 131 23 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 7 604 5 012 3 232 360 -1 000 

      

Marge sur services contractuels 33 976 206 33 770   

(a) Le segment Holdings inclut les activités bancaires et holdings. 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique & 

EME-LATAM 

AXA IM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 

        

Activités court terme        

Revenus 67 134 17 377 22 153 17 903 7 601  2 100 

Ratio combiné        

Marge technique 3 701 1 119 828 1 717 15  22 

Activités long terme        

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 861 847 956 1 1 057  0 

Expérience technique -148 -115 -9 -5 -20  0 

Résultats financiers et autres        

Résultats financiers 4 022 731 1 703 601 531 39 418 

Autres produits 2 947 86 8 0 1 1 880 972 

Autres charges -3 238 -158 1 0 -16 -1 457 -1 609 

Charges sur dettes de financement  -940 0 -1 -35 -15 0 -888 

Résultat opérationnel avant impôt 9 207 2 510 3 486 2 280 1 552 462 -1 084 

Charge d’impôt -1 762 -514 -621 -385 -337 -125 220 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises 

mises en équivalence & autres 
160 10 -118 0 245 23 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 7 604 2 006 2 747 1 895 1 460 360 -865 

        

Plus ou moins values réalisées 179       

Juste valeur des fonds & des dérivés -58       

Amortissement des actifs incorporels -137       

Coûts d’intégration et de restructuration -303       

Opérations exceptionnelles -96       

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE 7 189       

        

Ratio combiné Dommages 93,2% 88,8% 95,3% 90,4% 100,5%  99,9% 

Ratio combiné Vie & Santé à court terme 98,9% 98,1% 101,9%  98,3%  92,2% 
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31 DÉCEMBRE 2022 

(en millions d’euros) 
31 Décembre 

 2022 
Dommages Vie et Santé 

Gestion 

d'actifs 
Holdings ⁽a⁾ 

      

Activités court terme      

Revenus 66 647 50 798 15 849   

Ratio combiné  97,6% 97,5%   

Marge technique 1 609 1 213 396   

Activités long terme      

Relâchement de la marge sur services contractuels 3 013  3 013   

Expérience technique -216  -216   

Résultats financiers et autres      

Résultats financiers 3 839 2 504 1 103 1 230 

Autres produits 2 910   1 916 994 

Autres charges -2 975   -1 404 -1 571 

Charges sur dettes de financement  -759    -759 

Résultat opérationnel avant impôt 7 421 3 718 4 296 513 -1 107 

Charge d'impôt -1 468 -781 -849 -130 292 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
126 -6 116 16 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 6 080 2 931 3 563 400 -814 

      

Marge sur services contractuels 33 535 220 33 315   

(a) Le segment Holdings inclut les activités bancaires et holdings. 
 

    
 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2022 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique & 

EME-

LATAM 

AXA IM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
        

Activités court terme        

Revenus 66 647 18 462 20 512 18 777 6 950  1 946 

Ratio combiné        

Marge technique 1 609 -119 739 1 119 -46  -84 

Activités long terme        

Relâchement de la marge sur services contractuels 3 013 944 940 3 1 126  0 

Expérience technique -216 -74 -7 -3 -132  0 

Résultats financiers et autres        

Résultats financiers 3 839 879 1 621 563 526 1 249 

Autres produits 2 910 137 -1 0 -6 1 916 863 

Autres charges -2 975 -170 49 0 -15 -1 404 -1 434 

Charges sur dettes de financement  -759 0 -3 -67 -13 0 -676 

Résultat opérationnel avant impôt 7 421 1 597 3 339 1 615 1 439 513 -1 083 

Charge d’impôt -1 468 -337 -710 -314 -305 -130 327 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
126 10 -114 0 214 16 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 6 080 1 270 2 514 1 302 1 349 400 -755 
        

Plus ou moins values réalisées -293       

Juste valeur des fonds & des dérivés -124       

Amortissement des actifs incorporels -280       

Coûts d’intégration et de restructuration -287       

Opérations exceptionnelles -35       

RÉSULTAT NET PART DU GROUPE 5 061       

        

Ratio combiné Dommages 97,6% 104,2% 97,0% 94,0% 100,6%  105,2% 

Ratio combiné Vie & Santé à court terme 97,5% 98,0% 92,7%  100,9%  98,6% 
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Indicateurs Alternatifs de Performance  

Le résultat opérationnel, la rentabilité opérationnelle des capitaux propres (« RoE opérationnel »), le résultat 

opérationnel par action, le ratio combiné et le ratio d’endettement sont des indicateurs alternatifs de performance 

(« IAPs ») au regard des orientations de l’ESMA et de la position de l’AMF publiées en 2015. La réconciliation du 

résultat opérationnel et du ratio combiné avec le poste des états financiers de la période correspondante, ou de 

son sous-total ou du total le plus proche, est présentée dans les tableaux ci-avant. La réconciliation du RoE 

opérationnel et du résultat opérationnel par action avec les États Financiers consolidés figure dans le tableau en 

page 40 du présent rapport, et la méthode de calcul du ratio d’endettement sur la base des informations 

disponibles dans les États Financiers consolidés est présentée en page 45 du présent rapport. Pour de plus amples 

informations concernant les IAPs, veuillez vous référer aux définitions ci-dessous et au Glossaire figurant aux pages 

43 à 48 du présent rapport. 

Les normes IFRS 17 et IFRS 9 sont entrées en vigueur et appliquées par le Groupe depuis le 1er janvier 2023. Ces 

nouvelles normes comptables ont impacté certains éléments des IAPs publiés par AXA. Des définitions des 

éléments comptables importants en normes IFRS 17 et IFRS 9 sont présentes dans la Note 1 des Etats Financiers 

Consolidées du premier semestre 2023 du Groupe AXA (les « Etats Financiers Consolidés »). 
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Commentaires sur les résultats du Groupe 

Depuis le 1er janvier 2023, le Groupe a adopté les normes comptables IFRS 17 – Contrats d’assurance et IFRS 9 – 

Instruments financiers.  

Les informations comparatives 2022 retraitées ont été préparées selon ces nouvelles normes. Tous les 

tableaux de ce rapport présentent les données financières comparatives de l’exercice précédent telles que 

retraitées selon les normes IFRS 17 et IFRS 9.  

Au 31 décembre 2022, le résultat opérationnel retraité en normes IFRS 17 et IFRS 9 s’élève à 6 080 millions d’euros, 

en baisse de 1 184 millions d’euros (- 16 %) par rapport au résultat opérationnel publié en norme IFRS 4 et IAS 39, 

principalement tiré par l’activité Dommages en baisse de 1 499 millions d’euros, notamment en raison de la baisse 

des résultats sur exercices antérieurs, partiellement compensée par une hausse de l’actualisation des provisions 

pour sinistres, tandis que le résultat opérationnel de l’activité Vie et Santé a augmenté de 317 millions d’euros, 

reflétant principalement une accélération de la reconnaissance des résultats induite par le mécanisme de 

relâchement de la marge sur services contractuels sous IFRS 17. Le résultat opérationnel de la Gestion d’actifs, de 

la Banque et des Holdings reste au même niveau que précédemment publié en norme IFRS 4 et IAS 39 au 31 

décembre 2022.  

La somme des éléments rapprochant le résultat opérationnel et le résultat net en normes IFRS 17 et IFRS 9 s’élève 

à - 1 019 millions d’euros, en baisse de 430 millions d’euros par rapport à la somme des éléments rapprochant le 

résultat opérationnel et le résultat net au 31 décembre 2022 publié en normes IFRS 4 et IAS 39, principalement en 

raison de la baisse des plus-values réalisées sur les titres de participation qui sont comptabilisés en autres éléments 

du résultat global sans recyclage en norme IFRS 9. Ainsi, le résultat net s’élève à 5 061 millions d’euros en normes 

IFRS 17 et IFRS 9, en baisse de 1 614 millions d’euros (- 24 %) par rapport à au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 

et IAS 39. 

RESULTAT OPERATIONNEL 

En base publiée, le résultat opérationnel s’élève à 7 604 millions d’euros, en hausse de 341 millions d’euros 

(+ 5 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 39, et en hausse de 

1 524 millions d’euros (+ 25 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 retraité en normes IFRS 

17 et IFRS 9. 

 

A taux de change constant, le résultat opérationnel augmente de 453 millions d’euros (+ 6 %) en normes IFRS 

17 et IFRS 9 par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS4 et IAS 39, en raison 

des branches Dommages (+ 637 millions d’euros, soit + 14 %) et Vie et Santé (+ 40 millions d’euros, soit + 1 %), 

partiellement compensés par les activités Gestion d’Actifs (- 37 millions d’euros) et Holdings (- 187 millions 

d’euros). À taux de change constant, le résultat opérationnel en normes IFRS 17 et IFRS 9 augmente de 1 637 

millions d’euros (+ 27 %). 

 

Le résultat opérationnel par action sur une base totalement diluée au 31 décembre 2023 atteint 3,31 euros, 

en hausse de 8 % par rapport au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 39, et en hausse de 29 % en normes 

IFRS 17 et IFRS 9.  
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DOMMAGES 

 

(en millions d’euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre  

 2023 

Segment 

Entreprises 

Segment 

Particuliers 

AXA XL 

Réassurance 

Éliminations 

internes 
      

Activités court terme      

Revenus 52 326 35 522 17 379 2 260 -2 835 

Ratio combiné 93,2% 92,2% 98,0% 81,5%  

Marge technique 3 534 2 774 348 417 -6 

Résultat financier et autres 2 721 1 895 639 193 -6 

Résultat opérationnel avant impôt 6 255 4 669 987 611 -12 

Charge d'impôt -1 249     

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
6     

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 5 012     

      
Marge sur services contractuels 206     

 

 

(en millions d’euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre  

2022  

Segment 

Entreprises 

Segment 

Particuliers 

AXA XL 

Réassurance 

Éliminations 

internes 
      

Activités court terme      

Revenus 50 798 33 606 16 687 2 968 -2 463 

Ratio combiné 97,6% 96,5% 98,7% 101,2%  

Marge technique 1 213 1 164 220 -35 -135 

Résultat financier et autres 2 504 1 833 554 162 -45 

Résultat opérationnel avant impôt 3 718 2 997 774 127 -180 

Charge d'impôt -781     

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises 

mises en équivalence & autres 
-6     

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 2 931     

      
Marge sur services contractuels 220     
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(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
France Europe AXA XL 

dont AXA 

XL 

Assurances 

Asie, 

Afrique 

& EME-

LATAM 

Entité 

transversales& 

Holdings 

centrales  

Activités court terme        

Revenues 52 326 8 488 18 988 17 903 15 644 5 105 1 841 

Ratio combiné 93,2% 88,8% 95,3% 90,4% 91,7% 100,5% 99,9% 

Marge technique 3 534 954 888 1 717 1 300 -28 2 

Résultat financier et autres 2 721 506 1 129 586 401 390 111 

Résultat opérationnel avant impôt 6 255 1 460 2 017 2 303 1 701 362 113 

Charge d'impôt -1 249 -355 -397 -383 -270 -93 -20 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
6 0 -63 0 0 69 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 5 012 1 104 1 557 1 920 1 431 338 92 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2022 
France Europe AXA XL 

dont AXA 

XL 

Assurances 

Asie, 

Afrique 

& EME-

LATAM 

Entité 

transversales& 

Holdings 

centrales  

Activités court terme        

Revenues 50 798 7 820 17 738 18 777 15 809 4 786 1 677 

Ratio combiné 97,6% 104,2% 97,0% 94,0% 92,7% 100,6% 105,2% 

Marge technique 1 213 -327 537 1 119 1 154 -28 -88 

Résultat financier et autres 2 504 498 1 049 543 381 360 53 

Résultat opérationnel avant impôt 3 718 171 1 586 1 662 1 535 333 -34 

Charge d'impôt -781 -54 -343 -310 -279 -82 8 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les  

entreprises mises en équivalence & autres 
-6 0 -52 0 0 46 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 2 931 117 1 191 1 352 1 257 296 -26 

 

 

En base publiée, le résultat opérationnel de l’activité Dommages s’élève à 5 012 millions d’euros, en hausse 

de 582 millions d’euros (+ 13 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 

et IAS 39, et en hausse de 2 081 millions d’euros (+ 71 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 

en normes IFRS 17 et IFRS 9. 

À taux de change constant, le résultat opérationnel de l’activité Dommages augmente de 637 millions 

d’euros (+ 14 %) en normes IFRS 17 et IFRS 9 par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en 

normes IFRS 4 et IAS 39. 
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À taux de change constant, le résultat opérationnel de l'activité Dommages augmente de 2 136 millions 

d’euros (+ 73 %) à 5 012 millions d’euros en normes IFRS 17 et IFRS 9, alimentée par (i) une forte croissance des 

primes émises sur l’ensemble des branches, (ii) des résultats techniques favorables, (iii) de la hausse des résultats 

financiers (+ 300 millions d’euros) en raison de l’augmentation significative des revenus financiers (+ 484 millions 

d’euros) en raison de la hausse des rendements de réinvestissement sur les actifs obligataires, partiellement 

compensée par l’augmentation attendue de l’effet de désactualisation des provisions pour sinistres (- 184 millions 

d’euros) en raison de la hausse des taux d’intérêt constatée en 2022. Cela a été partiellement compensé par (iv) la 

hausse de la charge d’impôts sur le résultat de 482 millions d’euros en raison de la hausse du résultat opérationnel 

avant impôt, partiellement compensée par la hausse des éléments fiscaux non-récurrents favorables (+ 0,2 milliard 

d’euros), notamment chez AXA XL et en Europe. 

Le ratio combiné s’améliore de - 4,2 points à 93,2 %, principalement en raison de (i) l’évolution favorable des 

réserves sur exercices antérieurs (- 2,6 points à - 1,1 % du ratio combiné), les résultats de l’exercice 2022 ayant été 

affectés par la non-reconnaissance des reprises de provisions au-delà du Best Estimate, (ii) l’augmentation de 

l’effet d’actualisation des réserves de sinistres de l’année courante (- 1,4 points à - 3,7 %) portée par la hausse des 

taux d’intérêt moyens dans toutes les zones géographiques, (iii) un ratio de sinistralité plus favorable hors charges 

liées aux catastrophes naturelles (- 0,3 point) principalement dû à la non-récurrence des pertes liées à la guerre en 

Ukraine chez AXA XL, ainsi qu’à des mesures de hausses tarifaires pour atténuer l’inflation, compensées par 

l’impact du niveau de volume élevé des sinistres constatés en France et en Europe, notamment en raison des 

émeutes en France, et l'augmentation des sinistres attritionnels en raison d’une fréquence plus élevée dans 

l’assurance automobile, notamment au Royaume-Uni, en Irlande et en Allemagne, (iv) baisse des charges liées aux 

catastrophes naturelles (- 0,2 point à 4,8 %) chez AXA XL Réassurance (- 12,2 points à 9,8 %) liée à la non-récurrence 

de l’ouragan Ian ainsi qu’aux réductions d’exposition en ligne avec la stratégie et à la France (- 0,3 point à 5,3 %) en 

raison de la baisse de la fréquence des tempêtes partiellement compensée par le niveau élevé des catastrophes 

naturelles observé au second semestre en Europe (+ 1,8 point à 5,7 %) et dans la zone Asie, Afrique et EMEA-LATAM 

(+ 1,6 point à 2,0 %). Cela a été partiellement compensé par (v) une hausse des frais généraux (+ 0,3 point) reflétant 

l’augmentation des commissions (+ 0,5 point) en raison d’un effet mix entre segment Entreprises et segment 

Particulier, partiellement compensée par l’amélioration du ratio de non-commissions (- 0,2 point) résultant d’une 

gestion rigoureuse des frais généraux dans un contexte d’inflation élevée. 
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VIE ET SANTE 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
Vie Santé 

    

Activités court terme    

Revenus 14 809 4 063 10 745 

Ratio combiné 98,9% 96,3% 99,8% 

Marge technique 168 149 19 

Activités long terme    

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 861 2 315 546 

Expérience technique -148 -158 11 

Résultat financier et autres    

Résultat financier 889 728 160 

Résultat opérationnel avant impôt 3 769 3 034 736 

Charge d’impôt -669 -523 -146 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
131 151 -19 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 3 232 2 661 570 
 

   
Marge sur services contractuels 33 770 25 989 7 782 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre  

2022 
Vie Santé 

    

Activités court terme    

Revenus 15 849 4 001 11 848 

Ratio combiné 97,5% 94,2% 98,6% 

Marge technique 396 233 163 

Activités long terme    

Relâchement de la marge sur services contractuels 3 013 2 451 563 

Expérience technique -216 -112 -104 

Résultat financier et autres    

Résultat financier 1 103 894 209 

Résultat opérationnel avant impôt 4 296 3 466 830 

Charge d’impôt -849 -660 -189 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
116 115 1 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 3 563 2 920 643 

    
Marge sur services contractuels 33 315 25 532 7 783 
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(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique & 

EME-

LATAM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 14 809 8 889 3 165 0 2 496 259 

Ratio combiné 98,9% 98,1% 101,9% 0,0% 98,3% 92,2% 

Marge technique 168 165 -61 0 43 20 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 861 847 956 1 1 057 0 

Expérience technique -148 -115 -9 -5 -20 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 889 223 504 16 146 0 

Résultat opérationnel avant impôt 3 769 1 121 1 391 12 1 227 20 

Charge d’impôt -669 -173 -247 -2 -240 -7 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises 

mises en équivalence & autres 
131 10 -55 0 176 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 3 232 957 1 089 9 1 163 13 

 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2022 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique & 

EME-

LATAM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 15 849 10 642 2 774 0 2 164 269 

Ratio combiné 97,5% 98,0% 92,7% 0,0% 100,9% 98,6% 

Marge technique 396 208 202 0 -18 4 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 3 013 944 940 3 1 126 0 

Expérience technique -216 -74 -7 -3 -132 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 1 103 380 527 20 176 0 

Résultat opérationnel avant impôt 4 296 1 459 1 662 20 1 151 4 

Charge d’impôt -849 -289 -333 -3 -224 1 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises 

mises en équivalence & autres 
116 10 -62 0 168 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 3 563 1 180 1 266 17 1 095 4 
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VIE 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique 

& EME-

LATAM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 4 063 3 682 103 0 278 0 

Ratio combiné 96,3% 97,2% 86,4% 0,0% 88,7% 0,0% 

Marge technique 149 103 14 0 31 0 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 315 847 803 1 664 0 

Expérience technique -158 -115 10 -5 -49 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 728 200 437 16 76 0 

Résultat opérationnel avant impôt 3 034 1 035 1 264 12 723 0 

Charge d’impôt -523 -161 -234 -2 -126 0 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises mises 

en équivalence & autres 
151 10 -52 0 193 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 2 661 884 978 9 790 0 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2022 
  France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique 

& EME-

LATAM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 4 001 3 639 93 0 269 0 

Ratio combiné 94,2% 94,5% 77,6% 0,0% 95,6% 0,0% 

Marge technique 233 200 21 0 12 0 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 2 451 944 796 3 707 0 

Expérience technique -112 -74 -4 -3 -31 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 894 311 467 20 96 0 

Résultat opérationnel avant impôt 3 466 1 381 1 280 20 784 0 

Charge d’impôt -660 -274 -243 -3 -140 0 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises mises 

en équivalence & autres 
115 10 -60 0 165 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 2 920 1 118 977 17 809 0 

 

En base publiée, le résultat opérationnel de l’activité Vie s’élève à 2 661 millions d’euros, en hausse de 29 

millions d’euros (+ 1 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 

39, et en baisse de 259 millions d’euros (- 9 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes 

IFRS 17 et IFRS 9. 

À taux de change constant, le résultat opérationnel de l’activité Vie augmente de 54 millions d’euros (+ 2 %) 

en normes IFRS 17 et IFRS 9 par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et 

IAS 39. 
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À taux de change constant, le résultat opérationnel de l’activité Vie diminue de 234 millions d’euros (- 8 %) 

en normes IFRS 17 et IFRS 9 en raison de (i) la baisse du résultat financier (- 174 millions d’euros) principalement 

due à la diminution des produits financiers (- 110 millions d’euros), principalement en Belgique et au Luxembourg, 

en raison de la baisse de la distribution de fonds, combinée à l’augmentation attendue de l’effet de 

désactualisation des provisions pour sinistres (- 65 millions d’euros) sous l’effet de la hausse des taux constatée en 

2022, (ii) une baisse du relâchement de la marge sur services contractuels (- 102 millions d’euros) principalement 

en France en raison d’une décollecte nette sur les produits d’épargne traditionnels adossés à l'actif général, ainsi 

qu’à (iii) la baisse de la marge technique sur les activités court terme (- 85 millions d’euros) reflétant une hausse 

de 2,2 points du ratio combiné principalement en France liée à l’évolution défavorable des provisions sur exercices 

antérieurs sur un portefeuille en run-off en prévoyance, partiellement compensée par (iv) une baisse de la charge 

d’impôt (+ 132 millions d’euros) en raison de la baisse du résultat opérationnel avant impôt. 
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SANTE 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2023 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique 

& EME-

LATAM 

Entités 

Transversales 

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 10 745 5 207 3 062 0 2 218 259 

Ratio combiné 99,8% 98,8% 102,4% 0,0% 99,5% 92,2% 

Marge technique 19 62 -75 0 11 20 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 546 0 153 0 393 0 

Expérience technique 11 0 -18 0 29 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 160 23 66 0 70 0 

Résultat opérationnel avant impôt 736 86 127 0 503 20 

Charge d’impôt -146 -13 -13 0 -114 -7 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les 

entreprises mises en équivalence & autres 
-19 0 -3 0 -17 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 570 73 111 0 373 13 

 

(en millions d'euros, sauf pourcentages) 
31 Décembre 

2022 
France Europe AXA XL 

Asie, 

Afrique  

& EME-

LATAM 

Entités 

Transversales  

et Holdings 

Centrales 
       

Activités court terme       

Revenus 11 848 7 003 2 681 0 1 895 269 

Ratio combiné 98,6% 99,9% 93,2% 0,0% 101,6% 98,6% 

Marge technique 163 8 181 0 -30 4 

Activités long terme       

Relâchement de la marge sur services contractuels 563 0 144 0 418 0 

Expérience technique -104 0 -3 0 -101 0 

Résultat financier et autres       

Résultat financier 209 70 59 0 81 0 

Résultat opérationnel avant impôt 830 77 382 0 368 4 

Charge d’impôt -189 -15 -90 0 -84 1 

Intérêts minoritaires, quote-part de résultat net dans les entreprises 

mises en équivalence & autres 
1 0 -2 0 3 0 

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL PART DU GROUPE 643 62 290 0 286 4 

 

En base publiée, le résultat opérationnel de l’activité Santé s’élève à 570 millions d’euros, en baisse de 43 

millions d’euros (- 7 %) par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 

39, et en baisse de 72 millions d’euros (- 11 %) par rapport au 31 décembre 2022 en normes IFRS 17 et IFRS 9.  

À taux de change constant, le résultat opérationnel de l’activité Santé diminue de 14 millions d’euros (- 2 %) 

en normes IFRS 17 et IFRS 9 par rapport au résultat opérationnel au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et 

IAS 39. 

 

 

 

 

 

 



Rapport d’activité – 31 décembre 2023 

 

Page 37 sur 48 

 

À taux de change constant, le résultat opérationnel de l'activité Santé diminue de 42 millions d’euros (- 7 %) 

selon les normes IFRS 17 et IFRS 9 principalement en raison (i) d'une baisse de la marge technique des activités 

court terme (- 143 millions d’euros), reflétant une hausse de 1,2 point du ratio combiné, principalement due à une 

hausse de la fréquence des sinistres au Royaume-Uni, partiellement compensée par la France principalement en 

raison de la non-récurrence d’une sinistralité défavorable sur deux grands contrats de santé collective à 

l’international, et (ii) d'une baisse du résultat financier (- 48 millions d’euros) principalement en France (- 46 

millions d’euros) liée à l’augmentation de l’effet de désactualisation des réserves reflétant la hausse des taux 

d’intérêt constatée en 2022, partiellement compensées par (iii) une hausse de la marge technique des activités 

long terme (+ 119 millions d’euros), principalement dans la zone Asie, Afrique et EME-LATAM (+ 134 millions 

d’euros), notamment en raison de la non-récurrence des sinistres liés au COVID-19 au Japon, et par (iv) une hausse 

du relâchement de la marge sur services contractuels (+ 17 millions d’euros) principalement à Hong Kong et en 

Allemagne.  

GESTION D’ACTIFS 

Le résultat opérationnel de la Gestion d’actifs diminue de 37 millions d’euros (- 9 %) à 360 millions d’euros, 

en raison de (i) la diminution du chiffre d’affaires (- 31 millions d’euros), (ii) la hausse des frais généraux (- 57 

millions d’euros) en raison de la hausse des charges de personnel résultant d’un changement du traitement 

comptable des éléments de rémunérations variables, compensée par des mesures de maîtrise des coûts, 

partiellement compensé par (iii) la hausse des revenus financiers (+ 38 millions d’euros) en raison de la hausse des 

taux d’intérêt constatée en 2022 et une hausse des revenus financiers du capital de lancement, (iv) la hausse du 

résultat des sociétés mises en équivalence (+ 8 millions d’euros) notamment suite à la consolidation de Capza, et 

(v) la baisse de la charge d’impôt (+ 4 millions d’euros) en raison de la baisse du résultat opérationnel avant impôt. 

HOLDINGS  

Le résultat opérationnel des Holdings diminue de 185 millions d’euros (- 23 %) à - 1 000 millions d’euros, 

principalement chez (i) AXA SA Holding (- 236 millions d’euros) en raison de la hausse des charges financières due 

à l’émission de dettes et à la non-récurrence de l’impact positif d’un règlement de litige fiscal l’année dernière, 

partiellement compensé par la hausse des revenus financiers, partiellement compensée par (ii) AXA XL Holdings (+ 

32 millions d’euros) en raison d’une baisse des coûts de financement liée au remboursement anticipé d’une dette 

en juillet 2022, (iii) Royaume-Uni (+ 18 millions d’euros) et (iv) Allemagne (+ 18 millions d’euros), dans les deux cas 

en raison d’éléments fiscaux exceptionnels favorables. 
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RESULTAT NET 

En base publiée, le résultat net s’élève à 7 189 millions d’euros, en hausse de 514 millions d’euros (+ 8 %) par 

rapport au résultat net au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 39, et en hausse de 2 128 millions d’euros 

(+ 42 %) par rapport au résultat net au 31 décembre 2022 en normes IFRS 17 et IFRS 9. 

À taux de change constant, le résultat net augmente de 666 millions d’euros (+ 10 %) par rapport au résultat 

net au 31 décembre 2022 en normes IFRS 4 et IAS 39. 

À taux de change constant, le résultat net augmente de 2 280 millions d’euros (+ 45 %) en normes IFRS 17 et 

IFRS 9 en raison : 

• de la hausse du résultat opérationnel de 1 637 millions d’euros (+ 27 %) à 7 604 millions d’euros ; 

• de la hausse des plus-values nettes réalisées de 481 millions d’euros à 179 millions d’euros 

principalement sur les actifs immobiliers notamment en France, en Belgique et au Japon ; 

• d’une évolution favorable de la juste valeur des actifs et des dérivés, en hausse de 112 millions d’euros 

à - 58 millions d’euros en raison de (i) la variation défavorable de la juste valeur des dérivés de change (- 

92 millions d’euros) notamment suite à la dépréciation du dollar américain face à l'euro et au franc suisse, 

combinée à (ii) la variation défavorable de la juste valeur des dérivés (- 66 millions d’euros) notamment 

sur les actions reflétant la bonne tenue des marchés, et partiellement compensée par (iii) une variation 

favorable de la juste valeur des actifs financiers disponibles à la vente (+ 101 millions d’euros) 

principalement en raison de l’appréciation du dollar américain par rapport au dollar hongkongais et au 

rouble russe. 

• d’une baisse de l’impact négatif des écarts d’acquisition et autres actifs incorporels, en baisse de 138 

millions d’euros (- 49 %) à - 137 millions d’euros, principalement en raison de la non-récurrence de la 

dépréciation intégrale de l’écart d’acquisition de Reso Garantia ; 

partiellement compensées par : 

• des coûts des opérations exceptionnels plus élevés, en hausse de 68 millions d’euros (+ 194 %) à - 96 

millions d’euros, suite à la cession de la branche d’assurance vie en Inde (- 84 millions d’euros) ; et 

• l'augmentation des coûts d’intégration et de restructuration, en hausse de 21 millions d’euros (+ 7 %) 

à - 303 millions d’euros, notamment en raison de la hausse des couts de restructuration en Europe (- 184 

millions d’euros) due à des mesures visant à accroître l’efficacité opérationnelle, ainsi que chez AXA XL (- 

63 millions d’euros) en raison de projets informatiques ayant pour objectif d’améliorer la productivité, 

notamment via l’automatisation.  
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CAPITAUX PROPRES PART DU GROUPE 

Au 31 décembre 2023, les capitaux propres part du Groupe s’élèvent à 49,6 milliards d’euros. Les mouvements 

intervenus depuis le 31 décembre 2022 sont présentés dans le tableau ci-après : 

(en millions d’euros) Capitaux propres Part du Groupe 

Au 31 décembre 2022 46 072 

Capital social (2 034)  

Titres d'autocontrôle 847   

Autres éléments du résultat global provenant de régimes à prestations déterminées 287   

Réserves liées aux variations de la juste valeur inscrites en capitaux propres 2 432   

Autres éléments du résultat global liés aux actifs investis 11 397   

Autres éléments du résultat global liés aux contrats (de ré)assurance (8 966)  

Écarts de conversion (799)  

Dettes à durée indéterminée (y compris charges d'intérêts) (451)  

Gains réalisés sur cessions d'actions enregistrés en bénéfices non distribués (429)  

Dividendes (3 787)  

Résultat net de l'exercice 7 189   

Autres 252   

Au 31 décembre 2023 49 579 

 

INFORMATIONS RELATIVES A LA SOLVABILITE(1)  

Au 31 décembre 2023, le montant des fonds propres éligibles du Groupe (Eligible Own Funds « EOF ») s’élève à 57,4 

milliards d’euros et le ratio de Solvabilité II s’établit à 227 %, contre 58,5 milliards d’euros et 215% au 31 décembre 

2022. 

(En milliards d'euros)  EOF Groupe31 décembre 2023 

PRÉCÉDENTE CLÔTURE 58,5  

Changements de modèle / réglementaire 0,2  

OUVERTURE 58,7  

création normalisée de fonds propres  8,4  

Vie 4,1  

Dommages 5,1  

Holding, Banque et Gestion d'actifs (0,8) 

Variance opérationnelle et changement d'hypothèses (0,3) 

RENDEMENT OPÉRATIONNEL 8,1  

Variation économique incluant l'effet de change (1,1) 

RENDEMENT TOTAL 7,0  

Dividendes à payer et distributions (a) (6,1) 

Dettes subordonnées (1,0) 

Mesures de gestion et autres (b) (1,1) 

CLÔTURE 57,4  

(a) Dividendes devant être versés en année N+1 et programme de rachat d'actions. 

(b) Principalement fusions et acquisitions et nouvelles transactions de réassurance.  

 

(1) Les informations prudentielles relatives à la solvabilité, dont le ratio de Solvabilité II et les fonds propres éligibles (Eligible Own Funds « EOF»), 

présentés dans la note et le tableau ci-après, seront détaillées dans le Rapport sur la Solvabilité et la Situation Financière 2023 du Groupe dont la 

publication est prévue ultérieurement, et sur lequel les auditeurs du Groupe émettront un rapport. 
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CREATION DE VALEUR POUR L’ACTIONNAIRE 

RESULTAT OPERATIONNEL PAR ACTION (“ROPA”) 

Le résultat opérationnel par action sur une base totalement diluée atteint 3,31 euros, en hausse de 8 % par 

rapport au 31 décembre 2022 en norme IFRS 4 et IAS 39, et en hausse de 29 % par rapport au 31 décembre 2022 

en normes IFRS 17 et IFRS 9.  

 versus IFRS4  
31 Décembre 2023  

 (IFRS 17) 

31 Décembre 2022  

(IFRS 4) 

31 Décembre 2023  / 

 31 Décembre 2022 

(en euros, à l’exception des actions ordinaires en millions) 
Sur une base 

non diluée 

Sur une 

base 

totalement 

diluée 

Sur une base 

non diluée 

Sur une base 

totalement 

diluée 

Sur une base 

non diluée 

Sur une base 

totalement 

diluée 

Nombre moyen pondéré d’actions 2 232  2 238  2 290  2 298  -3% -3% 

Résultat net par action 3,14  3,13  2,84  2,83  11% 11% 

Résultat opérationnel par action 3,32  3,31  3,09  3,08  8% 8% 

 

versus IFRS17 
31 Décembre 2023   

(IFRS 17) 

31 Décembre 2022  

( IFRS 17) 

31 Décembre 2023  /  

31 Décembre 2022 

(en euros, à l’exception des actions ordinaires en millions) 
Sur une base 

non diluée 

Sur une 

base 

totalement 

diluée 

Sur une base 

non diluée 

Sur une base 

totalement 

diluée 

Sur une base 

non diluée 

Sur une 

base 

totalement 

diluée 

Nombre moyen pondéré d’actions 2 232  2 238  2 290  2 298  -3% -3% 

Résultat net par action 3,14  3,13  2,13  2,12  47% 47% 

Résultat opérationnel par action 3,32  3,31  2,58  2,57  29% 29% 

 

RENTABILITE DES CAPITAUX PROPRES (“ROE”)  

 

versus  IFRS4  
31 Décembre 2023 

( IFRS 17) 

December 31, 2022 

( IFRS 4) 

31 Décembre 2023 /  

31 Décembre 2022 (en milliards d’euros) 

ROE 14,1% 12,8% 1,2 pts 

Résultat net ⁽ᵃ⁾ 7,0  6,5   

Capitaux propres ajustés moyens sur la période ⁽ᵇ⁾ 49,8  50,6   

ROE "opérationnel" 14,9% 14,5% 0,4 pt 

Résultat Opérationnel ⁽ᵃ⁾ 7,4  7,1   

Capitaux propres ajustés moyens sur la période ⁽ᵇ⁾ 49,8  48,7   

    

(a) Y compris les ajustements pour refléter les charges financières nettes liées aux dettes subordonnées à durée indéterminée et les dettes super-subordonnées (enregistrées en capitaux propres). 

(b) En normes IFRS 17 et IFRS 9, exclus les réserves relatives aux variations de la juste valeur des actifs investis et des dérivés, des réserves relatives aux contrats d'assurance ainsi que aux dettes subordonnées à durée 
indéterminée et les dettes super-subordonnées (enregistrées en capitaux propres). En normes IFRS 4 et IAS 39, pour le RoE fondé sur le résultat net, exclus les réserves liées aux variations de la juste valeur des obligations 
disponibles à la vente inscrites en capitaux propres, ainsi que les dettes subordonnées à durée indéterminée et les dettes super-subordonnées. En normes IFRS 4 et IAS 39, pour le RoE fondé sur le résultat opérationnel, exclus 

les réserves liées aux variations de la juste valeur des instruments financiers inscrites en capitaux propres, ainsi que les dettes subordonnées à durée indéterminée et les dettes super-subordonnées.. 

 

versus IFRS17 31 Décembre 2023  

(IFRS 17) 

31 Décembre 2022  

(IFRS 17) 

31 Décembre 2023 /  

31 Décembre 2022 (en milliards d’euros) 

ROE 14,1% 10,0% 4,1 pts 

Résultat net ⁽ᵃ⁾ 7,0  4,9   

Capitaux propres ajustés moyens sur la période ⁽ᵇ⁾ 49,8  48,7   

ROE "opérationnel" 14,9% 12,1% 2,8 pts  

Résultat Opérationnel ⁽ᵃ⁾ 7,4  5,9   

Capitaux propres ajustés moyens sur la période ⁽ᵇ⁾ 49,8  48,7   

    

(a) Y compris les ajustements pour refléter les charges financières nettes liées aux dettes subordonnées à durée indéterminée et les dettes super-subordonnées (enregistrées en capitaux propres). 

(b) Exclut les réserves relatives aux variations de la juste valeur des actifs investis et des dérivés, des réserves relatives aux contrats d'assurance ainsi que aux dettes subordonnées à durée indéterminée et les dettes super-

subordonnées (enregistrées en capitaux propres) 
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Perspectives  

À la suite du succès du plan stratégique « Driving Progress 2023 », AXA a annoncé le 22 février 2024 son nouveau 

plan stratégique, « Unlock the Future » (le « nouveau plan stratégique »). Le nouveau plan stratégique a pour 

objectif de faire croitre et de renforcer les activités principales du Groupe AXA, notamment en : 

• favorisant une croissance organique rentable à travers le développement ciblé des activités principales et 

l’expansion de la distribution ; 

• renforçant l’excellence technique grâce à l’analyse de données afin d’améliorer la tarification, la gestion 

des sinistres, et la sélection des risques, ainsi qu’au développement des services liés à la prévention ; 

• poursuivant l’excellence opérationnelle par le biais de l’automatisation, de l’optimisation des centres de 

services partagés, de l’exploitation des données et de l’intelligence artificielle. 

Sur la période de 2024 à 2026, AXA aura pour objectif de générer une croissance organique rentable tout en 

renforçant l’excellence technique sur l’ensemble de ses lignes de métier, en Dommages des entreprises, en Santé 

et Prévoyance collectives, en Santé individuelle, en Dommages des particuliers et en Vie, ainsi qu’en poursuivant 

l’excellence opérationnelle au sein de l’ensemble de l’entreprise. 

De plus, le nouveau plan stratégique comprend les principaux objectifs financiers suivants : 

• croissance annuelle du résultat opérationnel par action 2023-2026 estimé de 6% à 8% par an en moyenne ;  

• rentabilité opérationnelle des capitaux propres entre 14% et 16% de 2024 estimé à 2026 estimé; et  

• plus de 21 milliards d’euros cumulés de remontée de trésorerie organique de 2024 estimé à 2026 estimé. 

La croissance du résultat opérationnel devrait être portée par une solide performance opérationnelle sur 

l’ensemble des lignes de métier, ainsi que par le redressement de l’activité Santé au Royaume-Uni et l’amélioration 

des marges en assurance Dommages des particuliers. Le Groupe s’attend à réaliser ce niveau de croissance du 

résultat malgré la prise en compte d’impacts négatifs liés à (i) l’effet de désactualisation(1) des réserves en 

assurance Dommages, (ii) la baisse des taux d’intérêt par rapport au niveau moyen de 2023, (iii) une normalisation 

de l’inflation du coût des sinistres prévue seulement à partir de 2025, (iv) une modération tarifaire en assurance 

Dommages des entreprises, (v) un budget annuel de catastrophes naturelles(2) plus élevé, ainsi que (vi) 

l’introduction de la réforme fiscale de l’OCDE. 

L’objectif de rentabilité opérationnelle des capitaux propres est en hausse, reflétant l’excellente qualité du 

portefeuille d’activités, qui devrait soutenir la croissance de la valeur comptable.  

Le Groupe a significativement relevé son ambition de remontée de trésorerie cumulée, de 14 milliards d’euros entre 

2021 et 2023 à plus de 21 milliards entre 2024 et 2026. Le Groupe a pour ambition d’atteindre un taux de remontée 

de trésorerie organique(3) d’environ 80% entre 2024 et 2026. Toutes les entités devraient générer d’excellents 

niveaux de remontée de trésorerie. 

 

(1) Produits et charges financiers d’assurance. 
(2) Budget annuel de catastrophes naturelles d’environ 4,5 points défini comme le niveau normalisé pour les catastrophes naturelles sur une année, 

exprimé en pourcentage des primes brutes acquises sur cette même année. Le montant de sinistres liés aux catastrophes naturelles inclut toutes 
les catastrophes naturelles, indépendamment de leur taille. 
(3) Défini comme la remontée de trésorerie des filiales divisée par le résultat opérationnel de l’année précédente en excluant la contribution des 

holdings. 
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Le Groupe prévoit également de continuer d’opérer avec un niveau élevé de ratio de Solvabilité II(1), bénéficiant 

d’une capacité de génération de capital Solvabilité II normalisé, comprise entre 25 et 30 points par an, et d’une 

sensibilité limitée aux taux d’intérêts et aux chocs très défavorables(2). 

Le Groupe a l’intention de maintenir un montant de dette stable, en conservant de la flexibilité à l’intérieur de sa 

fourchette cible de 19 à 23 points du ratio d’endettement. 

Finalement, dans le cadre de son nouveau plan stratégique, AXA a formalisé une nouvelle politique de gestion de 

capital dans son article de presse intitulé « AXA présente son plan stratégique 2024-2026, et fixe de nouveaux 

objectifs financiers ambitieux », disponible sur axa.com.  

 

(1) Le ratio de Solvabilité II est principalement estimé à l'aide du modèle interne d'AXA calibré sur la base d’un choc bicentenaire. Pour plus 

d'informations sur le modèle interne d'AXA et les informations relatives à Solvabilité II, veuillez-vous référer au SFCR du Groupe AXA au 31 décembre 

2022, disponible sur le site Internet d'AXA (www.axa.com). Le ratio de Solvabilité II au 31 décembre 2023 est ajusté pour prendre en compte l’impact 

en totalité du rachat d’actions de 1,6 milliard d’euros annoncé dans le communiqué de presse des résultats annuels 2023 du Groupe AXA, disponible 
sur le lien Investors | AXA. 

(2) Sensibilité du ratio de Solvabilité II aux taux d’intérêt estimée à environ - 5 points pour une baisse de 50 points de base. L’impact d’une crise 

similaire à la crise financière de 2008/2009 aurait un impact d’environ - 32 points sur le ratio de Solvabilité II (sur la base du SFCR de 2022). 

https://www.axa.com/en/investor/earnings-presentation
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Glossaire 

Ce glossaire inclut les définitions des soldes intermédiaires de gestion financiers (non-GAAP financial measures), ou 

IAPs, marqués d’un astérisque (*), que la Direction juge utiles et pertinents pour comprendre l’activité et analyser 

la performance du Groupe.  

PERIMETRE 

• France (activités d’assurance, activités bancaires et holding); 

• Europe, portant sur les activités suivantes: 

o Suisse (activités d’assurance), 

o Germany (activités d’assurance et holding), 

o Belgique et Luxemburg (activités d’assurance et holding), 

o Royaume-Uni et Irlande (activités d’assurance et holding), 

o Espagne (activités d’assurance), 

o Italie (activités d’assurance), et 

o AXA Life Europe (activités d’assurance); 

• AXA XL (activités d’assurance et de réassurance, et holding); 

• Asie, Afrique & EME-LATAM portant sur les activités suivantes : 

o Asie, portant sur les activités suivantes : 

▪ Japon (activités d’assurance et holding), 

▪ Hong Kong (activités d’assurance), 

▪ Thaïlande (activités d’assurance), 

▪ Indonésie (activités d’assurance), 

▪ Chine (activités d’assurance), 

▪ Les Philippines (activités d’assurance), 

▪ Corée du Sud (activités d’assurance), 

▪ Malaisie (activités d’assurance, jusqu’au 30 juin 2021 et cédées le 30 août 2022), 

▪ Inde (activités d’assurance vie et holding), et 

▪ Holding Asie; 

o EME-LATAM, portant sur les activités suivantes: 

▪ Brésil (activités d’assurance et holding), 

▪ Colombie (activités d’assurance), 

▪ Mexique (activités d’assurance), 

▪ Russie (Reso) (activités d’assurance), et 

▪ Turquie (activités d’assurance et holding), 

o Afrique: 

▪ Maroc (activités d’assurance et holding), et 

▪ Nigeria (activités d’assurance et holding), 

o AXA Mediterranean Holdings; 

• AXA Investment Managers (y compris Architas); 
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• Entités transversales & Holdings centrales, portant sur les activités suivantes: 

o AXA Assistance, 

o AXA Liabilities Managers, 

o AXA SA (y compris l’activité de réassurance interne du Groupe à la suite de sa fusion avec AXA 

Global Re le 30 juin 2022), et 

o Autres holdings centrales. 

INDICATEURS ALTERNATIFS DE PERFORMANCE 

Résultat Opérationnel 

Le résultat opérationnel représente le résultat net part du Groupe comme présenté dans le tableau aux pages 25 

et 26 de ce rapport, avant prise en compte des éléments suivants, nets d’absorption des passifs techniques, des 

impôts et des intérêts minoritaires: 

• plus et moins-values réalisées ainsi que les mouvements des provisions pour dépréciation des placements 

sur les actifs détenus directement et comptabilisés en autres éléments du résultat global avec recyclage 

ou au coût amorti; 

• gains ou pertes sur les actifs financiers comptabilisés à la juste valeur en compte de résultat, impacts de 

change sur les actifs ou passifs ainsi que les instruments dérivés rattachés aux actifs financiers et aux 

passifs; 

• écarts d’acquisition, amortissement et dépréciation des immobilisations incorporelles; 

• coûts d’intégration relatifs à des sociétés nouvellement acquises, ainsi que les coûts de restructuration 

relatifs à des mesures d’amélioration de productivité; et  

• opérations exceptionnelles (principalement changements de périmètre et résultat des activités cédées).  

Résultat Opérationnel Par Action 

Le résultat opérationnel par action (« ROPA ») est égal au résultat opérationnel consolidé d’AXA (net des charges 

d’intérêts liées aux dettes subordonnées à durée indéterminée et dettes super-subordonnées comptabilisées en 

capitaux propres, comme présenté dans la Note 6 « Capitaux propres et intérêts minoritaires » des Etats Financiers 

Consolidés) divisé par le nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation. Les actions détenues par AXA 

et ses filiales (actions propres) sont déduites du calcul des actions en circulation  

Le résultat opérationnel par action totalement dilué (« ROPA totalement dilué ») correspond au résultat 

opérationnel consolidé d’AXA (net des charges d’intérêts liées aux dettes subordonnées à durée indéterminée et 

dettes super-subordonnées comptabilisées en capitaux propres, comme présenté dans la Note 6 « Capitaux 

propres et intérêts minoritaires » des Etats Financiers Consolidés), divisé par le nombre moyen pondéré d’actions 

ordinaires en circulation sur une base diluée (c’est-à-dire incluant l’impact potentiel de tous les plans de stock-

options en circulation considérés comme exerçables, des plans d’actions gratuites, et de la conversion potentielle 

des dettes convertibles en actions, dans la mesure où celle-ci a un impact dilutif sur le résultat par action). Les 

actions détenues par AXA et ses filiales (actions propres) sont déduites du calcul des actions en circulation.  

Ratio combiné (applicable aux activités court terme) 

Le ratio combiné est la somme du ratio de sinistralité sur exercice courant net de réassurance et du ratio de 

sinistralité sur exercices antérieurs net de réassurance, et du ratio de chargement. 

Le ratio de sinistralité sur exercice courant, net de réassurance, est le rapport entre: 

• les charges techniques sur exercice courant actualisées brutes de réassurance + frais de gestion des 

sinistres sur exercice courant actualisés + charges de la réassurance cédée sur exercice courant actualisée 

+ variation de réserve pour contrats onéreux; et 

• les revenus sur exercice courant bruts de réassurance. 
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Le ratio de sinistralité sur exercices antérieurs, net de réassurance, est le rapport entre: 

• les charges techniques sur exercices antérieurs actualisées brutes de réassurance + frais de gestion des 

sinistres sur exercices antérieurs actualisés + charges de réassurance cédée sur exercice antérieurs 

actualisées + variation de l’ajustement pour risque; et 

• les revenus tous exercices bruts de réassurance. 

Le taux de chargement est le rapport entre: 

• les frais généraux (incluant les dépenses des activités d’assurance attribuables et non attribuables et les 

dépenses des activités hors assurance), hors commissions versées sur les primes de réassurance 

acceptées; et  

• les revenus tous exercices bruts de réassurance. 

Rentabilité opérationnelle des capitaux propres 

La rentabilité opérationnelle des capitaux propres (« RoE opérationnel ») est calculée comme le rapport entre :  

• le résultat opérationnel net des charges d’intérêts liées aux dettes à durée indéterminée et dettes super-

subordonnées (enregistrées en capitaux propres, comme présenté dans la Note 6 « Capitaux propres et 

intérêts minoritaires » des Etats Financiers Consolidés) ; et 

• la moyenne des capitaux propres à l’ouverture et à la clôture, excluant les autres éléments du résultat 

relatifs aux actifs investis et aux contrats d’assurance et de réassurance ainsi que les dettes à durée 

indéterminée et dettes super-subordonnées (enregistrées en capitaux propres, comme présenté dans la 

Section « État des variations des capitaux propres de la période » des Etats Financiers Consolidés). 

Ratio d’endettement 

Le ratio d’endettement fait référence au niveau de dette d’une société par rapport à ses capitaux à long terme, 

habituellement exprimé en pourcentage. Le ratio d’endettement est utilisé par la Direction pour déterminer le 

levier financier du Groupe et la mesure dans laquelle ses activités sont financées par des prêteurs plutôt que 

l’actionnaire. Le ratio d’endettement d’AXA est calculé comme le rapport entre la dette brute (dettes de 

financement, comme présenté dans la Note 8 « Dettes de Financement » des Etats Financiers Consolidés, et dettes 

subordonnées à durée indéterminée et dettes super-subordonnées, comme présenté dans la Note 6 « Capitaux 

propres et intérêts minoritaires » des Etats Financiers Consolidés) et le capital total employé (capitaux propres hors 

dettes subordonnées à durée indéterminée et dettes super-subordonnées et hors réserves liées à la variation de la 

juste valeur des instruments financiers et des dérivés de couverture) plus dette brute et marge sur services 

contractuels nette de taxes, car celle-ci représente le bénéfice non encore acquis que l'entité comptabilisera en 

compte de résultat lorsqu'elle fournira des services aux assurés. 

AUTRES DEFINITIONS  

Activités court-terme  

Ce terme fait référence aux activités d’assurance comptabilisées sous le modèle comptable IFRS 17 Premium 

Allocation Approach (« PAA ») et les activités de services logées notamment chez AXA Assistance. La marge de 

l’activité court-terme est analysé en utilisant le ratio combiné. Les activités court-terme couvrent les lignes de 

métiers prévoyance, santé et dommages dès lors que celles-ci sont comptabilisées sous le modèle comptable 

« PAA ». Les activités bancaires et de gestion d’actifs ne sont pas inclus dans ce périmètre et sont présentées en 

compte de résultat dans l’indicateur « résultats financiers et autres » dans le tableau du résultat opérationnel du 

Groupe.  

Activités long-terme  

Ce terme fait référence aux activités d’assurance comptabilisées en utilisant les modèles comptables Variable Fee 

Approach (« VFA ») ou Building Block Approach (« BBA »), ainsi que l’activité d’assurance prévoyance avec 

composante épargne même si cette activité utilise comme modèle comptable Premium Allocation Approach 
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(« PAA »). L’analyse de marge des activités long-terme inclut les indicateurs de relâchement de marge sur services 

contractuels et d’expérience technique.  

Données comparables pour les primes émises brutes et autres revenus, la valeur actuelle des primes 

attendues (PVEP) et la marge sur affaires nouvelles  

« À données comparables » signifie que :  

- les données relatives à la période de l’exercice courant considéré ont été retraitées en utilisant les taux de 

change applicables pour la même période de l’exercice précédent (taux de change constant) ;  

- les données dans l’une des deux périodes comptables comparées ont été retraitées pour tenir compte des 

acquisitions, cessions et changements de périmètre (périmètre constant) et des changements de 

méthode comptable (méthodologie constante). 

Eligible Own Funds (« EOF » - fonds propres éligibles)  

Les fonds propres éligibles sont définis comme l’excédent de valeur de marché des actifs par rapport à la meilleure 

estimation du passif et la marge pour risque comme définies dans la réglementation Solvabilité II. 

Expérience technique  

L’expérience technique comprend notamment (i) la différence entre les flux de trésorerie attendues et réels durant 

l’exercice courant, (ii) le relâchement de l’ajustement pour risque, (iii) les mouvements de réserves des contrats 

onéreux et (iv) d’autres éléments relatifs aux activités long terme principalement composés des dépenses liées aux 

activités d’assurance non attribuables.  

Gestion d’actifs - Actifs sous gestion  

Les actifs sous gestion sont définis comme les actifs dont la gestion a été déléguée par leur propriétaire à une 

société de gestion d’actifs telle qu’AXA Investment Managers. Les actifs sous gestion comprennent principalement 

des fonds et les mandats qui génèrent des frais et sont présentés net d’éliminations internes. 

Gestion d’actifs - Actifs moyens sous gestion  

Les actifs moyens sous gestion représentent la mesure annuelle des actifs sous gestion durant la période, en 

prenant en compte la collecte nette, les effets des marchés et les variations de change pour calculer la moyenne 

des actifs sous gestion depuis le début de l’année. Les actifs moyens sous gestion excluent les actifs détenus dans 

des co-entreprises qui sont consolidées par la méthode de mise en équivalence. 

Gestion d’actifs - Collecte nette  

La collecte nette correspond aux entrées de fonds des clients diminuées de leurs sorties de fonds. La collecte nette 

mesure l’impact des efforts commerciaux, l’attractivité des produits (qui dépend surtout de la performance et de 

l’innovation), et indique les tendances générales du marché en matière d’allocation des investissements.  

Gestion d’actifs - Ratio d’exploitation opérationnel  

Le ratio d’exploitation opérationnel est le rapport entre les frais généraux hors commissions de distribution payées 

et le chiffre d’affaires brut hors commissions de distribution perçues.  

Marge sur affaires nouvelles 

La marge sur affaires nouvelles est calculée comme le rapport entre (i) la valeur des affaires nouvelles (VAN) et (ii) 

la valeur actuelle des primes attendues (PVEP).  

Marge sur services contractuels (« CSM ») 

La marge sur services contractuels est une composante de la valeur comptable de l'actif ou du passif pour un 

groupe de contrats d'assurance représentant le bénéfice non acquis que l'entité comptabilisera en compte de 

résultat lorsqu'elle fournira des services de contrats d'assurance nouvellement émis au cours de la période. 
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Marge sur services contractuels des affaires nouvelles (“NB CSM”) 

La marge sur services contractuels des affaires nouvelles représente une composante de la valeur comptable de 

l'actif ou du passif pour un groupe de contrats d'assurance nouvellement émis au cours de l’exercice, représentant 

le bénéfice non acquis qui sera comptabilisé à mesure que le service sera rendu aux assurés.  

Primes émises brutes et autres revenus  

Les primes émises brutes représentent le montant des primes d’assurance collectées durant la période (y compris 

primes de risque, primes liées aux contrats d’investissement purs sans participation discrétionnaire, les frais de 

gestion et autres revenus, nets des commissions versées aux cédantes). Les autres revenus représentent les primes 

et frais de gestion collectés dans les activités hors assurance (activités bancaires, de services et de gestion d’actifs). 

Ratio de Solvabilité II  

Ce ratio est calculé conformément à Solvabilité II, et est égal au montant total des fonds propres éligibles (Eligible 

Own Funds - « EOF ») du Groupe divisé par le capital de solvabilité requis (Solvency Capital Requirement - « SCR ») 

du Groupe. Le capital de solvabilité requis, i.e. le dénominateur du ratio de Solvabilité II, est fixé à un niveau 

garantissant que les assureurs et les réassureurs soient en mesure de répondre de leurs obligations envers leurs 

assurés et bénéficiaires sur les 12 prochains mois, avec une probabilité de 99,5 %. Le capital de solvabilité requis 

peut être calculé, soit sur la base de la formule standard, soit grâce à un modèle interne. 

Le ratio de Solvabilité II est estimé selon le modèle interne d’AXA, calibré sur la base d’un choc bicentenaire. Pour 

plus d’informations concernant le modèle interne et les publications liées à Solvabilité II, vous êtes invités à vous 

référer au rapport sur la solvabilité et la situation financière (SFCR) du Groupe AXA au 31 décembre 2022, disponible 

sur le site d’AXA (www.axa.com). 

Relâchement de la marge sur services contractuels  

Le relâchement de la marge sur services contractuels est la portion de marge sur services contractuels nette de 

réassurance comptabilisée en compte de résultat à la fin de l’exercice courant et représentant l’estimation du profit 

acquis par l’assureur pour la fourniture des services d’assurance durant cette période. 

Rendement opérationnel sur contrats en portefeuille 

Le rendement opérationnel sur contrats en portefeuille représente le relâchement de la valeur temps des options 

et garanties plus la désactualisation de la marge sur services contractuels au taux de référence plus la 

surperformance du résultat financier sous-jacent. 

Résultat financier 

Le résultat financier représente le revenu financier net des actifs adossés aux contrats « BBA » et « PAA » et des 

capitaux propres ainsi que l’impact de désactualisation de la valeur à l’ouverture des flux de trésorerie futurs. 

Revenus  

Pour les activités court terme, part des primes d’assurance émises acquises, nettes de commissions versées aux 

cédantes, durant l’exercice courant ainsi que les primes relatives aux activités hors assurance. 

Valeur actuelle des primes attendues (« PVEP ») 

La valeur actuelle des primes attendues représente le volume des affaires nouvelles, égal à la valeur actuelle à 

l’émission des primes attendues jusqu’au terme du contrat. Cette valeur est actualisée au taux d’intérêt de 

référence, la valeur actuelle des primes attendues est en part du Groupe. 

Valeur des Affaires Nouvelles (« VAN ») 

Ce terme représente la valeur des contrats nouvellement émis durant l’exercice en cours. Elle se compose de la 

somme de (i) la marge sur services contractuels des affaires nouvelles (« NB CSM »), (ii) la valeur actuelle des 

bénéfices futurs des contrats à court terme nouvellement émis au cours de la période portés par les entités Vie et 

tenant compte des renouvellements attendus, (iii) la valeur actuelle des bénéfices futurs des contrats 

d'investissement pur comptabilisés selon la norme IFRS 9, nette (iv) du coût de la réassurance, (v) des impôts et 

(vi) des intérêts minoritaires.  

http://www.axa.com/


Rapport d’activité – 31 décembre 2023 

 

Page 48 sur 48 

 

Variation économique  

La variation économique correspond à la variation de la marge sur services contractuels en fin d’exercice 

provenant des changements des conditions de marché, net du rendement opérationnel sur contrats en 

portefeuille. 


