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Résumé

L'IASB (International Accounting Standards Board) a publié la norme IFRS 17 le
18 mai 2017, avec pour objectif une mise en application mondiale. Cette norme vise a
normaliser la comptabilité des assurances a n d'améliorer la comparabilité, d'accroitre la
transparence et de fournir aux investisseurs des informations pertinentes pour comprendre la
situation nanciere, la performance et I'exposition aux risques des compagnies d'assurance.
IFRS 17 révolutionne la comptabilité des contrats d'assurance en introduisant des principes
et des mécanismes d'évaluation économique du passif d'assurance. Sa mise en +uvre est
complexe, et certaines exigences restent fortement critiquées tant par les entités que par
les investisseurs.

Ce projet de n d'études a pour objectif Iimplémentation de cette norme en appliquant
le modéle comptable VFA (Variable Fee Approach) a un contrat d'épargne retraite. Il s'agit
d'appliquer les principes de la norme a ce type de contrat et de comprendre le processus de
production des états nanciers, notamment le bilan et le compte de résultat sous IFRS 17,
tout en s'interrogeant sur les exigences de la norme, notamment le niveau d'agrégation, la
maille de calcul, ainsi que les mécanismes introduits pour limiter la volatilité des résultats,
en particulier la CSM (Contractual Service Margin).

Pour ce faire, la construction de la courbe des taux respecte les exigences de la norme
IFRS 17, et I'utilisation d'un modéle de projection ALM est indispensable pour valoriser les
éléments du passif et capter l'interaction entre I'actif et le passif, interaction caractéristique
des contrats d'épargne.

Ce mémoire est structuré en cing parties principales : la premiére introduit le cadre
général de la norme ainsi que les di érents aspects et mécanismes utilisés dans la valorisation
des contrats d'assurance et la production des états nanciers. La deuxieme partie présente
I'assurance vie et les caractéristiques du contrat d'épargne retraite étudié. La troisieme
partie est consacrée a la construction de la courbe des taux IFRS 17. La quatrieme
partie porte sur I'implémentation du modele ALM, tandis que la derniere partie traite



de l'application du modéle VFA au contrat étudié et présente les résultats obtenus. Un
outil développé sous le logiciel R est mis en place pour réaliser les calculs, modélisations
et produire les états nanciers selon IFRS 17.

MOTS-CLES : IFRS 17, Approche Bottom-Up, Variable Fee Approach, Best Estimate,
Risk Adjustment, Contractual Service Margin, Composante de perte, Contrat épargne-
retraite, Gestion Actif-Passif.



Abstract

The IASB (International Accounting Standards Board) published IFRS 17 on May 18,
2017, with the objective of worldwide implementation. This standard aims to standardize
Insurance accounting in order to improve comparability, increase transparency, and provide
investors with relevant information to understand the nancial position, performance, and
risk exposure of insurance companies. IFRS 17 revolutionizes insurance contract accounting
by introducing principles and mechanisms for economic valuation of insurance liabilities.
Its implementation is complex, and certain requirements remain heavily criticized by both
entities and investors.

This thesis project aims to implement this standard by applying the VFA (Variable Fee
Approach) accounting model to a retirement savings contract. The objective is to apply
the standard's principles to this type of contract and understand the process of producing
nancial statements, particularly the balance sheet and income statement under IFRS 17,
while examining the standard's requirements, notably the level of aggregation, calculation
granularity, and mechanisms introduced to limit result volatility, particularly the CSM
(Contractual Service Margin).

To achieve this, the construction of the yield curve complies with IFRS 17 requirements,
and the use of an ALM projection model is essential to value liability components and
capture the interaction between assets and liabilities, which is characteristic of savings
contracts.

This thesis is structured in ve main parts : the rst introduces the general framework
of the standard as well as the di erent aspects and mechanisms used in insurance contract
valuation and nancial statement production. The second part presents life insurance and
the characteristics of the retirement savings contract studied. The third part is dedicated
to constructing the IFRS 17 yield curve. The fourth part focuses on implementing the ALM
model, while the nal part deals with applying the VFA model to the studied contract
and presents the obtained results. A tool developed using R software is implemented to



perform calculations, modeling, and produce nancial statements according to IFRS 17.

KEYWORDS : IFRS 17, Bottom-up Approach, Variable Fee Approach, Best Estimate,
Risk Adjustment, Contractual Service Margin, Loss Component, Retirement Savings
Contract, Asset-Liability Management.
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Introduction Générale

Dans un contexte marqué par une grande diversité des normes comptables nationales,
les investisseurs se heurtent a des di cultés pour e ectuer des comparaisons e caces entre
les organismes d'assurance. Les méthodes comptables et la présentation des états nanciers
varient considérablement selon les référentiels, rendant la comparaison de la rentabilité
de ces organismes particulierement ardue. Les normes IFRS, qui sont établies par I'|ASB,
s'appliquent a toutes les entreprises, indépendamment de leur secteur d'activité. En 2004,
une premiére norme spéci que aux organismes d'assurance, IFRS 4 : contrats d'assurance,
a été publiée. Elle a été remplacée par IFRS 17 : contrats d'assurance, la nouvelle norme
régissant la comptabilisation des contrats d'assurance, qui est entrée en vigueur en 2023
en Europe.

Ce mémoire vise a appliquer la norme IFRS 17 a un contrat d'assurance épargne
retraite. 1l s'agit d'expliciter les di érents principes de la norme et les méthodes utilisées
pour produire les états nanciers exigés, ainsi que d'expliquer les di érents aspects de
cette norme. L'étude réalisée propose une démarche d'élaboration d'un modele comptable
appelé VFA qui est appliqué a des contrats a participation directe dont les données réelles
ont été modi ées en les multipliant par des coe cients d'abattement tout en gardant les
proportions et tendances des résultats réels pour des ns con dentielles.

Dans un premier temps, nous présentons les principaux apports de la norme IFRS 17
et les di érents modéles d'évaluation des passifs d'assurance, a savoir la Building Blocks
Approach (BBA), la Premium Allocation Approach (PAA) et la Variable Fee Approach
(VFA). Nous détaillons ensuite les di érents blocs constitutifs du passif selon la norme
IFRS 17. L'analyse des nouveaux principes d'évaluation des provisions techniques nous
permet de comprendre les spéci cations clés auxquelles devront répondre ces modeles de
comptabilisation des passifs pour étre conformes au nouveau standard IFRS.

Dans un deuxieme temps, nous abordons la construction de la courbe des taux qui
respecte les exigences réglementaires de cette norme avec l'approche Bottom-Up. Cette

17



LISTE DES TABLEAUX

approche a pour objectif d'ajouter une prime de liquidité a la courbe des taux sans risque
construite avec des interpolations linéaires et une extrapolation utilisant la méthode
Smith-Wilson, calibrée sur la base des données du marché marocain. La courbe des taux
sans risque est déduite de la courbe des taux actuariels par la méthode de bootstrapping.

Dans un troisieme temps, nous introduisons le modéle ALM mis en place an de
valoriser l'actif et le passif d'un contrat d'épargne retraite. En e et, ce modéle permet de
capter l'e et des scénarios nanciers et du portefeuille d'actifs d'une compagnie sur son
passif, notamment via la revalorisation de la participation aux béné ces. Dans ce cadre, un
outil ALM a été implémenté en utilisant le logiciel R pour faire la projection des ux de
trésorerie futurs sur une durée de 50 ans et produire les états nanciers (bilan et compte
de résultat) tout au long de cette période.

En n, nous revenons sur la mise en pratique de la norme en utilisant le modéle VFA.
Nous analysons en particulier le regroupement des contrats, la comptabilisation initiale
selon IFRS 17 et les mécanismes de comptabilisation ultérieure. Nous présentons aussi le
cas des contrats onéreux et le traitement de la composante de perte résultante. Finalement,
nous analysons les résultats obtenus en mettant en évidence les di érentes interprétations
possibles relevant de notre compréhension de la norme.

18
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1. GENERALITES SUR LES NORMES IAS/IFRS

1 Geénéralités sur les normes IAS/IFRS

Les référentiels comptables nationaux présentent une grande hétérogénéité au niveau des
méthodes utilisées et dans la présentation des états nanciers des compagnies d'assurance.
D'ou la di culté, pour un investisseur, de réellement comparer la situation et la rentabilité
des compagnies.

L'IASC, entité privée créée en 1973, émettait des normes comptables internationales
dans le but de faciliter la comparabilité des états nanciers de sociétés de di érents pays;
ces normes étaient appelées IASernational Accounting Standardg. L'application des
IAS n'était pas obligatoire, ce qui expliquait leur mise en pratique limitée au sein des
di érentes sociétes.

En 2001, I'NASC est devenu I'lASB , et les normes publiées depuis sont appelées IFRS
(International Financial Reporting Standardg. Depuis 2005, toutes les sociétés cotées en
Europe doivent présenter leurs comptes consolidés conformément aux normes IFRS. Les
entreprises, quel que soit leur secteur d'activité, sont concernées par ces normes.

Une premiére norme dédiée exclusivement aux contrats d'assuraiteERS 4 : Contrats
d'assurance ', a été publiée en 2004. Elle a été remplacée g&RS 17 , publiée en mai
2017, et entrée en vigueur le®1janvier 2023 en Europe.

Dans les sous-sections suivantes, nous allons présenter les principales normes comptables
internationales qui sont importantes pour notre cadre d'étude.

1.1 IFRS 4 : contrats d'assurance

IFRS 4 constitue I'ancienne norme applicable aux contrats d'assurance. Elle couvre
I'ensemble des contrats d'assurance ainsi que les contrats d'investissement comportant une
participation aux béné ces discrétionnaire.

Lors de sa premiére phase d'application, IFRS 4 autorisait les compagnies d'assurance
a continuer d'utiliser les normes locales pour I'évaluation de leurs passifs dans les comptes
consolidés. Toutefois, des di érences notables subsistaient entre IFRS 4 et les référentiels
locaux, notamment avec l'introduction de deux mécanismes spéci ques : la comptabilité
re et ( shadow accountinpet le test de su sance des passifsL{ability Adequacy Tes).

L'objectif des normes IFRS est de fournir une image deéle de la situation économique
de l'entreprise. Par conséquent, certaines provisions existantes dans les normes locales
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destinées a renforcer le caractére prudent des provisions techniques sont éliminées sous le
référentiel IFRS.

Liability Adequacy Test

Le Liability Adequacy Test(ou test de su sance des passifs) vise a s'assurer que les
passifs enregistrés selon les normes locales demeurent su sants face aux ux de trésorerie
futurs estimés. En cas d'insu sance constatée, un ajustement doit étre comptabilisé en
résultat.

Shadow Accounting

La shadow accountingpu comptabilité re et permet de réduire les distorsions comptables
induites par des méthodes de valorisation di érentes entre I'actif et le passif. En IFRS,
les actifs sont évalués a la juste valeur, tandis que les passifs peuvent encore étre évalués
selon des normes locales, généralement au cot amorti. La comptabilité re et permet alors
d'ajuster les provisions techniques de maniere a re éter les plus ou moins-values latentes
des actifs. Ainsi, une part de cette richesse latente est attribuée a l'assuré, entrainant une
augmentation ou une diminution des passifs d'assurance.

1.2 IFRS 9 : comptabilisation des instruments nanciers

La norme IFRS 9 repose sur trois piliers principaux :

le classement et I'évaluation des instruments nanciers;
la dépréciation des actifs nanciers;

la comptabilité de couverture.

Son objectif est de simpli er et de remplacer I'ancienne norme IAS 39, jugée complexe
et di cile a appliquer. IFRS 9 a été concue de maniere a étre cohérente avec IFRS 17,
qui s'applique aux contrats d'assurance, a n de garantir une meilleure harmonisation des
traitements comptables dans les états nanciers des assureurs.

En application d'IFRS 9, les actifs nanciers sont classés selon leur nature et leur
nalité dans trois catégories distinctes :
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Co(t amorti

Un actif nancier est comptabilisé au colt amorti lorsque les deux conditions suivantes
sont remplies :
I'objectif de détention est la perception des ux de trésorerie contractuels uniqguement ;

les ux de trésorerie correspondent uniqguement a des remboursements de principal
et a des paiements d'intéréts sur le principal restant da.

Juste valeur par OCI

L'actif est évalué a la juste valeur par OCI si :

I'objectif est a la fois la perception des ux contractuels et la vente de l'actif;
les ux contractuels correspondent a des remboursements du principal et des
paiements d'intéréts.

Juste valeur par le résultat net

Un actif est classé a la juste valeur par le résultat net lorsqu'il ne répond pas aux
criteres des deux catégories précédentes.

Deux options existent a la comptabilisation initiale :
Option juste valeur par résultat net : classement irrévocable en juste valeur par
résultat net si cela permet de réduire une discordance comptable avec les passifs;

Option juste valeur par OCI : applicable aux actions non détenues a des ns de
transaction ; les plus ou moins-values latentes ou réalisées sont enregistrées en OCI.
Seuls les dividendes sont comptabilisés en résultat net.

Evaluation initiale des instruments nanciers

A la premiére comptabilisation, un actif nancier est évalué a suste valeur, majorée
des codts ou gains de transaction.

Pour les actifs au colt amorti, la valeur correspond a la somme actualisée des ux
futurs. L'actualisation est réalisée au taux d'intérét e ectif, c'est-a-dire le taux qui égalise
la valeur actuelle des ux avec la valeur comptable brute.
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2 Passage de la norme IFRS 4 a IFRS 17

La norme IFRS 17 s'appligue aux contrats d'assurance pour les entreprises qui
publient leurs états nanciers consolidés conformément aux normes IFRS. Elle constitue
I'aboutissement d'un projet lancé dés 1999, avec une entrée en vigueur e ective &u 1
janvier 2023 en Europe, sauf dérogation spéci que.

Elle concerne I'ensemble des contrats d'assurance, ainsi que les contrats d'investissement
avec participation aux béné ces discrétionnaires.

Dans la continuité des principes qui régissent les normes IFRS, I'objectif principal
d'IFRS 17 est d'harmoniser I'évaluation des passifs d'assurance a I'échelle mondiale.
Auparavant, les pratigues comptables variaient fortement d'un pays a l'autre, ce qui
rendait di cile la comparaison objective des états nanciers de compagnies opérant dans
des environnements juridiques di érents.

Par ailleurs, face a la complexité croissante des contrats d'assurance et a la diversité des
modeéles économiques (assureurs, mutuelles, institutions de prévoyance, etc.), il devenait
essentiel de moderniser le cadre comptable. IFRS 17 introduit ainsi un nouveau modele de
mesure et de comptabilisation des contrats, a n de réduire les écarts d'interprétation et
de traitement entre les juridictions.

La norme a pour ambition de renforcer la transparence, la comparabilité et la abilité
des informations nanciéres publiées par les entreprises du secteur. Elle permet aux
investisseurs, analystes, régulateurs d'avoir une image plus dele et cohérente de la
situation nanciere et de la performance des compagnies d'assurance.

2.1 Le regroupement de contrats

Selon la norme IFRS 17, tous les nouveaux contrats d'une entité doivent étre regroupés
avant d'étre comptabilisés pour la premiere fois. Le groupe de contrats constitue la maille
élémentaire des calculs de passifs d'assurance sous IFRS 17. La valeur comptable de chaque
groupe est ensuite agrégée pour I'a chage des états nanciers.

L'agrégation des contrats se fait selon trois critéres : les portefeuilles, les cohortes
annuelles et les classes de pro tabilité. Un portefeuille comporte des contrats gérés ensemble
et qui sont exposeés a des risques similaires.

Les cohortes annuelles sont des groupes de contrats émis a moins d'un an d'intervalle.
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En e et, an de ne pas regrouper des générations pro tables avec des générations non
pro tables, la norme IFRS 17 exige qu'une maille de calcul ne peut inclure des contrats
souscrits a plus d'une année d'intervalle.

Apreés la classi cation des contrats par cohortes annuelles, ils sont ensuite classés en
fonction du niveau de pro tabilité.

On distingue trois groupes de pro tabilité :

les groupes de contrats reconnus comme onéreux a la date initiale de comptabilisation ;
les groupes de contrats dont la probabilité de devenir onéreux a l'avenir n'est pas
signi cative;

les groupes de contrats n'appartenant pas a ces deux groupes.

2.2 Provisions techniques sous IFRS 17

Sous IFRS 17, I'entité doit évaluer chague groupe de contrats d'assurance en sommant
les deux éléments suivants :

1. Les ux de trésorerie d'exécution (Ful llment cash ows) qui comprennent :
le Best Estimate des engagements (BE) de I'entité vis-a-vis des assurés du
groupe de contrats;

un ajustement destiné a re éter la valeur temps de l'argent et les risques
nanciers liés aux ux de trésorerie futurs (en moyenne du taux d'actualisation) ;

un ajustement pour risque non nancier (Risk Adjustment).

2. La marge de services contractuelle ou Contractual Service Margin (CSM), qui
représente les pro ts futurs non encore acquis que l'entité reconnaitra au fur et a
mesure que les services associés au contrat sont fournis.

2.2.1 Les ux de trésorerie d'exécution

Les ux de trésorerie d'exécution sont constitués des estimations de ux de trésorerie
futurs, ajustés pour re éter la valeur temps de l'argent et les risques nanciers (Best
Estimate), ainsi que d'un ajustement pour le risque non nancier (Risk Adjustment).
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Figure 2.1 Bilan sous IFRS 17

2.2.1.1 Best Estimate

Le Best Estimate (BE) représente la meilleure estimation de I'engagement de l'assureur.
Il est calculé en utilisant la technique d'évaluation par projection des ux futurs probables,
actualisés.

Cette technique consiste a projeter I'ensemble des ux futurs probables relatifs au
contrat sur toute sa durée de vie. Chaque ux est ensuite actualisé a l'aide d'une courbe
des taux re étant la valeur temps de I'argent entre la date initiale et la date d'exécution du
ux, ainsi que le risque nancier associé au contrat. Apres sommation des ux actualisés,
on obtient la valeur du BE.

Le BE doit répondre aux quatre critéres suivants :
Intégrer toute l'information disponible sur les ux futurs relatifs au contrat, en
considérant la moyenne pondérée des probabilités d'occurrence;
Re éter les prévisions spéci ques de l'entité, de maniere a ce que les estimations
des variables de marché nécessaires soient cohérentes avec les prix observables sur le
marché;
Etre actuel, c'est-a-dire re éter les conditions existantes a la date du calcul, en
intégrant les informations disponibles sur les événements futurs a cette date;

Etre explicite, c'est-a-dire calculé indépendamment de I'ajustement pour risque non
nancier, de la valeur temps de l'argent et de l'ajustement pour les risques nanciers.
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2.2.1.2 Le taux d'actualisation

La norme IFRS 17 ne précise pas de méthode unique pour la construction de la courbe
des taux d'actualisation utilisée pour la valorisation du passif d'assurance. Toutefois, les
taux d'actualisation doivent respecter les trois conditions suivantes :

Re éter la valeur temps de l'argent ainsi que les caractéristiques spéci ques des ux
de trésorerie et des contrats d'assurance, notamment lilliquidité ;

Etre cohérents avec les prix de marché courants observables;
Exclure l'impact des facteurs n'ayant pas d'e et sur les ux de trésorerie futurs des

contrats d'assurance.

La norme propose deux approches pour la construction des courbes des taux
d'actualisation, qui seront détaillées dange chapitre 3.

2.2.1.3 Risk Adjustment

Le Risk Adjustment (RA) concerne exclusivement le risque non nancier, c'est-a-dire le
risque d'assurance. Le risque nancier est, quant a lui, déja pris en compte dans l'estimation
des ux de trésorerie futurs et dans les taux d'actualisation.

Le RA correspond au montant qu'une entité exigerait pour accepter de supporter
I'incertitude liée au risque non nancier, notamment sur le montant et I'echéance des ux
futurs associés aux contrats d'assurance. Il re ete I'appétence au risque propre a chaque
entité, ce qui signi e que, pour un méme portefeuille, le RA peut varier d'un assureur a
I'autre.

La norme IFRS 17 ne prescrit aucune méthode particuliere pour la détermination du
RA, mais elle impose que le montant retenu respecte plusieurs criteres :

étre plus élevé pour des risques associés a des sinistres extrémes que pour des sinistres
attritionnels;;

étre plus élevé lorsque la durée des contrats est longue, a niveau de risque similaire;
étre plus élevé si la distribution de probabilité des risques est large plutdt qu'étroite ;
étre plus élevé si les estimations présentent de fortes incertitudes ou une tendance
di cile a établir;

étre moins élevé lorsque les résultats techniques récents réduisent l'incertitude sur
les ux futurs, et inversement.
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2.2.2 Contractual Service Margin

La Contractual Service Margin(CSM), ou marge de service contractuelle, est une
provision introduite par la norme IFRS 17. Elle représente les pro ts futurs actualisés
relatifs aux services que l'entité s'engage a fournir dans le cadre d'un groupe de contrats
d'assurance.

Lors de la comptabilisation initiale, la CSM est calculée de maniere a ce qu'aucun
pro t ne soit reconnu immeédiatement. Elle garantit ainsi que les pro ts seront constatés
progressivement au fur et a mesure que le service est rendu.

La CSM ne peut étre négative. En cas de contrat dé citaire, la perte est immédiatement
comptabilisée dans le résultat de I'assureur, sous la dénomination @@mposante de perte

La CSM a la date initiale est dé nie par la formule suivante :

CSM, = max (O, Actif BEj RAo)

Une fois la CSM initiale déterminée, elle est libérée au compte de résultat sur toute la
durée de vie des contrats. Ce relachement re éte la prestation de couverture fournie au
titre des contrats, et il est ajusté pour tenir compte des modi cations dans les hypothéses
a ectant les ux de trésorerie futurs.

L'amortissement de la CSM est basé sur le nombreutiités de couverture qui mesure
la quantité de service de couverture fournie par le groupe de contrats. Ce nombre est
déterminé en fonction de l'unité de couverture choisie.

Coverage Units

Les unités de couverture pour les contrats d'assurance, y compris les contrats a
participation, la CSM est reconnue en résultat sur toute la période de couverture, de maniére
a re éter de facon cohérente la prestation fournie pour chaque unité de couverture délivrée.
A l'échelle d'un contrat individuel, cela correspond généralement & un amortissement
linéaire de la CSM.

Le nombre d'unités de couverture correspond au volume de couverture fourni par les
contrats inclus dans un groupe. Il est déterminé en tenant compte, pour chaque contrat,
du montant de pro t attendu et de la durée estimée du service de couverture.

A la n de chaque période, la CSM est répartie de maniére égale entre les unités de
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couverture du groupe. Le montant correspondant aux unités délivrées pendant la période
est alors reconnu en résultat.

2.3 Les approches de valorisation

L'évaluation du passif selon la normelFRS 17 repose sur trois modeéles de
comptabilisation, choisis en fonction des caractéristiques des contrats :

Les contrats non participatifs sont évalués selon le modele général, appelé Building
Block Approach (BBA).

Les contrats participatifs sont évalués selon I'approche Variable Fee Approach (VFA).

Certains contrats peuvent étre éligibles a une approche simpli ée, appelée Premium
Allocation Approach (PAA).

Figure 2.2 Les approches de valorisation

2.3.1 Building Block Approach

Le modele général, oBuilding Block Approach (BBA), s'applique aux contrats
d'assurance participatifs dont la participation aux béné ces est indirecte, ainsi qu'aux
contrats non participatifs. Il est utilisé pour tous les contrats non éligibles a I'approche
VFA ou lorsque I'approche PAA ne peut étre appliquée. Ces deux approches seront dé nies
dans les sections suivantes. Ce modeéle s'applique également aux contrats de réassurance
détenus par une entité.

Dans un deuxieme temps, on établit le bilan et le compte de résultat de I'année suivante
ou des années a venir en faisant des projections.
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Figure 2.3 Evolution de la CSM dans le modéle général

Un groupe de contrats ne peut accueillir de nouveaux contrats que s'il a été constitué
depuis moins de 12 mois.

Dans le cadre du modéle général, la charge d'intérét liée a I'écoulement du temps
est calculée en utilisant le taux locked-in , c'est-a-dire le taux estimé a la date de
comptabilisation initiale du contrat.

Les ajustements de la CSM ne tiennent compte que des modi catiodss hypotheses
non nanciéres. En revanche, les changements d'hypotheses liés a des événements passeés
n'a ectent pas le niveau de la CSM.

En n, 'amortissement de la CSM est comptabilisé en résultat. Il re ete les services
rendus au cours de la période de couverture, en lien avec la prestation e ective fournie a
I'assure.

2.3.2 Le modeéle PAA

Le modele PAA, ouPremium Allocation Approach constitue une méthode alternative
destinée aux contrats d'assurance de courte durée. Cette approche s'applique exclusivement
aux contrats dont la période de couverture n'‘excede pas une année.

Dans le cas de ces contrats, la mise en +uvre du mécanisme du CSM n'apporte pas
de réelle valeur ajoutée, en raison de la brieveté de la période de couverture, qui limite
les décalages temporels signi catifs entre I'encaissement des primes et la survenance des
sinistres.

Il s'agit d'une méthode comptable plus simple que les modeles VFA et BBA , dont
I'application demeure facultative.Lors de la comptabilisation initiale, la valeur du passif
est égale au montant des primes encaissées, diminué des ux de trésorerie liés aux frais
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d'acquisition.

Lors des réévaluations ultérieures, le passif est déterminé selon les modalités suivantes :

Figure 2.4 Evolution du passif sous le modele PAA

2.3.3 Le modele VFA

Le modele VFA, ouVariable Fee Approachconstitue une déclinaison du modele général.
Il est spéci quement congu pour les contrats d'assurance a caractére participatif, et plus
particulierement pour les contrats a participation directe.

Selon la norme IFRS 17, I'approche VFA s'applique lorsque les contrats respectent les
trois conditions suivantes :

Les dispositions contractuelles indiquent que les assurés participent a un portefeuille
d'actifs clairement identi é;
L'assureur prévoit de reverser aux assurés une part substantielle de la juste valeur
des rendements de ces actifs sous-jacents;
L'assureur s'attend a ce que la part versée varie de maniére signi cative en fonction
de I'évolution de la juste valeur des actifs sous-jacents.

Comptabilisation

A la date de comptabilisation initiale, I'évaluation suit les mémes principes que ceux

du modele général.

En revanche, lors des clétures comptables ultérieures, des régles spéci ques s'appliquent
a la CSM, an de tenir compte des spéci cités des contrats participatifs :

Tous les changements dans les hypotheses futures sont imputés a la CSM, tant que
cette derniere demeure positive ;
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La CSM évolue selon la part des rendements des actifs sous-jacents revenant a
I'assureur;

Le résultat nancier est neutre, dans la mesure ou les produits nanciers sont
compensés par les charges d'intéréts liees au passif.

Figure 2.5 Evolution de la CSM dans le modéle VFA

2.4 Détermination du CSM a la Transition

La norme IFRS 17 impose le calcul des provisions au passif dés le début des contrats,
notamment celui de laContractual Service Margin(CSM).

L'application de cette nouvelle norme représente un dé majeur, dans la mesure ou les
compagnies d'assurance doivent également l'appliquer a des contrats déja présents dans
leur portefeuille au moment de la transition.

L'un des enjeux essentiels réside dans la reconstitution de la CSM pour chaque contrat
ou groupe de contrats a la date de transition, a n de garantir la cohérence et la abilité
des résultats comptables futurs.

2.4.1 Full Retrospective Approach

Pour déterminer la CSM a la date de transition, la norme IFRS 17 recommande, dans
un premier temps, l'application de I'approche rétrospective complétd-(ll Retrospective
Approach). Cette méthode consiste a reconstituer I'historique de chaque contrat en
portefeuille et a appliquer la norme comme si elle avait toujours été en vigueur depuis
l'origine du contrat.Toutefois, cette approche se heurte a dimportantes contraintes
opérationnelles. En e et, elle s'avere, dans de nombreux cas, inapplicable en pratique,
notamment en raison de l'indisponibilité des données historiques nécessaires a sa mise en
+uvre.

C'est pourquoi la norme prévoit deux méthodes alternatives simpli ées, a utiliser
lorsque cette approche ne peut raisonnablement étre appliquée.
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2.4.2 Modied Retrospective Approach

Cette approche est moins contraignante que la méthode rétrospective compléte. Les
sociétés qui I'adoptent peuvent e ectuer certaines simpli cations en raison d'un manque
de données. Toutefois, elle nécessite tout de méme un volume important d'informations
historiques. L'objectif est de se rapprocher des résultats qui auraient été obtenus en
appliguant la méthode compléte.

Le calcul du CSM repose sur l'estimation des ux de trésorerie futurs a la date de transition,
ainsi que sur les ux de trésorerie passés entre la date de premiére comptabilisation et la
date de transition.

2.4.3 Fair Value Approach

L'approche fondée sur la juste valeur permet de déterminer la CSM ou la composante
de perte a la date de transition pour un groupe de contrats. Cette CSM est calculée comme
la di érence entre la juste valeur des actifs d'un groupe de contrats d'assurance et les ux
de trésorerie d'exécution de ce groupe, mesurés a cette méme date.

CSMyansiion = Juste Valeur Flux de trésorerie

La juste valeur correspond au prix qui serait regu pour la vente d'un actif ou payé
pour le transfert d'un passif dans une transaction e ectuée sur le marché principal a la
date d'évaluation.

Les contrats dé citaires ne sont pas inclus dans le calcul de la CSM a la date de
transition. Les pertes associées a ces contrats sont immédiatement reconnues en résultat.

Figure 2.6 Comparaison qualitative des approches de transition
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1. INTRODUCTION

1 Introduction

Dans le paysage économique actuel, l'industrie de l'assurance occupe une position
stratégique, mesurable a travers des indicateurs clés tels que la taille des opérations,
I'e ectif employé, les actifs sous gestion et la contribution au PIB national. Son réle
essentiel dans des secteurs comme l'industrie, la construction et le transport témoigne de
son importance pour la stabilité économique.

Cette in uence s'articule autour d'une mission fondamentale : la protection contre
les risques de la vie quotidienne, faisant de I'assurance un pilier du développement socio-
economique. Ce chapitre examine les principes fondamentaux de l'assurance vie et le
panorama du secteur marocain, avant de se concentrer sur les contrats d'épargne-retraite,
c+ur de notre analyse, et de présenter les caractéristiques techniques du portefeuille étudié.

2 Geénéralités sur l'assurance vie

Avant d'examiner les particularités de I'assurance vie, il convient de la situer au regard
des autres formes d'assurance et d'exposer les deux grandes catégories d'assurance :

Assurances de dommagesLes assurances de dommages ont pour objet de couvrir les
frais résultant de dommages, qu'il s'agisse de préjudices causés par I'assuré ou de préjudices
subis par celui-ci. Elles englobent ainsi les assurances de responsabilité et les assurances
de biens :

Assurances de biens Elles garantissent la réparation des préjudices subis par
I'assuré consécutivement aux dommages et pertes a ectant les biens dont il est
propriétaire.

Assurances de responsabilité Elles couvrent les conséquences nancieres de la
responsabilité civile susceptible d'étre engagée par I'assuré du fait de dommages
corporels, matériels ou immatériels causés aux tiers.

Assurances de personnes Cette catégorie d'assurances peut étre organisée selon la
classi cation :

Assurances sur la vie :Ces contrats visent a garantir la prise en charge des aléas
liés a la survie ou au décés du souscripteur.

Assurances des accidents corporels et maladie/maternité Ces polices protegent
contre les préjudices a ectant I'état physique du béné ciaire, incluant les risques
liés a la maladie, la maternité, ainsi que des risques d'incapacité et d'invalidité.
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L'assurance vie constitue un pilier fondamental au sein des Assurances de personnes. Cette
convention stipule que la compagnie d'assurance s'oblige a fournir des indemnités au

destinataire identi € moyennant le versement de primes uniques, périodiques ou libres.

Ces compensations sont activées soit par le décés du titulaire de la police, soit par son
maintien en vie jusqu'a I'échéance prévue dans l'accord contractuel.

2.1 Types de garanties

Assurance vie entiere :un contrat ou lI'assureur garantit le versement d'une prestation
aux béné ciaires désignés en cas de déces de l'assuré.
Assurance en cas de vie deux option sont disponibles rente viagere ou capital
dieré .
Rente viagére :L'assureur encaisse une prime unique ou périodique en
contrepartie. Une rente viagére se compose de versements réguliers maintenus
jusqu'au déces du rentier.
Capital di éré : L'assurance de capital di éré représente un contrat ou l'assureur
garantit le versement du capital souscrit au terme convenu (n années) sous
condition que l'assuré d'age x soit encore en vie a l'age (x+n).

Assurance temporaire décés l'assureur s'engage a verser une prestation si lI'assuré
décéde avant une date spéci ée dans le contrat.Sinon, aucune prestation n'est versée
et les primes restent acquises a l'assureur.

Assurance mixte : Il s'agit d'une combinaison entre temporaire déces et capital
di éré, il y a donc une garantie en cas de vie et une en cas de déces.

2.2 Types de contrats

2.2.1 Contrat de Epargne ou capitalisation

Les contrats d'épargne sont des contrats de capitalisation qui garantissent au
souscripteur, a I'échéance, le paiement d'un capital (ou d'une rente) égal ou supérieur
aux primes versées par l'assuré. Ces primes sont revalorisées chaque année selon un
taux minimum garanti (TMG), qui représente le rendement minimum que l'assureur
s'engage légalement a verser a l'assuré. De plus, l'assureur s'‘engage a augmenter
ces primes grace a une participation aux béné ces (PB) qui est un pourcentage
minimum qu'exige I'ACAPS au Maroc. Le minimum réglementaire pour la participation
aux béné ces est de 70% de la di érence entre le rendement technique et nancier

moins le montant de revalorisation garanti. Les contrats d'épargne sont eux-mémes
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3. GENERALITES SUR L'ASSURANCE VIE AU MAROC

répartis en 2 grandes catégories, selon qu'ils soient investis sur un seul ou plusieurs supports.

Contrat mono-support : investi sur un seul fonds, généralement un fonds en euros,
principalement placé sur des actifs peu risqués comme les obligations d'Etat.

contrat multi support : ces contrats combinent un fonds en devise pour sécuriser
I'épargne placée, et des fonds en unités de compte pour rechercher des performances
et des rendements plus élevés. L'allocation de I'épargne est faite en fonction du
niveau de risque accepté par le souscripteur

2.2.2 Contrat Epargne-retraite

Il s'agit d'un contrat d'assurance de capitalisation visant a constituer d'une retraite
principale ou complémentaire, moyennant le versement de primes ou cotisations uniques,
libres ou périodiques.

2.2.3 Contrat Prévoyance

Les contrats de prévoyance o rent une protection aux assurés contre les événements
inattendus susceptibles de perturber leur vie quotidienne. lls englobent une couverture des
risques associés au déces, a la maladie, a l'invalidité et a l'incapacité de travail.

3 Geénéralités sur l'assurance vie au Maroc

L'activité du secteur des assurances connait une progression constante au Maroc. Ce
dernier est classé le deuxieme plus grand marché d'assurances en Afrique derriere I'Afrique
du sud.

Porté par la bonne tenue de la branche Non-Vie, le secteur des assurances au Maroc
a pu enregistrer un chire d'a aires de 56,69 GDH d'apres les statistiques annuelles de
I'ACAPS, représentant une hausse de 4% par rapport a I'année précédente. Selon 'ACAPS,
la branche vie a enregistré un chire d'a aires s'élevant a 25,4 GDH.
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4. PRESENTATION DU PORTEFEUILLE ETUDIE

Figure 3.1 Structure des primes par branche sourc&CAPS

En 2024, les produits épargne-Supports Dirhams ont occupé la premiere place en termes
d'émission des primes par rapport aux autres catégories . Ce qui con rme l'importance
naissante d'un tel produit pour les compagnies d'assurances en particulier et pour I'économie
en général.

Figure 3.2 Structure des primes par catégorie

4 Presentation du portefeuille étudié

Imtiyaz Retraite Individuelle est un contrat d'épargne retraite de la compagnie
d'assurance Allianz. Ce dispositif est destiné a constituer une épargne en vue de la retraite,
en o rant divers avantages scaux et nanciers aux entreprises et a leurs employés. Le
contrat permet aux employeurs de constituer une épargne retraite pour leurs salariés. Les
cotisations peuvent étre versées par I'employeur, le salarié ou conjointement. L'objectif est
d'o rir aux salariés un complément de revenu a la retraite, généralement xée a 60 ans,
mais ajustable entre 50 et 70 ans.
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Caractéristique Description

Objet Constitution d'épargne par capitalisation.
Fréquence Cotisations libres
Valorisation Participation aux béné ces : taux contractuel supérieur

a 70 %, déterminé selon les résultats techniques et
nanciers annuels.

Pénalité de rachat Pourcentage déduit avant 3-4 ans.

Options Liquidation selon choix du souscripteur.

Table 4.1 Caractéristiques du contrat

38



Chapitre 3

Construction de la courbe des taux IFRS
17

Sommaire

1 Les approches de construction . . . ... ... ... ... ....... 40
11 Approche Bottom-Up . . . . . . .. ... ... ... ... ... 40
1.2 Approche Top-Down . . . .. ... ... .. ... ....... 41

2 Construction de la courbe des taux sous l'approche Bottom-Up . . . . 41
2.1 Constitution de la Base des Données des TMP . . . . . .. .. 41
2.2 Détermination du Dernier Point Liquide . . . . ... ... .. 42
2.3 Transformation des taux simples en taux actuariels . . . . . . 42
2.4 Interpolation Linéaire des Taux actuariels . . .. ... .. .. 43
2.5 La méthodede Bootstrap . . . . . ... .. ... ... .... 43

2.6 Extrapolation de la courbe des taux avec La méthode de Smith-
Wilson . . . . . . 44

2.7 Détermination de la Prime de liquidité avec la méthode Proxy 49

39



1. LES APPROCHES DE CONSTRUCTION

La norme IFRS 17 dé nit les critéres pour |'évaluation des contrats d'assurance, en
insistant particulierement sur lestaux d'actualisation Ces taux doivent :

re éter la valeur temps de l'argent, les caractéristiques des ux de trésorerie et les
caractéristiques de liquidité des contrats d'assurance ;

étre cohérents avec les prix de marché observables pour des instruments nanciers
présentant des caractéristiques similaires en termes d'échéancier, de monnaie ou de
liquidité, dans la mesure ou de tels prix sont disponibles;

exclure les e ets de facteurs qui in uencent les prix observés sur le marché mais qui
ne sont pas pertinents pour les ux de trésorerie futurs des contrats d'assurante.

1 Les approches de construction

La construction de courbe des taux d'actualisation conforme a I'lFRS 17 peut suivre
deux méthodologies, chacune avec ses spéci cités et critéres. le choix de l'approche de
construction est déterminé par une combinaison de conformité avec la norme IFRS 17 et
d'adaptation aux caractéristiques du marché marocain.

1.1 Approche Bottom-Up

L'approche Bottom-Up commence avec une courbe des taux sans risque et ajuste cette
courbe pour tenir compte des spéci cités des contrats d'assurance, notamment en ce qui
concerne lilliquidité. Cette méthode est particulierement utile dans les cas ou il existe une
bonne disponibilité de données de marché ables et représentatives des instruments sans
risque.

Figure 1.1 Approche Bottom-Up

1. D'aprés les articles B78 et B79 de la norme IFRS 17
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

1.2 Approche Top-Down

L'approche Top-Down, en revanche, part d'un portefeuille d'actifs de référence
représentant les investissements sous-jacents de l'entité et ajuste la courbe des taux
pour éliminer les facteurs non pertinents a I'évaluation des contrats d'assurance. Cette
méthode peut étre avantageuse lorsque le marché des instruments sans risque n'est pas
su samment profond ou lorsque les données de marché sont moins disponibles.

Figure 1.2 Approche Top-Down

2 Construction de la courbe des taux sous
I'approche Bottom-Up

Dans le contexte du marché marocain, nous avons opté pour I'approche Bottom-Up,
car les obligations d'Etat, considérées comme sans risque, favorisent l'utilisation de cette
méthode. De plus, elle o re une exibilité accrue dans le traitement des caractéristiques
de liquidité propres aux engagements d'assurance au Maroc.

2.1 Constitution de la Base des Données des TMP

Les taux de référence des bons du trésor, disponibles sur le site web o ciel de la
Banque Centrale du Maroc. Ces taux re etent les conditions actuelles du marché et sont
considérés comme une référence pour les instruments sans risque au Maroc.
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

Figure 2.1 Taux de référence des bons du Trésor

2.2 Deétermination du Dernier Point Liquide

DPL désigne la derniére maturité de la courbe pour laguelle les données de marché sont
su samment liquides, c'est-a-dire ou le volume de transactions est encore élevée. Au-dela
de ce point, la liquidité des données devient insu sante, et les données observables pour
des maturités plus longues sont rares ou peu ables.

DPL est déterminé de sorte que le volume cumulé des obligations dont les échéances
sont supérieures au DPL est inférieur a 6% du volume total des transactions prises en
compte pour la construction de la courbe des taux de référence des bons du Trésor.

Dans notre cas, puisque BKAM n'a pas donné d'informations sur les transactions des
obligations, nous nous sommes basés sur la derniere obligation qui contient ces informations
et nous avons constaté que DPL = 13 ans.

2.3 Transformation des taux simples en taux actuariels

La transformation d'un taux simple en taux actuariel consiste a convertir un taux
d'intérét applicable sur une période d'un an ou moins en un taux équivalent qui tient
compte de la capitalisation des intéréts sur une période supérieure a un an.

365

nt
t,= 1+ —
a 360
ou :
t, : taux actuariel

42



2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

n : le nombre de jours entre la date de la valeur et la date d'échéance

En appliquant la formule du taux actuariel aux tauxt ayant une maturité inférieure a
1 an.

2.4 Interpolation Linéaire des Taux actuariels

Puisque les maturités sont non entiéres, on procede a une interpolation linéaire pour
calculer les maturités a ces dates par la formule suivante :

tivr 1 .
=+ = n;
L g m)

avec :
n; : la i-eme maturité
ti : le taux actuariel correspondant a cette maturité
j 211;2;:::;13y : la maturité pleine
tj : le taux determiné par l'interpolation linéaire

On obtient la courbe suivante aprés interpolation linéaire :

Figure 2.2 Interpolation linéaire

2.5 La méthode de Bootstrap

La technique de Bootstrap est utilisée pour construire la courbe des taux zéro-coupon
a partir des taux interpolés. Cette approche permet de déduire les taux pour chaque
maturité en supposant que le prix des bons du trésor est égal a leur valeur nominale.
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

Le processus de Bootstrap extrapole les taux zéro-coupon en utilisant les informations
disponibles jusqu'au DPL.
Pour une maturité d'un an ou moins, aucun coupon n'est payé avant |I'échéance. Par
conséquent, le taux zéro-coupon correspond directement au taux actuariel pour cette
méme maturité.
Pour les maturités supérieures a un an le taux zéro-coupon pour une maturité n est
dé ni comme suit :

Sl

1+,

Ph1 1
Lt & @ry

R, = @

avec :
R; : Taux zéro-coupon de l'annéé

En appliquant la méthode de Bootstrap on obtient la courbe des taux zéro-coupon comme
suit :

Figure 2.3 Taux sans risque interpolé

2.6 Extrapolation de la courbe des taux avec La méthode
de Smith-Wilson

La méthode Smith-Wilson est une technique macroéconomique utilisée pour
I'extrapolation de la courbe des taux. Elle est quali ée denacroéconomiquecar le taux
d'intérét forward a long terme, appelé TFU (Taux Forward Ultime) ou UFR (Ultimate
Forward Rate), est considéré comme une donnée dans le modele.

La détermination de 'UFR s'e ectue pour chaque devise et repose principalement sur
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

I'estimation de deux éléments :
le taux d'in ation anticipé a long terme;;
le taux d'intérét reel projeté.

En cas de variations signi catives de ces deux taux, un ajustement du taux d'intérét
forward a long terme devient nécessaire.

La méthode de Smith-Wilson utilise une fonctionnelle pour reconstituer les prix des
zéro-coupons et non pas les taux. Cette fonctionnelle est appeléection de prix

Nous calculons les prix des zéro-coupons par la relation suivante :

1

PU)= T+ Ry

ou R; est le taux zéro-coupon correspondant a la maturite .

La fonction de prix P (t) est ainsi dé nie comme la somme du terme TFY !, qui re éte
notre anticipation asymptotique du taux longTFU, et d'une combinaison linéaire déN
fonctions noyauxK; (t), pourj =1;2;:::;N.

Avec N le nombre de maturités de zéro-coupons disponibles avant extrapolation, nous
avons :

X
P(t): eTFUt+ i Kj(t)
j=1

AN

ou :

TFU : représente le taux d'intérét forward asymptotique,

j - une série de parametres calculés pour approximer la courbe des taux,

et la fonction noyauK; (t) est dé nie par :

Kj(t)=e TFU (t+u;) min(t; u;) ;e max(tuj) g min(tuj) o  max(tu;)

ou est un parametre du modéle permettant de contréler la vitesse de convergence
des taux forward estimés vers le taux forward asymptotique.
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

la courbe des taux zéro-coupon disponible pour les maturités observées, comme suit :

>

P(u)=e TPV + i Kj(ug)
j=1

P(up)=e TT0%+ | Kj(u)
j=1

X
P(up)=e TRUUn 4 i Kj(un)
j=1

Si I'on réécrit ce systéme sous forme matriciel = L + K, il devient plus facile
d'extraire les parametres ; :

=K (P L)

On pourra par la suite extrapoler la courbe des taux zéro-coupon en déterminant ce
taux a partir de la relation suivante :

1
T

R¢ = 1 pourt2fi4;:::;509

P(t)

2.6.1 Détermination du taux forward ultime TFU

Le taux forward ultime (TFU) est déterminé en sommant la moyenne des taux réels a
1 an et le taux d'in ation cible attendu :

TFU=M + |

La moyenne des taux réels a 1 aiM : Elle est obtenue en calculant la moyenne des
taux zéro-coupon a 1 an, ajustés pour l'in ation annuelle.

La formule de calcul de la moyenne des taux réels est la suivante :
11X
M= — r
j=1
ou :
n : le nombre d'années incluses dans le calcul,
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

rj :le taux réel a 1 an pour l'annég.

Le taux réel a 1 an est déterminé pour chaque année des données disponibles selon la
formule :

avec .

t : le taux zéro-coupon a 1 an extrait du site d8ank Al-Maghrib entre 2006 et 2024,

i : le taux d'in ation issu des données annuelles de Banque mondiale

On obtient donc queM = 2;821%

Le taux d'in ation attendu | : Il est calculé a partir de la moyenne des taux d'in ation
historiques, en appliquant un poidsy; a chaque année.

Chaque annég se voit attribuer un poids 0:99" /, ce qui met davantage I'accent sur
les taux les plus récentsn( étant le nombre d'années disponibles dans I'historique de la
Banque mondiale, soit de 1981 a 2024).

La formule mathématique est :

. !
| =ex T3 099 1 In(L+ ij)
- e T L0.99 |

Cette formule permet de calculer le taux d'in ation cible en tenant compte d'une
pondération qui favorise les années les plus récentes.

On obtient doncl =2:48%

TFU =2;821% + 248% = 5,30%

2.6.2 Optimisation de la vitesse de convergence

La vitesse de convergence vers le taux forward ultime est dé nie de maniére a ce que
I'écart absolu entre le taux forward et le TFU tende vers zéro a un horizon de ans.
Par défaut, la valeur de est de0;1. Nous allons maintenant étudier comment ajuster ce
parameétre.
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2. CONSTRUCTION DE LA COURBE DES TAUX SOUS L'APPROCHE
BOTTOM-UP

Cet écart est décrit par la fonction suivante dépendant de :
g( )=IJTFU f(T)j

ouf (T) est le taux forward dé ni par la relation :

(M= ()

Le point de convergencd est xé a 50 ans.

En développant I'expression dg( ), on obtient :

P .
2 05eM T e?T

1+ 2 (u; 05eT (evi eT)

9( )=

Cette fonctiong( ) permet de mesurer I'écart entre le taux forward extrapolé et la cible
asymptotique TFU, en fonction du paramétre qui contréle la vitesse de convergence. Nous
dé nissons le critére de convergence par un écart inférieurl® #. Ainsi, nous constatons
que l'augmentation de entraine une convergence plus rapide du taux forward vers le
TFU.

Etant donné que la vitesse de convergence s'accroit avedl est nécessaire de rechercher
la valeur de qui satisfait l'inégalité suivante :

g( )<10*

Dans ce cadre, le parameétre a été initialement xé a 0;1. Ensuite, la méthode de
la bissection a été mise en +uvre suR pour a ner progressivement cette valeur. Grace
a cette approche itérative, une estimation plus précise a été obtenue, conduisant a une
valeur de égale al13,1%.
En appliquant la méthode de Smith-Wilson, on obtient la courbe des taux sans risque.
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Figure 2.4 La courbe des taux sans risque

2.7 Détermination de la Prime de liquidité avec la méthode
Proxy

Cette méthode s'adapte a I'approche Bottom-Up car elle se base sur I'estimation de
la prime de liquidité. Pour calculer cette prime de liquidité, cette méthode se base sur
une formule inspirée des travaux diCRO Forum. Créé en 2002, le CRO Forum est un
groupe de discussion de haut niveau composé des directeurs nanciers des principales
sociétés européennes d'assurances cotées en bourse. Son objectif principal est d'améliorer
I'information nanciere.

D'aprés le CRO Forum, la formule suivante doit étre appliquée a chaque actif du

portefeuille :
Prime de liquidité = max (x% (Spread vy bps); 0)

23 Cette formule repose sur certaines hypothéses. Il est supposé que le spread d'une
obligation est composé de trois éléments bien distincts. Le CRO Forum considére que la
prime de liquidité d'une obligation correspond a x% du spread de I'obligation diminué

de y bps (points de base), et est toujours positive. Le CRO Forum xex% a 50% ety

a 40 bps.

Description de la méthode "proxy"

Etape 1 : calcul du spread

2. Pour plus de détails sur la méthode proxy : CFO Forum - Risk-Free Rates Paper
3. La prime de liquidité de I'actif monétaire et des actions cotées (dans notre cas) est nulle, puisqu'ils
sont liquides.
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La norme ne fournit aucune contrainte spéci que concernant le calcul du spread. Dans
cette étude, celui-ci sera calculé de maniere classique.

Les ux de trésorerie des di érentes obligations contenues dans le portefeuille obligataire
sont projetés. Les données nécessaires a ce calcul sont le taux sans risque (fournit par
I'BKAM) ainsi que la valeur de marché des di érentes obligations du portefeuille. A partir
de ces données, le spread est calculé grace a la formule suivante :

Valeur de Marché= | ux obligataire ,
. (1 + taux sans risque+ spread!

Etape 2 : calcul de la prime de liquidité

Pour chaque obligation du portefeuille, la prime de liquidité est calculée en appliquant
la formule du CRO Forum.

Application

Le spread du portefeuille sur la base du portefeuille obligataire de notre contrat, nous
avons calculé le spread suivant :

Spread= 0;001876
En utilisant la formule :
Prime de liquidité = max (x% (Spread vy bps); 0)
avecx =50% ety =0 bps .

Prime de liquidité = max (50% (0;001876) 0) (2.1)
=0;094% (2.2)
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Par conséquent, la courbe des taux s'établit comme suit :

Figure 2.5 Courbe des taux IFRS 17

51



Chapitre 4

Modélisation Actif-Passif dans le cadre de
Contrat epargne-retraite

Sommaire

1 Principes d'un modele ALM . . . . . . . . ... 54
11 Geénéralités sur la gestion Actif-Passif . . . . . ... ... ... 54
1.2 Fonctionnement du modéle ALM . . . ... ... ... .... 55

2 Hypothéses sur le modéle ALM développé . . . . . . ... ... .... 56
2.1 Hypothéses liéges alactif . . . ... ... .. .......... 56
2.2 Hypotheses de modélisation du passif . . . . . ... ... ... 57
2.3 Hypothésesde colts . .. ... ... ... ... ........ 57
2.4 Composition de l'actif et Passif . . ... .. .......... 58

3 Modélisation de l'actif . . . . . . .. ... ... ... ... ... 60
3.1 Générateur de scénarios économiques . . . . . ... ... .. 60
3.2 Modélisation des taux courts nominaux . . . . . . .. ... .. 61
3.3 Modélisation de l'actif monétaire . . . . . ... ........ 68
3.4 Modélisation des actions . . . . . ... ... ... 69

4 Projection au sein du modeéle Actif-Passif . . . ... ... ... .... 76
4.1 Processus de projection . . . . . . ... ... ... ... 76
4.2 Initialisation de l'actif et du passif. . . . . . ... ... .... 77
4.3 Vieillissement de l'actif . . . . . ... ... ... ........ 78
4.4 Vieillissementdu passif . . . . ... ... ... ......... 79
4.5 Interaction Actif / Passif . . . . . ... ... ... ....... 82
4.6 Mécanisme de Réallocation. . . . . .. ... ... ....... 83
4.7 Résultats nanciers et techniques . . . . .. ... ... .... 84

52



4.8
4.9
4.10

Marge technique . . . . . . . . . . ...
Revalorisation du passif . . ... ... ... ... .......

Bilan et Compte derésultat . . . . . ... ... ... ... ..

53



1. PRINCIPES D'UN MODELE ALM

1 Principes d'un modele ALM

1.1 Geénéralités sur la gestion Actif-Passif

La gestion actif/passif permet aux compagnies d'assurances de reconnaitre et de
quanti er les risques présents dans leur portefeuille, ainsi que de réduire les risques
résultant d'une inadéquation entre I'actif et le passif. En appariant stratégiquement les
actifs et les passifs, les institutions nancieres peuvent atteindre une plus grande e cacité
et rentabilité tout en réduisant les risques. Une des plus grandes di cultés pour une
compagnie proposant des contrats d'assurance vie est d'évaluer e cacement les relations
existantes entre l'actif et le passif. C'est dans cette optique que la gestion actif/passif
est nécessaire pour modéliser le bilan et projeter les di érents ux d'une compagnie
d'assurance.

Dans le cadre d'une telle modélisation, I'assureur doit gérer une multitude de ux de
trésorerie. Certains sont facilement prévisibles, comme par exemple les frais de gestion ou
le paiement des intéréts de la dette. En revanche, d'autres le sont moins : les prestations
(déces ou rachat), les revenus nanciers. Ainsi, une compagnie d'assurance doit étre en
mesure d'estimer ses encaissements et décaissements futurs.

Notons que la valeur économique des engagements dépend étroitement des actifs que
la compagnie possede en contrepartie. Par exemple, si le rendement nancier est élevé, le
rendement des contrats le sera également. Ainsi, le produit concerné va attirer plus de
clients. Une telle opération aura une incidence directe sur le Best Estimate. Réciproquement,
si le rendement nancier est faible, les revenus des contrats le seront également, ce qui va
pousser une grande partie des assurés a racheter leurs contrats a n d'investir dans des
produits plus rentables.

L'un des principaux objectifs du modéle développé sera ainsi d'évaluer un Best Estimate
pour un assureur proposant des contrats d'épargne. Comme illustré dans la gure 1.1
ci-dessous, a partir d'un portefeuille initial et de scénarios économiques, le modéle ALM
implémenté permet de projeter des bilans comptables et des comptes de résultat sur un
horizon de projection donné. Compte tenu des résultats fournis par le modele, il est possible
d'évaluer les engagements Best Estimate d'une compagnie d'assurance.

Plusieurs types de modélisation ALM peuvent étre utilisés selon le degré de complexité
recherchéL'approche statiquese limite & une évaluation ponctuelle du bilan sans projection
dans le temps. A l'inverse)'approche dynamique déterminist@rojette les ux futurs de
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I'assureur selon un scénario économique central (taux, rendement, in ation, etc.). Bien
gue ne tenant pas compte de l'incertitude, elle reste particulierement utile pour analyser
I'évolution prévisionnelle du bilan, tester di érents scénarios économiques, et préparer les
simulations plus avancées. En n, les modélatynamiques stochastiquesappuient sur des
milliers de scénarios aléatoires pour intégrer l'incertitude et le comportement des assurés,
et sont devenus indispensables dans le cadre réglementaire actuel.

Figure 1.1 Principe d'un modele de projection Actif/Passif

1.2 Fonctionnement du modele ALM

Dans cette section, seront présentés, dans les grandes lignes, le fonctionnement du
modéle développé, son algorithme ainsi que les étapes suivies a n de projeter un bilan
comptable.

Comme évoqué précédemment, le but d'un modéle ALM est de projeter ddrannées
les ux de trésorerie d'une compagnie d'assurance. Ces ux permettront notamment de
construire les comptes de résultat et les bilans comptables futurs.

En général, il est nécessaire de choidir su samment grand pour que les engagements
de l'assureur soient négligeables en n de projection. Le choix dedépend du type de
produit modélisé, de I'dge moyen des assurés ainsi que du niveau de la courbe des taux.
Par exemple, dans un environnement économique présentant des taux élevés, les facteurs
d'actualisation seraient rapidement trés faibles. Par conséquent, il ne serait pas nécessaire
de projeter les ux sur un horizon temporel lointain.
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2. HYPOTHESES SUR LE MODELE ALM DEVELOPPE

D'autre part, le générateur de scénarios économiques fournit en entrée un millier de
scénarios avec le méme horizon temporel. Dans notre cas, nous avons pris un horizon de 50
ans, qui correspond a I'extinction des contrats de notre portefeuille et au scénario central
du générateur de scénarios économiques.

Projection sur une année d'un bilan comptable

Le principe de fonctionnement d'un modele ALM est d'abord d'évaluer les ux de
trésorerie pour le scénario central et pour une année de projection xée. Cette évaluation
s'e ectue en plusieurs étapes :

Etape 1 : Vieillissement du portefeuille nancier.

Etape 2 : Gestion du portefeuille épargne.

Etape 3 : Calcul de l'assiette de trésorerie et réallocation des actifs.
Etape 4 : Revalorisation des contrats.

Etape 5 : Construction du bilan comptable et du compte de résultat .

2 Hypotheses sur le modele ALM développé

L'implémentation d'un modéle ALM est censée re éter au mieux le cycle d'une
compagnie d'assurance. Cependant, un tel modele ne peut étre parfait. A n de limiter la
complexité du modéle et, par conséquent, de réduire le temps de calcul, un certain nombre
de simpli cations ont été e ectuées lors de son implémentation. Dans cette section, seront
présentées les hypothéses inhérentes aux spéci cations techniques du modeéle et de facon
plus générale a I'lFRS 17.

2.1 Hypotheses liees a l'actif

A n de simpli er le modéle, on suppose que tous les actifs sont in niment divisibles et
gue le marché est parfaitement liquide, permettant a la société d'assurance d'investir et
de désinvestir librement, sans aucune contrainte. Les codts de transaction sont également
supposés nuls.

Par ailleurs, la composition du portefeuille d'actifs reste constante au début de chaque
année ,on démarre chaque exercice avec la méme allocation en valeur de marché entre
actions, obligations et monétaire. Pour maintenir cette répartition, une réallocation est
e ectuée a la n de chaque année, apres la réalisation des di érents ux, via un mécanisme
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2. HYPOTHESES SUR LE MODELE ALM DEVELOPPE

d'achat et de vente.

2.2 Hypotheses de modélisation du passif

Au niveau du passif, a n de limiter la quantité de calcul et la complexité du modéle, il
a été fait le choix d'e ectuer un certain nombre d'approximations et de simpli cations :

La valorisation du passif s'e ectue en mode run-o avec reversement . On est
supposée fonctionner en run-o : aucun nouveau contrat n'est souscrit pendant la
projection et les reversements sont modélisés au sein du modele.

La mortalité des assurés est supposée déterministe : le taux de mortalité utilisé est
celui de la table TD 88-90, avec un taux d'abattement égal a 20 %.

Seules les provisions ayant le plus d'in uence sur les ux de trésorerie a savoir la
PM, la PB ainsi que la réserve de capitalisation et les fonds propres. Les autres
éléments ne le sont pas comme la PDG (Provision de gestion) et la PAF (Provision
pour Aléas Financiers) .

On ne prend en considération que les rachats structurels et on néglige les rachats
conjoncturels.

Les prestations sont versées en début d'année, indépendamment de la date du sinistre
ou du rachat. De plus, concernant la chronologie des événements, on suppose que la
réalisation de la mortalité intervient en premier lieu, puis le phénoméne de rachat, et
en n la sortie en retraite suivie du Prime Obseques (contrat obligatoire), Accidentel,
Toutes causes (contrats optionnels pris en compte lors de la construction du Model
Points). Chaque année avant la retraite,on préléve les primes de ces contrats, ce qui
impacte la provision mathématique de l'assuré et constitue des ux techniques a
prendre en compte dans le calcul dBest Estimate

Une pénalité de rachat égale a 3,5% est appliquée avant 4 ans d'ancienneté.

Aucune réassurance n'a été implémentée dans le modele dans les faits, les contrats
d'épargne sont assez peu soumis a la réassurance.

2.3 Hypotheses de codts

La commercialisation et la gestion d'un contrat d'épargne pour un assureur entrainent
des codts de di érentes natures (frais d'acquisition, de gestion, etc.). Ces codts sont
généralement nancés par des prélevements e ectués aupres de l'assure, sauf les frais de
placement dans notre cas.

Les éléments suivants sont pris en compte dans I'étude :
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2. HYPOTHESES SUR LE MODELE ALM DEVELOPPE

Les frais d'acquisition sont supposés versés au début d'année. lls correspondent aux
frais prélevés selon le mode de prélévement dé ni dans le Model Point.

Les frais de gestion sont supposés versés en n d'année. lls sont calculés a partir
d'un taux appliqué a la provision mathématique de n d'année N.

Par ailleurs, les placements nanciers (actions, obligations, etc.) supportent également
di érents frais, variables selon l'intermédiaire nancier, qui peuvent avoir un impact
signi catif sur le rendement du placement. Dans cette étude, les frais de placement
sont calculés de la maniére suivante :

Frais de placement Taux de placement Valeur comptable des actif$,,iqoann se

Le taux de frais de placement retenu dans notre cas est de 0,4 %.

2.4 Composition de l'actif et Passif

Actif

L'actif du bilan est composé de I'ensemble des placements de l'assureur en valeur
comptable at = 0. Il représente I'ensemble des activités nanciéres de l'entreprise. L'actif
est un élément qui génere une ressource . Tout au long de cette étude, I'actif sera composé
de trois éléments : les obligations, les actions et la trésorerie.

Passif

Le passif du bilan est composé des fonds propres, de la réserve de capitalisation, de la
provision mathématique ainsi que de la provision pour participation aux béné ces.

Pour réaliser cette étude, le portefeuille initial est composé de Model Points. Ces Model
Points ont été constitués en regroupant les contrats en plusieurs groupes homogenes qui
présentent des caractéristiques similaires telles que I'ancienneté et I'age de l'assuré, etc.

La gure ci-dessous illustre quelques Model Points de notre portefeuille :

Figure 2.1 Model points du portefeuille étudié
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Les fonds propres

L'implémentation des fonds propres dans le modéle ALM intervient apres leur dé nition.
Deux variables principales permettent de les modéliser. La premiere, appeté@pitaux
propres correspond aux fonds propres de la compagnie d'assurance au lancement de
I'activité. La seconde variable est constituée des pro ts générés par l'activité et non encore
distribués. Elle représente la somme des résultats accumulés par la compagnie d'assurance
au cours de la projection.

Dans cette étude, Le résultat de chague année vient alors alimenter les fonds propres
selon la relation suivante :

FP(t)= FP(t 1)+ Résultat(t)

La réserve de capitalisation

La réserve de capitalisation ou la provision de capitalisation est une provision technique
obligatoire constituée par les compagnies d'assurance, principalement alimentée par les
plus-values réalisées lors de la cession d'obligations. En cas de moins-value lors d'une
cession, un prélévement symétrique est e ectué sur cette réserve. Ce mécanisme permet de
lisser les résultats nanciers des placements obligataires a taux xe, en neutralisant I'impact
des plus ou moins-values réalisées sur le rendement et la participation aux béné ces.

Le réle de la réserve de capitalisation est double. D'une part, elle permet de stabiliser
les résultats en cas de moins-values, ce qui o re a la compagnie d'assurance la possibilité
de mener une politique d'investissement moins sensible aux variations de taux d'intérét.
D'autre part, elle dissuade les compagnies d'assurance de vendre massivement leurs
obligations lors d'une baisse des taux pour dégager des béné ces ponctuels, puis d'acquérir
ultérieurement des obligations moins performantes.

Provisions mathématiques

En assurance vie, la provision mathématique est une provision essentielle, représentant
la dette probable de I'assureur envers ses assurés. Elle est dé nie comme la di érence entre
les valeurs actuelles probables (VAP) des engagements de l'assureur et de l'assuré :

P M = V Apassureur V APassur é
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La provision mathématique équivaut au capital détenu par l'assuré, constitué des
primes investies et des revalorisations passées via la participation aux béné ces.

Provision pour participation aux béné ces

La provision pour participation aux béné ces (PPB) correspond au montant des
participations aux béné ces techniques et nanciers attribuées aux béneé ciaires de contrats,
lorsque ces béné ces ne sont pas payables immédiatement apres la liquidation de l'exercice
qui les a produits. Selon ACAPS, le taux de participation des assurés aux béné ces ne
peut étre inférieur a 70%.

Cette provision est soit a ectée a la provision mathématique, soit inscrite dans des
comptes individuels au titre desquels elles ont été portées a la PPB.

3 Modélisation de l'actif

3.1 Geénérateur de scénarios économiques

La modélisation et le calcul duBest Estimate nécessitent la connaissance des ux
futurs sur I'ensemble des années de projection. Dans cette perspective, I'entité doit étre
capable de projeter simultanément l'actif et le passif de son portefeuille.

le Générateur de Scénarios Economiques (GSE) constitue I'un des éléments clés de
notre modele ALM. C'est grace a cet outil que l'assureur peut anticiper I'évolution de ses
actifs selon di érents scénarios économiques, et réaliser la projection de I'actif selon un
scénario central.

Un scénario économique est dé ni comme une projection dans le temps de di érentes
grandeurs économiques et nanciéres (taux, actions, etc.). Pour mener a bien une étude
ALM, il est nécessaire de disposer de plusieurs scénarios économiques, qui décrivent les
evolutions potentielles des actifs du portefeuille dans le temps. C'est précisément I'objectif
du GSE.

Facteurs de risques modélisés

Dans notre cas, le GSE permet de générer des simulations stochastiques annuelles de
I'évolution des variables suivantes :

la courbe des taux;

le rendement annuel du monétaire.
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I'indice des actions;

Les scénarios ainsi générés sont ensuite utilisés par le moteur ALM a n de déterminer les
ux futurs de trésorerie, de contribuer au calcul duBest Estimateet, plus généralement,
de permettre la projection du bilan de I'entreprise.

Hypothéses du GSE

Les simulations générées par le GSE possedent plusieurs propriétés fondamentales :

1. Market Consistent : Ces simulations stochastiques sont réalisées sous la mesure
risque-neutrea n re éter les conditions du marché a la date considérée et reproduire
les prix du marché des actifs avec un certain seuil de con ance.

2. Les corrélations entre les actifs sont supposées inexistantes dans notre modele.

3. Chaque simulation générée par le GSE représente une réalisation de I|'évolution,
jusqu'a I'horizon de projection, de I'ensemble des actifs.

Un calcul du Best Estimatepar approche Monte-Carlo sera utilisé dés lors que plusieurs
éléments ne peuvent étre déterminés de maniére exacte par formule fermée. Cette approche
est particulierement adaptée compte tenu de la complexité de la dépendance des ux de
trésorerie a I'évolution des prix des actifs sur I'horizon de projection.

Dans notre étude, la méthode de Monte Carlo sera utilisée plusieurs fois, a savoir dans
I'estimation du Best Estimate, l'implémentation d'un scénario central de I'évolution des
actifs nanciers, etc.

Cette méthode sera présentée en détail dans I'annexe de ce mémoire.
Dans ce qui suit, il convient d'expliquer les di érents choix de modélisation e ectués lors
de la projection du portefeuille d'actifs dans le modéle ALM développé. Ainsi, comme
explicité précédemment, le générateur de scénarios économiques doit étre en mesure de
projeter les rendements des actions, la valeur de marché des obligations tout au long des
annees de projection, ainsi que les rendements annuels de la trésorerie

3.2 Modélisation des taux courts nominaux

Le modele de taux développé dans le générateur de scénarios économiques est le modele
de Vasicek.
C'est I'un des premiers modeles de la structure par terme des taux d'intéréts. Dans
ce modele, le taux court suit un processus d'Ornstein-Uhlenbeck avec des coe cients
constants.
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On se situe dans un espace de probabilité ;F¢;P) muni d'une ltration F;. La
dynamique du taux court est représentée par I'équation di érentielle stochastique suivante :

drt = k( rt)dt+ th

Ou:
ry : taux court ent;
: moyenne sur long terme du taux court;
k : la vitesse d'ajustement du taux court actuel vers sa moyenne de long terme
. écart-type du changement instantané de;.
W, : mouvement brownien standard, il suit un processus de Wiener.

La solution explicite de 'EDS (Equation Di érentielle Stochastique) est pour tout

s t: 7

r=re Xt 1 ekts 4 te kt W gy,
S

Ainsi, le taux court r(t) est distribué normalement conditionnellement & et son
espérance et sa variance sont respectivement :

EfrgFsg=ree Xt 9+ 1 ekt 9

2
VarfrijFsg= o 1 e k(9

Une fois que nous avons obtenu r(t), nous allons chercher a faire une discrétisation
exacte, avec un pas de un an, a n de pouvoir calculer le prix du zéro-coupon de maturité
T a la date t.

En n, une fois le prix du zéro-coupon déterminé, nous pouvons en déduire le taux
zérocoupon.

3.2.1 Discrétisation du modele

La mise en +uvre pratique des processus stochastiques, tels que le modele de taux court
de Vasicek, nécessite une discrétisation. Nous adoptons ici la technique de discrétisation
exacte, telle qu'elle a été formulée par Gourieroux, Monfort et Renault (1993).
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La dynamique discrétisée du taux court s'écrit alors :
— k k "
re re 1= 1 e® + e (I T

avec : |
2

"N 0=— 1 e
! 2k

" . correspond a I'erreur du terme de discrétisation, modélisée comme une distribution
normale avec une moyenne nulle et une variance qui dépend des parameétres du
modéle, ainsi que de l'intervalle de temps entre deux observations consécutives.

3.2.2 Calibration du modele

L'équation de discrétisation s'écrit aussi sous la forme suivante :
rh=a+ brt 1+ "t

Avec :

Tel que :

a et b sont des constantes positives;
" est le résidu de I'équation de régression;

r 1 estle taux court a l'instantt 1.

Ainsi, I'équation de I'évolution du taux court se présente dans ce sens comme étant
un modéle autorégressif d'ordre 1 AR(1) et le calibrage du modéle de Vasicek, apres
véri cation de cette caractéristique, devient simple : il sut d'appliquer une régression
linéaire entre deux données historiques de taux courts pour aboutir aux estimations des
parameétresa et b ainsi que I'écart-type des résidus- qui permettront de remonter aux
parameétres du processus d'Ornstein-Uhlenbeck comme suit :

k= In(b
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3.2.3 Application

3.2.3.1 Présentation des données

Dans le contexte de notre analyse, le taux court terme sélectionné est le Taux Moyen
Pondéré (TMP), qui correspond au taux quotidien moyen du marché monétaire. Ce taux
représente la moyenne pondérée des taux des opérations de prét entre les institutions
nancieres sur le marché interbancaire. Pour obtenir des estimations précises des parametres
du modéle, une vaste base de données a été exploitée. Celle-ci englobe les données
journalieres du TMP couvrant une période signi cative, allant du ler janvier 2001 jusqu'au
31 December 2024.

Figure 3.1 Données de Bank Al-Maghrib du TMP entre le 1/1/2001 et le 31/12/2024

3.2.3.2 Etude de la stationnarité

Avant d'e ectuer une régression quelconque et d'estimer les di érents parameétres,
I'étude de la stationnarité de la série en question s'impose.

Dans ce sens, un test de stationnarité largement utilisé et répandu est le test de racine
unitaire (KPSS).
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Teste Resultat

Augmented Dickey-Fuller Test
Dickey-Fuller -5.938
p-value 0.01
Alternative hypothesis stationary

Table 3.1 Résultats du Test Augmented Dickey-Fuller

Comme le modele de Vasicek discrétisé vu precédemment indique que le taux court
s'ajuste suivant un processus autorégressif d'ordre 1, il est indispensable de s'assurer que
les données empiriques de la série TMP véri ent cette caractéristique.

Pour cela, nous recourons au corrélogramme ou les autocorrélations simples (AC)
permettent d'identi er un modéle MA(q) tandis que les autocorrélations partielles (PAC)
permettent d'identi er un modéle AR(p).

Figure 3.2 Corrélogramme des autocorrélations simples et partielles

On remarque que les autocorrélations simples décroissent, alors que celles partielles
sont signi cativement ou presque nulles a partir du deuxieme coe cient d'autocorrélation
partielle, tandis que la valeur de la premiére autocorrélation partielle dépasse l'intervalle
de con ance. Ceci permet donc d'identi er un modéle autorégressif d'ordre 1 de la série
TMP. Cela con rme ainsi le pas d'ordre 1 de la discrétisation prise en compte dans cette
modélisation.

Aprés avoir véri é la stationnarité de la série et I'adéquation d'un processus AR(1),
nous passons a la régression du taux d'intérét court suivant le modele présenté par Vasicek.
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Nous obtenons les résultats suivants :

Coecient Std. Error t-value Pr( > jtj)
Intercept 2.399E-04 4.405E-05 5.447 5.31E-08
TMP, ; 9.910E-01 1.615E-03 613.743<2E-16

Residual S.E 0.0008261
R-squared 0.9821
Adjusted R-squared 0.9821
F-statistic 3.767E+05
p-value <2.2E-16

Table 3.2 Résultats d'estimation par la méthode des MCO

Nous remarquons que les p-values associées a la statistique de Student sont toutes
inférieures au seuil critique de 5 %, ce qui conduit au rejet de I'hypothése nulle concernant
les coe cients a et b. Par ailleurs, la statistique de Fisher permet également de rejeter
I'hnypothése de nullité simultanée de I'ensemble des coe cients estimés. Ces résultats
con rment donc la signi cativité du modéle considéré.

Et on peut donc déduire les paramétres du modéle de Vasicek :

Parameétre Valeur

a 0.009055
b 0.026617
0.00083

Table 3.3 Estimation des paramétres du modele de Vasicek

3.2.3.3 Simulations

Sous R, nous avons implémenté les parametres estimés du modéle a n de générer 10000
trajectoires des taux courts avec un pas annuel. Le résultat de cette simulation est illustré
dans le graphique ci-dessous.
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Figure 3.3 Trajectoires des taux courts

3.2.3.4 Deétermination des prix et taux zéro-coupon

Le prix a la datet d'un zéro-coupon de maturitéT s'écrit :

P(t;T)= a(t;T)e Xtr

ol
bt T) = i 1 e Ty
2! 2 !
a(t;T) = exp < 5 ((t;T) T+t &bz(t;T)

Les parametres sont les suivants :
r. : taux court a l'instant t
: moyenne de long terme du taux court
k : vitesse d'ajustement du taux court vers sa moyenne de long terme
. écart-type du changement instantané de;

. parametre de prime de risque

A partir du prix du zéro-coupon, on peut extraire directement le taux zéro-coupon de
maturité T a la datet :

RET)= P(ET) 7 1

Pour déterminer les prix et les taux des zéro-coupons, il reste a spéci er le paramétre
, qui correspond au prix du risque du marché. Ce parametre mesure le degré auquel les
investisseurs exigent des rendements plus élevés pour compenser le risque de défaut et le
risque de liquidité associés a la détention d'une obligation.

L'approche adoptée pour déterminer consiste a minimiser la somme des carrés des
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erreurs entre les taux zéro-coupoabservéssur le marché et ceux obtenus par le modéle
de Vasicek en fonction de .

Pour la mise en pratique de cette approche, on choisit le 31/12/2024 avec un THE53%,
comme date de référence pour e ectuer les calculs et construire la courbe des taux zéro coupon.
On obtient =-1.570655 .

La valeur négative de signi e que la prime de risque instantanée est négative, ce qui
indique que l'assureur accepte un rendement inférieur au taux sans risque théorique pour
ce facteur de risque. Cela se traduit par une tendance moyenne des taux plus élevée sous
la mesure risque-neutre que sous la mesure réelle, re étant ainsi une anticipation de hausse
des taux dans les prix du marché.

On détermine ainsi le taux zéro-coupon selon le scénario central, qui correspond a
la moyenne arithmétique des scénarios possibles projetés pour toutes les maturités de
I'horizon de projection. La gure ci-dessous illustre le taux zéro-coupon projeté sur une

Figure 3.4 Courbe des taux zéro-coupon R(1,T)

3.3 Modélisation de l'actif monétaire

L'actif monétaire représente les liquidités détenues par la compagnie d'assurance chaque
année. Dans notre étude, ce montant est placé au taux sans risque de maturité un an.
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3.4 Modélisation des actions

Bien que les obligations occupent une place prépondérante dans le portefeuille d'actifs
des compagnies d'assurance vie en termes de volume, une part signi cative est également
investie dans des actifs risqués tels que les actions. Dans le cadre de la gestion actif-passif,
il est donc essentiel pour la compagnie d'assurance de pouvoir modeéliser et projeter
I'évolution du cours des actions a n de se prémunir contre les risques de dépréciation. A
cet e et, le générateur de scénarios économiques permet de simuler I'évolution des valeurs
de marché des actions dans le temps, en générant des rendements annuels a l'aide de
modeles stochastiques.

Le modéle retenu pour le GSE d'actions est le modéle de Black-Scholes a volatilité
constante. Ce modéle constitue une référence pour I'étude de la dynamique des actifs

Y

risqués, car il présente l'avantage d'étre a la fois simple & comprendre et facile a
implémenter. Toutefois, en raison de ses hypothéses restrictives, il peut s'écarter de la
réalité observée sur les marchés nanciers.

3.4.1 Présentation du modele de Black & Scholes

Le modele de Black & Scholes décrit un mouvement brownien géomeétrique. Un processus
suit le modele de B&S s'il véri e la dynamique stochastique suivante :

dS: dat + dBt

St

: la moyenne du rendement des actions, supposée constante;
. la volatilité du rendement des actions, supposée constante;
S, : le prix de l'action a l'instant t > 0O;
B: : un mouvement brownien standard.
Les hypotheses du modéle sont :
Le cours de l'actif sous-jacen§; suit un mouvement brownien géomeétriqgue avec une
volatilité  constante et un taux stochastique;;
Le sous-jacent est coté en continu sur les marchés nanciers et il est parfaitement
divisible ;

Il n'existe pas d'opportunité d'arbitrage, ni de codt de transaction ou d'impots;;
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La vente a découvert est autorisée.

En appliquant le lemme d'ltd aln(S;), on obtient une solution explicite de I'équation
di érentielle stochastique :

|
2

Sts1 = Scexp > + (Bu1  By)

Ainsi, le rendement du fonds d'actions suit une loi normale de moyenne et de

2
variance 2, conformément aux propriétés du processus brownien. Le rendement s'écrit

alors : s ,!
re=1In S+tl = > + (Bu1  By)

3.4.2 Application

Pour modéliser avec précision la dynamique des prix des actions, nous avons sélectionné
I'indice MASI, qui est l'indice boursier phare de la Bourse de Casablanca. Constitué d'une
diversité de titres cotés sur le marché casablancais, cet indice représente un barometre
able pour I'économie marocaine, re étant I'évolution globale du marché et servant de
référence pour les investissements a long terme.

3.4.2.1 Présentation des données

Nous disposons d'une base de données de cet indice avec des observations des cours
pour la période du 1 Janvier 2015 au 31 Décembre 2024. Nous nous concentrons sur le prix
de cl6ture pour faire notre modeélisation. Les graphiques ci-dessous présentent I'historique
du cours de cléture journalier de l'indice MASI :
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Figure 3.5 L'évolution du cours journalier du MASI entre entre janvier 2015 et décembre
2024

Nous observons des variations a la hausse et a la baisse. En e et, I'indice boursier
marocain apparait tres volatile et surtout donne la periode de COVID-19 et il est di cile de
prédire une tendance générale de son cours. Aprés une premiere analyse, il était important
de passer des cours journaliers aux cours mensuels a n de véri er les hypothéses du modeéle
et ainsi pour pouvoir appliquer le modele de Black and Scholes. Le graphique ci-dessous
présente I'historique des cours mensuels de l'indice MASI :

Figure 3.6 L'évolution du cours mensuel du MASI entre janvier 2015 et décembre 2024

A partir de ces données, nous obtenons les rendements mensuels en appliquant la

formule suivante :
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g |
Rendement=In ——
=N s

Figure 3.7 La série des rendements du MASI

D'aprés une premiéere analyse des rendements du MASI, nous constatons que celui de
février 2020 a été fortement impacté par la crise sanitaire. L'application de la méthode des
guartiles a permis de con rmer le caractere extréme de cette observation : le rendement
de février 2020 se situe en dehors des bornes de détection dé nies@ar 1;5 IQR
etQ3+1;5 IQR, ou Q1 et Q3 représentent respectivement le premier et le troisieme
quartile de la distribution des rendements, et IQR I'écart interquartile. Ce choc a entrainé
un changement signi catif dans la distribution des rendements. An de préserver la
robustesse de l'analyse statistique et de remédier a I'e et de la pandémie de Covid-19 sur
nos projections, cette valeur extréme a été remplacée par le rendement moyen du MASI.
Cette approche se justi e par le fait qu'une crise de cette ampleur ne peut raisonnablement
étre considérée comme un événement récurrent dans le cadre d'une analyse prospective
décennale.

Table 3.4 Statistiques descriptives des rendements mensuels du MASI

Min. ler Qu. Médiane Moyenne 3e Qu. Max. Ecart-type
-0,070500 -0,017825 0,004495 0,005842 0,028287 0,095168 0,03157711

Le rendement moyen du MASI mensuel résultant vaut 0,58%, avec un écart-type de
3,16% durant la période d'étude. En plus, le rendement maximum observé dans la période
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étudiée ne dépasse pas 9,52% alors que le rendement minimum ne décroit au-dela de
-7,05%.

Etude de la stationnarité

En observant le graphique ci-dessous de la série des rendements du MASI, la courbe
apparait sans tendance marquée a long terme et la série observée semble donc stationnaire
avec un rendement moyen de 0,58%. :

Figure 3.8 La série des rendements du MASI

Cependant, il est nécessaire de Vvéri er la stationnarité par des tests adéquats permettant
de détecter l'existence de racines unitaires. Pour cela, nous avons opté pour le test de
Dickey-Fuller pour lequel I'hypothése nulle postule que la série a été générée par un
processus présentant une racine unitaire, et donc, qu'elle n'est pas stationnaire.

Table 3.5 Test de Dickey-Fuller Augmenté

Statistique Alternative P-value
-3,6107 Stationary  0,03529

Nous avons obtenu une p-value de 0,03529 (3,53%) , donc I'hypothése H_O est rejetée.
Nous rejetons donc I'nypothese nulle La série des rendements posséde une racine unitaire
. Il ressort d'aprés les résultats de ce test que la série des rendements mensuels du MASI
est bien stationnaire.
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Etude de la normalité

Pour appliquer le modéle de Black-Scholes, il est nécessaire de véri er I'hypothese
de normalité. Le QQ-plot de la gure 3.9 montre que les points s'alignent globalement
le long de la droite théorique, a l'exception de quelques points aux extrémités. Cette

représentation graphigue suggére que la série empirique suit approximativement une loi
normale.

Figure 3.9 QQ-plot des rendements mensuels du MASI

Le QQ-plot permet de comparer la distribution empirique a une distribution théorique
normale. Un alignement selon la premiére bissectrice indique une conformité a la loi
normale, tandis qu'une courbure révele des écarts de normalité.

A n de conrmer ce résultat visuel, nous utiliserons des tests statistiques formels
comme le test de Shapiro-Wilk et le test de Jarque-Bera, ayant pour hypothese nulle la
normalité de I'échantillon. Ces deux tests seront présentés en détails dans l'annexe.

Table 3.6 Tests de normalité des rendements mensuels du MASI

Test La statistique du test P-value
Shapiro-Wilk 0,98973 0,5109
Jarque-Bera 0,29598 0,8624

Nous obtenons des p-values supérieures a 5% dans les deux tests. Ainsi, nous ne rejetons
pas I'hypothése nulle de normalité, et nous pouvons conclure que la série des rendements
empiriques de l'indice MASI observée entre 2015 et 2024 suit la loi normale.

74



3. MODELISATION DE L'ACTIF

Calibration du modeéle

L'estimation de la volatilité de l'indice action est possible selon deux méthodes :

La volatilité historique : utiliser les données passées disponibles sur le marché pour
déterminer la volatilité.

La volatilité implicite : déduire la volatilité des prix de certaines options sur le
marché.

Pour notre cas, l'utilisation de la volatilité implicite est impossible vu qu'il n'y a pas
encore de produits dérivés sur le marché marocain. Ainsi, nous avons utilisé la volatilité
historique pour e ectuer les simulations et la projection des rendements.

A partir de la série retenue des rendements mensuels et en e ectuant des réajustements
pour passer des rendements mensuels aux rendements annuels, nous obtenons comme
estimateurs des parametres théoriques les résultats suivants :

La moyenne historique des rendements annuels = 0;04634

La volatilité historique des rendements annuels = 0;10893

Ces parametres calibrés permettront d'appliquer le modéle de Black-Scholes pour nos
simulations.

Simulations

L'objectif est de simuler les trajectoires du cours de notre fonds d'actions sur 50 ans
en utilisant la méthode de Monte-Carlo.

Le processus étant continu, nous e ectuons une discrétisation du mouvement brownien
géomeétrique avec la formule suivante :

S+ 1= Spexp - t+ t*

ou " est une variable aléatoire gaussienne centrée réduite.

Nous réalisons 1000 simulations de trajectoires sur 50 ans, générant 1000 vecteurs de
rendements annuels. Le scénario central correspond a la moyenne de ces simulations.

Le graphique suivant illustre 1000 simulations des prix des actions sur 50 ans en prenant
comme prix initial I'indice MASI au 31 décembre 2024.
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Figure 3.10 Simulation de 1000 trajectoires des prix des actions

Comme nous l'avons déja mentionné précédemment, le modéle de Black-Scholes repose
sur des hypothéses trés restrictives : la normalité des rendements, la constance de la
volatilité et la continuité des trajectoires des prix. Ces limitations justi ent I'utilisation
d'autres modeles plus sophistiqués.

Cependant, dans le cadre de notre projet, I'objectif n'est pas de comparer plusieurs
méthodes quantitatives de modélisation des actions, mais de générer des rendements
su samment proches de la réalité pour re éter I'évolution de l'indice MASI et les exploiter
dans le moteur ALM pour obtenir les ux techniques avec lesquels nous déterminons les
composantes du bilan et du compte de résultat selon la norme IFRS 17.

4 Projection au sein du modele Actif-Passif

4.1 Processus de projection

Le graphique, ci-dessous, présente la procédure suivie a n de valoriser un portefeuille
sur un scénario économique donné :
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Figure 4.1 Projection sur 1 an d'un bilan comptable au sein du modele ALM implémenté

4.2 Initialisation de Il'actif et du passif

Le processus de valorisation commence par une initialisation du portefeuille. L'objectif
etant d'évaluer l'actif et le passif du portefeuille en début d'année. Ainsi, Pour l'année
N, la valeur du portefeuille correspond au bilan de la n de I'année N-1. Une fois le
portefeuille initialisé, il est nécessaire d'évaluer l'actif et le passif en n d'année.

Bilan initial

Le bilan comptable initial de I'activité est le suivant :
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Actif 31/12/2024
Actions 75 419 555
Obligations 378 641 583
Monétaire 0
Total 454 061 138
Passif 31/12/2024
Fonds propres 45 406 114
Provisions mathématiques 381 965 844
Provision pour participation aux béné ces 12 138 000
Réserve de capitalisation 14 551 180
Total 454 061 138

Table 4.1 Bilan au 31 décembre 2024

4.3 Vieillissement de l'actif

Le vieillissement de I'actif consiste a évaluer le portefeuille d'actif en valeurs de marché
ainsi que les produits nanciers résultants. Cette étape s'e ectue grace au GSE qui fournit
la valeur marché de chaque classe d'actif, a s'avoir les actions, les obligations et la trésorerie.

4.3.1 Mise a jour de la valeur de marché des obligations

La valeur de marché des obligations est obtenue en actualisant les ux futurs par le
taux zéro-coupon. Il faut considérer comme ux futurs les détachements de coupons des
obligations et le remboursement du nominal.

La valeur de marché a la datd¢ est :

Xt tXcoupon N N

L AFRELT) @+ RET)T

VM(t) = (4.1)
Ou:

N est le nominal de I'obligation

T est la maturité de I'obligation

tX coupon €St le taux de coupon de l'obligation

R(t;t + i) est le taux zéro-coupon a la daté et de maturité t + i
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4.3.2 Gestion des portefeuilles action

Ces titres sont non amortissables et la valeur comptable de cette classe d'actif correspond
ainsi a sa valeur d'acquisition. En revanche, la valeur de marché de cette classe d'actif
dépend directement du cours du marché. Le GSE permet de fournir des scénarios de
rendements calibrés a partir de l'indice du MASI.

Ainsi, la valeur de marché d'une action a la daté est dé nie de la maniére suivante :

VM(t) =(1+ Taux de rendemenft)) VM(t 1) (4.2)

Les actions génerent également des dividendes. Ainsi, I'assureur prendra en compte ces
revenus dans le modéle comme étant des produits nanciers et les dotera en trésorerie.
Ces montants pourront par la suite étre utilisés pour payer les prestations et les codts de
I'assureur.

4.4 Vieillissement du passif

Le vieillissement du passif consiste a déterminer les prestations et les colts générés au
cours de l'année ainsi que la variation des di érents types de provisions considérées dans
le portefeuille.

Dans un premier temps, le vieillissement du passif concerne I'évaluation des prestations
dues au rachat, pénalité de rachat, au décés et a la sortie en capital, les primes prélevées de
la PM du contrat Obseques, Accidentel et Toutes causes ainsi que l'ajout des ux entrants
des reversements, la libération de la participation aux béné ces de lI'annBe 1 en plus
de la réalisation des frais de gestion, les frais d'acquisition ainsi que les frais de placements.

En revanche, certains éléments ne peuvent étre déterminés qu'aprées la réalisation
des di érents mécanismes d'interaction entre l'actif et le passif. A titre d'exemple, la
participation aux béné ces ne peut étre évaluée qu'aprés une évaluation nale des résultats
nanciers et techniques de l'année.

Prestations a payer

L'activité assurantielle génére des prestations qui doivent étre prises en compte dans la
modélisation et la projection du bilan. Dans le modele, ces prestations se décomposent
comme suit :
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Les prestations de décées
Les prestations de rachat
Les sorties en retraite

Les primes Obséeques, Accidentelles et Toutes causes

Les prestations de déces

Les déceés sont supposés intervenir en début d'année, apres la revalorisation des
provisions mathématiques a la n de lI'année N-1. lls sont considérés comme déterministes
en fonction de I'age de l'assuré. On suppose que la prestation déces versée a un assuré
correspond a sa provision mathématique de cloéture en N-1, multipliée par le taux de déces,
et qu'elle est immeédiatement payée par la société d'assurance.

Pour chague model point, la part de PM a libérer pour les béné ciaires des assurés
décédés est calculée comme suit :

X
Prestationgecedt) =  tyqecedt) PM;(t 1)
i=1

AN

ou :
K : nombre de model point,
I : indice du model point,
PM;(t 1): provision mathématique du model point en n d'annéet 1,

ty, .qecedt) : taux de décés du model point a I'annéet.

Les prestations de Rachats

Les hypotheses de rachats ont déja été détaillées dans la partie précédente. Les
prestations de rachats interviennent aprés les prestations déces de l'assureur. Ainsi, une
fois le taux de rachat déterminé, le montant des prestations de rachats est évalué de la
maniére suivante :

. X
I:)reSta—“Onrachat (t) = min (1 txi ;décés(t); txi ;rachat (t)) P Mi(t 1)
i=1

avec .

ty, rachat (t) : taux de rachat du model pointi a l'annéet
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Les pénalités de rachats

Les pénalités de rachats interviennent apres les prestations déces et rachat de I'assureur.
Le montant des pénalités de rachats est évalué de la maniére suivante :

Penalite rachat (t) = min (1 txi ;décés(t) txi rachat (t); txi ;pénalité rachat (t)) P Mi(t 1)
i=1

avec .

ty, :pénalité rachat (t) © taux de pénalité rachat du model point a l'annéet

Les sorties en retraite

Nous supposons que les sorties en retraite se font a 100 % en capital (pas de sortie en
rente) et interviennent en début d'année. A I'image des décés, nous calculons pour chaque
model point la part de provision mathématique (PM) libérée en retraite par les assureés.

. x
I:)reStauonretraite (t) = min (1 txi ;décés(t) txi ;rachat (t) txi ;pénalité rachat (t); txi ;retraite (t)) P Mi(t 1)
i=1

avec .

ty, -retraite (f) @ taux de sortie en retraite du model pointi a I'annéet

Primes obséques, accidentel, toutes causes

Nous les avons dé nie comme des prestations car ces primes sont prélevées de la PM
des assurés et rentrent dans le cadre d'autres contrats de l'assurance vie, de la méme
maniére pour les autres contrats optionnels.

Prime,pseque(t) = min (Primegpseque(t)  Nbi(t); PMi(t)  Prestationachar; (t)  Prestationeyaite ; (t)
i=1

Prestationgeces (t)  Pénalité racnar, (1))

avec :
nb;(t) : nombre d'individus au pointi a l'instant t

Primegpsequedt) : Prime Obseques, qui est égale a 0 si I'assuré depasse 60 ans.
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Reversement

Grace au taux de reversement qui re ete la proportion de la population du portefeuille
qui va reverser une prime l'année suivante, la projection des primes au cours d'une année
de projection dépend du taux de reversement des assurés par génération.

. X
Prime(t) = Primei(t 1) ty reversement(t)
i=1

Avec :

ty, reversement(t) : Taux de reversement de l'année t du model point i.

Remarque : Nous avons estimé le taux de reversement en supposant qu'il ne dépend
gue de l'ancienneté.

4.5 Interaction Actif / Passif

Dans la branche vie de l'assurance, les actifs et les passifs sont constamment en
interaction. En e et, au cours de I'année, les produits nanciers issus de I'actif vont servir
d'une part a payer les prestations du passif et les frais nanciers. D'autre part, la marge
nanciere et technique va servir a déterminer la participation aux béné ces et donc a
revaloriser I'épargne de l'assuré.

Ainsi, il est indispensable de modéliser ces interactions et de les prendre en considération
dans le vieillissement du portefeuille.

La modélisation des interactions actifs-passifs commence par la détermination des
revenus issus des investissements et des placements, des chargements, diminués des
di érentes prestations de l'assureur. On dé nit ainsi les cash ows de l'assureur de la fagon
suivante :

CF(t) = Revenu Actif+ Chargements Prestations Codts (4.3)

Ces cash ows représentent ainsi la di érence entre les entrées et sorties de I'assureur
chaque année. Selon le signe des cash ows, deux cas peuvent se produire :
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Cash ows positifs

Dans le cas ou les cash ows sont positifs, les revenus de I'année sont su sants pour
couvrir I'ensemble des charges de I'entreprise. Dans ce cas, le surplus est réalloué en
trésorerie.

Cash ows négatifs

Dans le cas ou les cash ows sont négatifs, cela signi e que l'assureur n'a pas
pu couvrir toutes ses charges de l'année (rachats, déces, frais, etc.). Dans ce cas,
I'assureur est dans une situation de di culté en termes de liquidité et il est donc
dans l'obligation de prendre un crédit pour nancer ses charges ou réaliser un
désinvestissement de ses actifs.

4.6 Mécanisme de Réallocation

Du fait de I'évolution des valeurs de marché et de la prise en compte des ux de trésorerie
(récolte de produits nanciers, paiements des prestations, etc.), I'allocation d'actifs évolue au
cours des années de projection. Il convient alors d'e ectuer une réallocation du portefeuille

nancier a n de gérer la composition et l'adéquation de lI'ensemble des actifs et des passifs
de l'entreprise.

Cette étape s'e ectue en plusieurs temps. En premier lieu, il est nécessaire de déterminer
I'assiette de trésorerie constituée des ux ayant eu lieu depuis le début de I'année.

Ensuite, le modéle développé vise a conserver une allocation stratégique cible en
valeur de marché a chaque pas de projection. Pour respecter cette contrainte, il convient
de réallouer, par des mécanismes d'achat/vente, chague compartiment d'actif a chaque
période.

Figure 4.2 La réallocation du portefeuille
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Dans cette étape, il est important de noter qu'en cas de réalisation de plus-values
latentes des valeurs des obligations, celles-ci sont portées a la réserve de capitalisation.
En cas de réalisation de moins-values latentes, celles-ci sont imputées sur la réserve de
capitalisation dans la limite de celle-ci. Par ailleurs, la réalisation des plus-values ou
moins-values sur actions sera ajoutée aux produits nanciers.

4.7 Reésultats nanciers et techniques

Au cours de l'année, l'assureur génére des produits nanciers stables ainsi que d'autres
revenus dépendant de I'évolution favorable des marchés. Ces revenus comprennent les
dividendes, les coupons, les plus-values sur les actifs, ainsi que les intéréts sur la trésorerie.

Produits nanciers

Dans notre étude, les produits nanciers seront composés des revenus issus des
investissements comme les coupons, les dividendes et l'intérét sur la trésorerie si la
trésorerie est positive aprés nancement des prestations, en plus de 10% des plus-values
réalisées sur l'actif risqué. Ensuite, le mécanisme achat/vente entraine aussi des produits
nanciers selon I'évolution du marché. Ainsi, les plus-values réalisées sur les ventes d'actions
par réallocation vont alimenter les produits nanciers.

Les produits nanciers apres la réallocation se déterminent comme suit :
Produits Financiers= P Fayant réallocation + P Fdus  1a réaliocation
Avec :

P Favant realiocation = Dividendes+ Coupons+ Intérét sur Monétaire+ 10% PV Lgyr actions

P qus a la réallocation — PMV Lsur actions dus a la réallocation

En contrepartie, 'activité nanciére d'une assurance génere des charges qu'il faut retrancher
des revenus cités ci-dessus. Ces charges sont constituées des éléments suivants :

Charges nancieres

Dans notre modele, les charges nanciéres sont en général dues aux moins-values
réalisées sur les ventes d'actifs risqués, les intéréts sur la trésorerie générée par un crédit en
cas de réalisation de cash ows négatifs en début d'année apres nancement des prestations,
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en plus des frais de placements.
Charges nancieress MV L gy actions dus a la réallocation + Frais de placement

La marge nanciére ou les produits nanciers nets de charges se dé nissent ainsi comme
la di érence entre les produits nanciers et les charges nancieres.

Marge nanciére= Produits nanciers Charges nancieres

4.8 Marge technique

En plus des produits nanciers, I'activité assurancielle génére des béné ces techniques.
En e et, ces béné ces sont issus de la di érence entre les chargements imposés par l'assureur
aux assurés et les colts de ce dernier. Les chargements couvrent les colts de l'assureur, ce
qui permet de réaliser un résultat qui viendra s'ajouter au résultat général de I'entreprise.

Marge technique= Produits techniques Charges techniques

Dans notre étude la Marge technique :

Marge technique= Primes+ Chargements Colts & Charges de l'assureur

Marge nanciére et technique

La marge nanciere et technique est dé nie comme la somme de la marge nanciére
réalisée (les produits nanciers nets de charges) et la marge technique (béné ces techniques).

Cette marge nanciére et technique va permettre a I'assureur d'honorer ses engagements
et de nancer ses codts. Le montant restant sera partagé entre I'assureur et 'assuré comme
participation aux béné ces.

Financement de la PB

Dans notre cas, la marge nanciére et technique sera partagée entre l'assureur et
I'assuré de la maniére suivante :
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PM(t 1)+ PPB(t 1)
Passift 1)
FP(t 1)+ RC(t 1)
Passift 1)

PartAssurés(t) =

Part assureur (t) =

L'assureur va utiliser la part revenant aux assurés pour nancer la PB. L'assuré va
béné cier du taux PB contractuel de la marge nanciére et technique.

PB = max ( PartAssurés tx PB; 0)
Si la part d'assurés est négative, l'assureur déclare ce montant comme une perte dans
le compte de résultat.
Dans ce cas, les assurés ne peuvent béné cier de la participation aux béné ces.

Notons que ce montant va alimenter dans un premier temps la provision pour
participations aux béné ces et il sera libéré (intégré dans la PM) apres écoulement
d'1 an.

4.9 Revalorisation du passif

Le passif de n d'année pour chaque model pointdoit étre revalorisé avec la PB de
l'annéet 1. En plus, les prestations sont déduites en début d'année de la PM et les
primes entrent cette année. De ce fait, la PM nale pour chaque model point se détermine
de la maniere suivante :

PMi(t)= PM;(t 1)+ PB;(t 1) Prestations(t)+ Primei(t)

Notons que la PB est distribuée au prorata de la part du model pointdans les PMs a
l'annéet 1 et du taux PB contractuel :

nPM,(t 1) tXpBi
CPMi(t 1) tXpg,

PBi(t 1)=PB(t 1)
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4.10 Bilan et Compte de résultat

4.10.1 Bilan

Une fois I'exécution du modele ALM terminée, nous obtenons le bilan et le compte
de résultat de chaque année. Pour exemple, le bilan a la n des 5 premieres années est le
Suivant :

Actif 2025 2026 2027 2028 2029

Actions 76 494506 79297 299 82886880 75802267 79 685 788
Obligations 373 640 130 385 243 422 399 907 561 423 257 328 425 370 948
Monétaire 14 135255 14599088 15184370 16100091 16 223 259

Total 464 269 891 479 139 809 497 978 811 515 159 686 521 279 995
Passif 2025 2026 2027 2028 2029
Fonds propres 50 711 465 56 173020 61883636 68392504 75269 971
PM 389 147 843 398 607 164 411 554 271 421 078 844 420 067 248
PPB 9 815 230 9764 272 9945552 11092984 11 347 423
RC 14 595 353 14 595353 14 595353 14595353 14 595 353
Total 464 269 891 479 139 809 497 978 812 515 159 685 521 279 995

Table 4.2 Bilan des cing années de projection

Nous constatons que le bilan est bien équilibré, ce qui nous assure sur le bon
fonctionnement de notre modele.

4.10.2 Compte de résultat

Il est nécessaire de déterminer le résultat de l'activité a la n de chague exercice par
I'établissement du compte de résultat. Le résultat annuel correspond a la di érence entre
les produits de I'exercice et les charges supportées par l'assureur. Un résultat positif traduit
un béné ce, tandis qu'un résultat négatif constitue une perte entrainant une diminution
des fonds propres.
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2025 2026 2027 2028 2029
Primes 53 045860 37 309 017 29 301 708 16 591 688 9 664 257
Déces (726 779) (796 185) (875 789) (971 393) (1 061 535)
Rachat (52 922 590) (33420 366) (22 079 343) (13 256 100) (17 989 315)
Retraite (62 002)
Pénalité rachat (1 126 914) (422 596) (235 693)
Prime Obséques (177 091) (151 763) (138 770) (131 051) (122 730)
Prime déceés toutes causes (229 541) (177 043) (156 249) (139 804) (128 803)
Prime déces accidentel (45 547) (34 914) (30 872) (27 483) (25 415)
Variation PM (7 182 000) (9459 321) (12947 107) (9524 573) 1 011 596
Dotation PB 2322 770 50 958 (181 280) (1 147 433) (254 439)
Dotation/Reprise RC (44 173)
Frais gestion (2093 070) (2158 105) (2229913) (2281574) (2269 648)
Frais acquisition (680 329) (503 953) (372 245) (205 262) (109 390)
Frais placement (1816 245) (1857 080) (1916559) (1991915) (2 060 639)
Produit brut placement 16 936 825 17 082 906 17 572 727 19 593 768 20 285 528
PMVL action réalisée
PMVL obligation réalisée 44 173
Résultat 5 305 351 5 461 555 5710 616 6 508 868 6 877 466

Table 4.3 Tableau des ux nanciers par année

Interprétations
(a) Prestations (b) Reversements
(c) Flux techniques sortants (d) Provisions Mathématiques (PM)

Figure 4.3 Evolution des ux techniques sur I'horizon de projection
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Nous remarquons dans la gure (a) que les rachats n'ont pas de tendance puisque les
taux de rachat ne sont pas lissés, notre portefeuille contenant des assurés de moins de 6
ans d'ancienneté. Mais apres dix ans, les rachats ont une tendance baissiere puisqu'on n'a
plus de reversements qui augmentent le rachat. Ainsi cela est di a I'évolution des taux de
rachats qui est constante a partir d'une certaine ancienneté.

Les décés ont par contre une tendance haussiére. En e et, le taux de déces est une
fonction croissante de I'age. Ainsi, au | du temps, I'age des assurés augmente, ce qui
explique la hausse de la mortalité.

Quant au taux de retraite, il n'a pas de tendance et reste quasiment stable puisque le
taux de retraite est de 100% a I'extinction du contrat. Les pics de sortie peuvent s'expliquer
par des provisions de la masse des assurés qui arrivent a I'extinction de contrat. Avant
2035, on n'observe pas de retraite importante puisque presque la majorité des assurés ont
moins de 60 ans.

Dans la gure (b), les reversements diminuent sur une période de cing ans puis cessent
complétement au-dela de cette période en raison de I'annulation du taux de reversements.

Nous observons dans la gure (c) que les ux sortants suivent la méme évolution que
les rachats car ils sont les ux techniques les plus importants par rapport aux rachats,
retraites, pénalités, etc., ainsi qu'aux ux sortants des primes de contrat optionnelles.

Dans la derniére gure, nous constatons que les provisions mathématiques augmentent
sur les 5 premiéres années puisque les reversements et la participation aux béné ces a
I'année N-1 dépassent les prestations, sauf la troisieme année ou les ux sortants dépassent
les ux entrants, a savoir les prestations (décés, rachat, sortie en retraite, ainsi que les
primes imputées de la PM), puis diminuent aprés cette période au | du temps. Ainsi,
nous pouvons déduire que les ux entrants, a savoir la participation aux béné ces relative
a l'année N-1, aprés ces 5 ans sont toujours inférieurs aux ux sortants .

(a) Participation aux béné ces (b) Marge technique et nanciére

Figure 4.4 Résultat ALM : Evolution des résultats techniques et nanciers
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La gure (a) décrit I'évolution de la marge nanciére qui résulte de la di érence entre
les produits nanciers aprés réallocation et les charges nanciéres (frais de placement).
Nous constatons que l'assureur réalise une marge nanciere positive durant toute la période
de projection puisque plus de 80% de ses actifs sont des obligations, ce qui justi e ce
résultat.

La méme gure illustre que l'entité réalise une marge technique négative. En e et, les
revenus techniques (chargements sur primes, pénalités de rachat, etc.) ainsi que les frais
de gestion sont plutdt inférieurs par rapport aux charges techniques. L'allure de la marge
technique croit au | du temps, ce qui s'explique par la diminution des prestations et des
frais de gestion.

Nous constatons également que le résultat est positif et augmente tout au long de
la projection, et ce, a cause de la marge nanciere qui arrive a surcompenser la marge
technigue chaque année de projection.

La deuxieme gure illustre I'évolution de la part des produits nanciers de l'assuré et la
participation aux béné ces (PB). Nous observons que l'entité arrive toujours a réaliser des
produits nanciers su sants pour nancer un bon taux technique. Cela est di d'une part
aux hypothéses nanciéres du modéle ALM. En e et, l'assureur réalise des plus-values sur
actions dans la plupart des années depuis 6 ans grace au scénario central (des rendements
des actions) généré par le GSE, ce qui explique le pic de la PB en 2030.

En plus, les rendements des obligations sont toujours positifs dans notre cas. D'autre
part, le mécanisme de réallocation oblige l'assureur a faire des achats et ventes. Ainsi, des
plus-values ctives sont realisées suite a ce mécanisme.
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1. COMPTABILISATION PAR L'APPROCHE VFA : CADRE THEORIQUE

1 Comptabilisation par I'approche VFA : Cadre
théorique

Apreés la réalisation de notre modéle ALM, et la projection de notre bilan et compte
de résultat sur un horizon de 50 ans, nous récupérons les éléments projetés suivants : Les
cash ows nécessaires au calcul du BE (Prestations, frais, chargements) par Model Point
Les produits nanciers et plus-values réalisées
Les provisions mathématiques d'ouverture par Model Point
La valeur de marché et la valeur comptable de I'actif

Ainsi, nous disposons de I'ensemble des éléments nécessaires a I'implémentation de la
norme IFRS 17 sur notre contrat d'épargne-retraite, et ce conformément a notre propre
compréhension et interprétations.

Cette partie du rapport est divisée en 2 sous-parties. La premiére section vise a
introduire I'ensemble des méthodes et mécanismes utilisés pour modéliser et calculer les
di érents éléments des états nanciers en conformité avec la norme a la transition et a
I'analyse du mouvement des éléments du bilan IFRS 17 (comptabilisation ultérieure). La
seconde section quant a elle, est entierement dédiée a la présentation et a l'analyse des
di érents résultats obtenus ainsi qu'a l'allocation de la CSM selon les di érentes approches
et a la construction du compte de résultat technique IFRS 17 et du bilan prospectif
conformément aux normes IFRS 17/9.

Rappelons que la norme concerne I'ensemble des contrats d'assurance et de réassurance.
Ainsi, les compagnies d'assurance doivent déterminer d'abord toutes les composantes qui
entrent dans le champ d'application d'IFRS 17. Une fois ces composantes assurantielles
sont bien identi ées, les assureurs devront suivre une procédure en trois étapes pour mettre
en +uvre la norme. Cette procédure est décrite par la gure ci-dessous :

Figure 1.1 Procédure générale d'application de la norme IFRS 17

Les compagnies doivent d'abord regrouper leurs contrats selon trois criteres (portefeuille,
génération, pro tabilité).

92



1. COMPTABILISATION PAR L'APPROCHE VFA : CADRE THEORIQUE

L'entité doit réaliser la premiere évaluation du passif du groupe. Cette étape, appelée
comptabilisation initiale dans la norme.

Aprés la premiere comptabilisation, I'assureur doit réévaluer le passif a chaque n
d'année, puis constituer le compte de résultat sur I'exercice. Cette étape correspond a la
comptabilisation ultérieure dans la norme IFRS 17.

1.1 Regroupement

Nous avons déja mentionné dans la premiére partie de notre rapport que selon IFRS 17,
tous les nouveaux contrats d'une entité doivent étre regroupés avant d'étre comptabilisés
pour la premiére fois. Le groupe de contrats constitue la maille élémentaire des calculs de
passifs d'assurance. Ainsi, la valeur comptable de chaque groupe est ensuite agrégée pour
I'a chage des états nanciers. A noter qu'une fois comptabilisé au sein d'un groupe, un
contrat ne peut pas changer de groupe ultérieurement.

Rappelons que nous devons regrouper les contrats selon trois éléments :
Portefeuille : les contrats d'un méme groupe doivent comporter des risques similaires
et étre habituellement gérés ensemble
Groupe de pro tabilité : un groupe onéreux, un groupe de contrats ayant une
probabilité de devenir onéreux et un groupe contenant tous les autres contrats
Cohorte : les contrats d'un méme groupe doivent appartenir a une méme cohorte
générationnelle

Dans notre cas, nous avons travaillé sur un regroupement avec des Model Points qui
est un regroupement plus n que celui exigé par la norme. En e et, nos calculs du BE,
RA et CSM ont été faits sur des Model Points dans un premier temps, puis nous avons
fait les agrégations possibles en respectant les exigences de la norme.

Dans ce cadre, le regroupement par niveau de pro tabilité peut se faire en plusieurs
étapes :
1. Considérer d'abord chaque Model Point comme un sous-groupe IFRS 17
2. Calculer pour chaque Model Point la CSM correspondant en date de comptabilisation
initiale
3. Regrouper les Model Points suivant leur niveau de CSM
A noter que la distinction entre le deuxiéme et le troisiéme niveau de pro tabilité n'est

pas simple a priori. En e et, pour pouvoir déterminer le deuxieme groupe, l'entité a la
possibilité de dé nir une méthode a n de pouvoir déterminer ce groupe.
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Pour ce faire, nous nous sommes basés dans notre étude sur le niveau de con ance
utilisé pour le calcul du RA. En e et, en prenant un seuil de con ance supérieur a celui
utilisé dans le scénario central avec 5%, le RA va augmenter, par conséquent la CSM va
diminuer. Ainsi, des groupes qui ont été pro tables avant peuvent maintenant apparaitre
onéreux suite a ce changement de RA. Ce groupe sera quali € comme un groupe ayant
une probabilité de devenir onéreux.

1.2 Comptabilisation a la transition

Apres avoir rassemblé les contrats par groupe, nous devrons réaliser la comptabilisation
initiale de chaque nouveau groupe constitué. ldéalement, pour des contrats d'épargne, la
date de comptabilisation initiale coincide avec la premiére date de souscription du groupe
de contrats.

Néanmoins, on peut appliquer la norme aprés cette date en réalisant un mécanisme de
transition. Ainsi, on peut utiliser les informations dont on dispose a la date de transition
au lieu de la date initiale de comptabilisation pour dé nir les groupes d'assurance, et
déterminer le bilan d'ouverture.

A la premiére comptabilisation, on mesure les ful llment cash ows dans la frontiére
des contrats comprenant : le BE des ux entrants et sortants et I'ajustement de risque.
Puis on soustrait ces ful Iment cash ows a la valeur de marché des actifs sous-jacents.
Dans le cas ou ce montant est positif, on constitue une CSM. Dans le cas contraire, on
constitue une composante de perte.

Cette premiere comptabilisation doit étre faite d'abord par model points ou par groupe
de contrats. Ainsi, le bilan comptable global a la transition sera déterminé par agrégation
des di érents éléments.

Notons que la juste valeur de l'actif associé a chaque model point & une anhEest
donnée comme suit :

P M;(t)

VM) = VMO gy

Avec :
V M(t) : La valeur de marché de l'actif 'année
P M (t) : La provision mathématique l'annéd

P M;(t) : La provision mathématique du model poini I'annéet
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1.2.1 Calcul du Best Estimate

L'estimation des ux de trésorerie futurs est interprétée comme étant I'estimation des
engagements techniques correspondant a une moyenne non biaisée des ux de trésorerie
futurs attendus par l'assureur pour respecter son engagement, pondérés par leur probabilité
et actualisés pour tenir compte de la valeur temps de l'argent et des risques nanciers. Les
cash- ows futurs sont calculés a partir de la di érence entre les ux futurs sortants et les
ux futurs entrants. A n d'évaluer un groupe de contrats, la compagnie d'assurance doit
prendre en considération tous les ux de trésorerie futurs compris dans le périmetre de
chacun des contrats du groupe.

Conformément a la norme, I'évaluation de notre contrat d'épargne doit inclure les ux
donnés dans le tableau ci-dessous :

- Primes Reversements

+ Sinistres | Prestations rachats et pénalité de rachat
Prestations déces

Prestations retraite

Prime obséques, accidentel, toutes causes

+ Frais Frais de gestion

Frais d'acquisition (sur primes, production nanciere)

Table 1.1 Structure des ux de trésorerie

Formalisation mathématique du Calcul du BE

A n de tenir compte de l'incertitude des ux de trésorerie résultants, I'organisme doit
estimer le BE comme une espérance mathématique (c'est-a-dire la moyenne pondérée selon
les probabilités de réalisation) de I'éventail complet des résultats possibles.

Mathématiquement, nous pouvons dé nir le Best Estimate par :

CFo CF (1.1)

t=1 s=1

~

ou .

Q : la probabilité risque neutre
CF; : les ux entrants et sortants a la date de projectiont

ry : le taux sans risque forward a la daté

Dans notre projet, vu que nous avons travaillé avec des taux déterministes pour les
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di érentes prestations et un scénario central pour I'évolution des actifs, le BE déterministe
se calcule dans ce cas de la maniere suivante :

X
BE= uwx() () (1.2)

Avec :

ux (j) :les ux de trésorerie de I'annég
(j) : le dé ateur relatif a 'annéej déduit du taux IFRS 17 donné au chapitre 3

T : I'norizon temporel

Notons que ce calcul peut se faire par model point ou d'une maniéere générale sur tout
le portefeuille.

1.2.2 Ajustement au titre du risque non nancier

Le Risk Adjustment correspond a la compensation attendue par I'entité d'assurance
an de faire face a lincertitude des ux futurs de trésorerie relative aux risques non
nanciers. Dans notre étude, les variables actuarielles qui sont susceptibles d'impacter
I'engagement de l'assureur sont :

La mortalité

La longévité

Le rachat

La retraite

Dans ce sens, I'lASB exige que l'ajustement pour risque soit cohérent avec le niveau de
risque. Il est alors nécessaire d'étudier le niveau de risque représentatif de I'aversion au
risque de l'assureur par rapport a son portefeuille. Aucune approche particuliére n'est
préconisée par la norme, laissant a l'assureur le choix sur la méthode de calcul. Le choix
de la méthode pour une compagnie d'assurance dépendra de ses capacités de calcul et
de modélisation, de sa familiarité avec l'approche et de sa exibilité tout en répondant
aux exigences de I'lFRS 17. La norme demande a l'entité de communiquer le seuil de
con ance associé au calcul du RA, 5 axiomes que nous avons déja mentionnés donnés dans
le chapitre 1.

Approhe Cout du capital

En se basant sur le référentiel de SBR pour le calcul de la marge de risque, on peut
trés bien concevoir une méthode similaire pour évaluer le RA. C'est une méthode qui s'est
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appliguée largement car elle a été mise en +uvre pour déterminer la marge du risque.

Le calcul par cette méthode dépend principalement du codt de capital et de la projection
de SCR (Capital minimum requis). Les assureurs peuvent se baser sur cette méthode en
prenant les SCR projetés calculés en SBR pour éviter de démultiplier les travaux.

Le RA est calculé alors par la formule suivante :

X SCR;

RA = CoC —_—
¢ o (L + reg)t™t

(1.3)

Avec :
CoC : Taux de Codt de Capital généralement égal a 0,06

La norme IFRS 17 laisse une marge de man-+uvre aux assureurs dans l'estimation de
RA, nous allons donc utiliser la formule suivante :

RA = CoC Duration BE (1.4)

Avec la duration de Macaulay :

Pt { CFQ
. =1 t
Duration = ,tcT CS&;‘)

t=1 1+ 1)t

(1.5)

ou
ry : Taux zéro coupon

Approche par chocs

Dans le cadre de la formule standard SBR, le SCR pour chaque module de risque est
calculé séparément comme une sensibilité au facteur de risque correspondant. Le SCR
est donc égal a la di érence entre le BE choqué et le Best Estimate central. Ainsi, les
SCRs sont agrégés en plusieurs niveaux, a partir d'une matrice de corrélation dé nie dans
SBR pour nous donner le SCR total. En s'inspirant de ce calcul, plusieurs compagnies
proposent une méthode de calcul du RA en utilisant la méme méthodologie et la méme
matrice de corrélation, mais avec des niveaux de chocs di érents.

La formule du Risk Adjustment pour un risque non nancierk (RAy) est déduite a
partir de I'équation suivante :
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RA, = BEx BE (1.6)

Avec BE ¢ le Best estimate calculé apres application d'un choc ajusté sur le facteur
de risquek, selon la méme méthodologie que la formule standard SBR.

Le RA total peut étre obtenu en appliquant la méme approche d'agrégation elliptique
gue pour la formule standard SBR, en considérant la matrice de corrélation extraite pour
les facteurs de risques non- nanciers considérés.

P
RA= RTWR (1.7)

Avec :

W est la matrice de corrélation sous-jacente

Cependant, cette formule doit prendre en considération les divers points de di érences
entre la norme SBR et le cadre IFRS 17. Ainsi, plusieurs ajustements seront apportés a
cette méthode. En e et, le SCR sous SBR correspond a une estimation des risques pour
un horizon de 1 an, tandis que le RA est I'ajustement pour risques non nanciers sur toute
la période de couverture.

Ainsi, pour adapter cette approche, il est nécessaire de transformer des chocs SBR en
chocs IFRS 17.

Sous I'hypothese de normalité des risques non- nancier, le choc au niveaapproprié
dans le cadre d'IFRS 17 peut se déduire du choc SBR par I'ajustement suivant :

chod®s17 = 9 P pooser (L.8)
Ob9:5%

Avec :

g et .50 SONt respectivement le quantile a et a 99,5% de la loi normale centrée
réduite

T est la durée jusqu'a la n de la période de couverture
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o . P—
utilisés dans le cadre de I'lFRS 17, d'ou le terme T qui vient pour adapter le choc
annuel de SBR sur toute la durée de vie du contrat considéré.

9 est le facteur d'ajustement du choc permettant d'atteindre un seuil de con ance

O99:5%
. Vous trouverez la preuve de cette formule dans I'Annexe.

Les chocs SBR sont :

Sous-risque Choc

Déces/Longévité| Hausses : +30%, Baisses : -30%
Rachats Hausses : +50%, Baisses : -50%
Frais Hausses : +14%

Table 1.2 Chocs appliqués par sous-risque

Et la matrice de corrélation :

Mortalité Longévité Rachat Frais

Mortalité 1 -0,25 0 0,25
Longévité -0,25 1 0,25 0,25
Rachat 0 0,25 1 0,5
Frais 0,25 0,25 0,5 1

Table 1.3 Matrice de corrélation des risques

Approche stochastique

Elle est également appelée approche simulative, approche par VaR ou TVaR par les
acteurs du secteur de l'assurance. D'aprés cette approche, le calcul du Risk Adjustment
a besoin de modélisations stochastiques des risques techniques comme dans le cas du
Générateur de Scénarios Economiques. L'entité projette les ux de trésorerie futurs en
di usant des scénarios des risques non nanciers a n d'obtenir une distribution empirique
des ux probables actualisés. Contrairement au mécanisme d'assurance couvrant des
risques nanciers arbitraires, grace a cette distribution, I'entité déduit la valeur du RA en
adoptant une mesure de risques telle que la VaR ou la TVaR.

Dans le cas de la VaR :

RA = m(X)= VaR (X) E(X)
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Figure 1.2 lllustration du calcul du RA a partir d'une distribution empirique du BE

La VaR d'ordre associée au risqu¥ dans notre cas est donnée par :

VaR =inffxtq Pr(X>x)= g=F,()

Cette évaluation suit un processus en 5 étapes :

1. Diuser des scénarios des risques non- nanciers pour chaque model point.

2. Pour chaque scénario des risques non- nanciers, calculer une estimation du Best
Estimate choqué en appliquant les scénarios de risque non nancier dans le GSE.

3. Ajuster la distribution empirique par une loi usuelle et calculer la VaR qui correspond
a un niveau de con ance Xxe.

4. Calculer la VaR empirique si aucune loi usuelle n'ajuste correctement la série
empirique des BE choqués. Dans ce cas, a partir des simulations, nous construisons
une distribution empirique de laquelle il est possible d'extraire le quantile d'ordre.
Nous classerons leN simulations par ordre croissant et nous prendrons la valeur
absolue de laN (1 )eme plus petite valeur.

5. Déduire le RA en utilisant la mesuram.

Approche adoptée

Notons que nous avons évalué le risk adjustment pour chaque model painAinsi, le
risk adjustment du portefeuille est donné comme suit :

RA= RA (1.9)
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Avec :

RA : le risk adjustment du portefeuille
RA; : le risk adjustment du model pointi

P : le nombre de model points

Nous avons choisi I'approche par choc plutdt que I'approche colt du capital puisque
cette derniére ne respecte pas les exigences d'IFRS 17 et il n'y a pas de seuil de con ance
dé ni. De plus, la méthode par stochastique présente des di cultés opérationnelles a cause
de la complexité de calcul pour chaque model point.

1.2.3 La marge de service contractuel

La CSM est un concept central de la norme. La CSM fonctionne comme un stock de
pro ts futurs. L'entité ne reconnaitra la CSM qu'une fois le service d'assurance rendu.
L'idée de la norme IFRS 17 est d'empécher une reconnaissance immediate du prot a
I'émission du contrat, et de reconnaitre le résultat au fur et a mesure que le service
d'assurance est rendu.

La détermination du montant de CSM est réalisée a linitialisation du contrat
d'assurance puis a chaque période une partie de celle-ci est relachée en compte de résultat,
en lien avec le montant du service que l'entité a réalisé sur la période pour le contrat.

A noter que la CSM ne peut pas étre négative. Si a linitialisation du contrat les
ful llment cash- ows sont négatifs, alors le contrat est dit onéreux et la CSM enregistrée
est nulle. L'assureur doit alors comptabiliser une perte en compte de résultat égale a la
perte attendue sur la durée du contrat. Ce montant est la composante de perte, que nous
appelerons LC (Loss Component) dans la suite de ce rapport.

La CSM a la transition

Nous avons dé ni dans la premiére partie du rapport les 3 approches permettant le
calcul de la CSM a la transition & savoir I'approche rétrospective compléte, lI'approche
rétrospective modi ée et I'approche par juste valeur.

Dans notre cas, il serait impossible d'appliquer les deux premiéres approches en raison
du manqgue de données. Ainsi, nous allons utiliser I'approche par juste valeur qui dé nit la
CSM ou la composante de perte (LC) a la date de transition comme la di érence entre la
juste valeur du groupe de contrats d'assurance et les ful llment cash ows (BE et RA) a
la date de transition.
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Figure 1.3 Schéma simpli é de I'approche FVA

1.3 Comptabilisation ultérieure dans le modele VFA

Une fois les groupes de contrats IFRS 17 constitués et la premiere comptabilisation
e ectuée, I'étape suivante consiste a procéder aux comptabilisations ultérieures a chaque
date de reporting. Cette démarche vise a réviser la valeur comptable du passif d'assurance
et a établir le compte de résultat, en faisant évoluer chaque provision IFRS 17 par des
mouvements appropriés selon leur nature.

Les contrats d'épargne-retraite étudiés dans ce mémoire constituent des contrats avec
participation directe, ou I'assureur partage avec l'assuré un rendement basé sur des éléments
sous-jacents identi €s. Pour ces contrats, le modéle général Building Block Approach (BBA)
est inadapté et nécessite l'application du modele Variable Fee Approach (VFA). Cette
partie présentera les spéci cités de la méthode VFA et les mécanismes de comptabilisation
ultérieure propres a ces contrats.

1.3.1 Best Estimate

Le BE de n d'année est augmenté d'abord de I'engagement des nouveaux contrats
inscrits et la capitalisation du BE du début d'année. Il est diminué des prestations et des
frais attendus. En plus, la réévaluation des services futurs (Impact d'expérience au titre
des services futurs et le changement des hypotheses techniques et nanciéres) vont tous
impacter le BE. En n, le BE de n d'année sera ajusté par le changement de la courbe
d'actualisation utilisée.
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Figure 1.4 Analyse des variations impactant le BE

1.3.2 Risk Adjustment

Le RA sera capitalisé d'une part pour prendre en considération la valeur temps. Il sera
réévalué pour re éter l'incertitude future de l'assureur et nalement amorti via le compte
de résultat.

Figure 1.5 Analyse des variations impactant le RA

1.3.3 Contractual service margin

La CSM sera ajustée par les nouveaux contrats et la part de la variation de la juste
valeur des actifs. En plus, I'écart d'expérience sur les services courants et futurs ainsi que
la mise a jour des hypothéses techniques et nanciéres impacteront la CSM. En n, la
variation de la RA suite a sa réévaluation va étre absorbée par la CSM. La CSM de n
d'année sera déduite aprés amortissement en utilisant une unité de couverture.
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Figure 1.6 Analyse des variations impactant la CSM

1.3.4 Traitement du Loss Compenant

Nous avons mentionné que la CSM ne peut jamais étre négative et doit étre calculée
par groupe de contrats. Lorsque la CSM ne peut absorber la totalité des ajustements
négatifs, le contrat devient onéreux et I'entité doit enregistrer une composante de perte
(Loss Component). Cette perte est comptabilisée intégralement en résultat lors de sa
premiére reconnaissance, puis un élément de perte est suivi hors bilan. Cette perte peut
étre reprise en cas d'amélioration des résultats attendus avant la reconstitution de la CSM.

Figure 1.7 Analyse des variations de la composante de perte

Les années suivantes, une partie des prestations et frais survenus est allouée a I'élément
de perte selon le ratio d'allocation systématique (Systematic Allocation Ratio) :
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Allocation dépenses survenyss Dépenses survenys SAR;

Allocation charges capitalisation = Charge capitalisation SAR;

avecSAR; = szf;tgf‘t L

L'élément de perte est réévalué selon :

Perteﬁl) = Perte, ; + Alloc. charges cap. Alloc. dépenses

1

PerteEZ) = Perte; Impact exp. Impact hyp. tech.

(2)

Perte, = Pertg Var. JV assureur

La reconnaissance des contrats onéreux en compte de résultat est :

Reconnaissange= min( Pertel” ; Variation JV part assureur)

1.4 Construction du compte de résultat technique

La gure ci-dessous illustre les di érents éléments d'analyse de mouvement et leur
impact sur le compte de résultat sous la norme IFRS 17 :

Figure 1.8 Compte de résultat
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2 Application et analyse des résultats

2.1 Regroupement des contrats et comptabilisation a la

transition

Les calculs sont e ectués a la maille model point. Nous constatons ainsi que tous les

model points sont pro tables. Le tableau ci-dessous en illustre les caractéristiques :

MP AGE ANCIENNETE TAUX PB BE RA VM Actifs CSM
1 23 1 70% 15311 1046 23441 7084
2 23 2 70% 3818 334 6267 2114
3 25 1 70% 13815 1065 21561 6681
4 25 2 70% 12842 410 17217 3965
5 26 1 70% 56767 3951 86312 25594
6 36 4 85% 126189 2276 158024 29559
7 37 4 85% 251908 5896 319720 61916
8 37 5 85% 997221 17851 1248327 233255
Le bilan & la transition se présente comme suit :

Actif 2024

Actions 76783964

Obligations 385287 258

Monétaire 0

Total Actif 462071222

Passif 2024

Fonds propres 0

Best Estimate 349632571

Risk Adjustment 8495260

Contractual Service Margin 103943 391

Total Passif 462071222

Table 2.1 Bilan synthétique Actif/Passif au 31/12/2024

Limites de l'approche co(t du capital

Il est indispensable de rappeler que nous avons utilisé I'approche par choc. Pour

démontrer les limites de I'approche codt du capital, nous présentons le Risk Adjustment

du portefeuille selon cette méthode :
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La duration de notre portefeuille est de 13,4 ans, ce qui conduit a un RA de 349 632
571 Dhs. Ce montant représente une grande partie de notre bilan, ce qui constitue une
limitation importante de cette approche. De plus, cette méthode ne permet pas de xer
un seuil de con ance, résultant en un ratio RA/BE de 80,43%.

C'est pourquoi nous avons privilégié I'approche par choc, orant une plus grande
exibilité tout en respectant le cadre réglementaire. Les chocs IFRS 17 dérivés des chocs
SBR avec un seuil de con ance de 75% sont détaillés dans I'annexe.

2.2 Reconnaissance en compte de résultat

L'entité doit dans un second temps allouer la CSM a la n de la période comptable,
avant relachement, et la répartir entre chacune des unités de couverture qu'elle a fournies
dans la période considérée et qu'elle s'attend a fournir ultérieurement. La détermination
du rythme d'allocation de la CSM pourrait alors se faire sur la base du calcul du ratio du
montant des unités de couverture liées a la période comptable sur le total du montant des
unités de couverture restantes.

Dans ce qui suit, nous testons deux unités de couverture : les provisions mathématiques
projetées actualisées versus les provisions mathématiques projetées non actualisées.

Le tableau ci-dessous illustre I'impact de lI'usage des deux unités de couverture sur
I'amortissement et par la suite sur I'évolution de la CSM durant les 5 premiéres années de

projection.
2025 2026 2027 2028 2029

Facteur d'amortissement 8,05% 8,68% 9,48% 10,36% 11,14%
CSM(t-1) 103.943.391 97.376.802 90.454.774  83.729.528  89.814.805
CSM ajustée 105.906.162 99.048.155 92.497.400 100.191.503  91.536.127
Amortissement CSM (8.529.360) (8.593.381) (8.767.872) (10.376.698) (10.201.017)
CSM(t) 97.376.802 90.454.774 83.729.528  89.814.805  81.335.109
RA(t-1) 8.495.260 8.014.610  7.509.456 6.974.409 6.414.813
Capitalisation RA 221.360 208.260 195.289 181.535 167.129
Amortissement RA (702.010)  (713.413) (730.336) (741.131) (733.508)
RA(t) 8.014.610 7.509.456  6.974.409 6.414.813 5.848.433
Résultat IFRS 17 9.231.370  9.306.794  9.498.208 11.117.830  10.934.526

Table 2.2 Amortissement de la CSM et RA en utilisant PM actualise comme unité
couverture
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2025 2026 2027 2028 2029
Facteur d'amortissement 6,17% 6,74% 7,46% 8,24% 8,96%
CSM(t-1) 103.943.391 99.371.671 94.233.138 89.089.159 96.838.611
CSM ajustée 105.906.162 101.038.757 96.267.529 105.539.253 98.544.797
Amortissement CSM (6.534.491) (6.805.619) (7.178.370) (8.700.642) (8.832.666)
CSM(t) 99.371.671 94.233.138 89.089.159 96.838.611 89.712.131
RA(t-1) 8.495.260 8.178.798 7.826.113 7.430.892 6.995.762
Capitalisation RA 221.360 212.526 203.524 193.417 182.265
Amortissement RA (537.822) (565.210) (598.745) (628.547) (643.374)
RA(t) 8.178.798 7.826.113 7.430.892 6.995.762 6.534.653
Résultat total 7.072.313 7.370.829 7.777.115 9.329.189 9.476.040

Table 2.3 Amortissement de la CSM et RA en utilisant PM actualise comme unité
couverture

Figure 2.1 Comparaison de I'amortissement de la CSM et du RA selon les unités de
couverture

Figure 2.2 Evolution de de la CSM selon les deux unités de couverture

Nous remarquons que l'usage des unités de couverture actualisées permet une
reconnaissance plus élevée de la CSM en résultat pendant les premieres années de
projection, ce qui est corroboré davantage par les graphiques illustratifs de I'évolution de
I'amortissement de la CSM et du RA sur I'horizon de projection.

En e et, l'utilisation des unités de couverture non actualisées conduit a donner trop de
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poids aux périodes futures, et donc a reporter la reconnaissance des marges sur les années
futures.

Par la suite, nous retiendrons donc comme unités de couverture les provisions
mathématiques projetées actualisées.

2.3 Comptabilisation ultérieure

Les tableaux suivants présentent l'analyse des mouvements (AoM) des provisions
du passif sous IFRS 17 sur les 5 premieres années de projection, indispensables pour
I'établissement du compte de résultat et du bilan.

AoM BE

2025 2026 2027 2028 2029
BE(t-1) 349 632 571 356 552 373 370 133 869 387 405 372 401 285 867
Capitalisation BE 9110 318 9 265 008 9625618 10 083 666 10 454 943
Cash ows (4 956 001) (355 909) 3182 835 (420 978) (12 104 581)
Impact exp.
sur ux futurs
Impact hypothéses
techniques
Impact hypothéses
nanciéres
Changement taux
actualisation 2 765 485 4 672 396 4 463 051 4 217 807 3 866 790
BE(t) 356 552 373 370 133869 387 405 372 401 285867 403 503 019

Table 2.4 Analyse de mouvement du Best Estimate

Avec la formule de mouvement, notre modeéle est :

_ _ Xt . 1 1
BE(t)= BE(t 1)+r(t L1)BE(t 1) F(t 1)+i=lF(t+|) DA

avecr(t;i) est le taux IFRS 17 projeté de l'anné¢ de maturité i. Nous rappelons
gu'aprés la premiére année, on travaille avec le taux de zéro-coupon modélisé + prime de
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liquidité déja déterminée.

L+r L)'t

(1+ It (tal))l = (1+ I’(t 1: 1))

our¢ (t;i) est le taux forward du taux IFRS 17 de lI'anné¢ 1 forward sur une année
de maturité i

AoM RA

La formule que nous avons utilisée pour analyser les mouvements RA entre les périodes
t lett estdonnée par:

RA(t) = RA(t 1)1+ r(t 1;1)) Amortissemenga(t)

PM actualiséﬁ(t 1)

Amortissemenka (t) = P ; (RA(t 1)@+r(t 1,1))
PM(t l)actualisé + iT=t PMactuaIisé(l)
2025 2026 2027 2028 2029
RA(t-1) 8495260 8014610 7509456 6974409 6414813

Capitalisation RA 221 360 208 260 195 289 181 535 167 129
Amortissement (702 010) (713 413) (730 336) (741 131) (733508)
Réévaluation

RA(t) 8014 610 7509456 6974409 6414 813 5 848 433

Table 2.5 Analyse de mouvement du Risk Adjustment

AoM CSM

L'analyse de mouvement de la CSM entre t et t-1 périodes consécutives est modélisée
par les équations suivantes :

CSM(t) = CSM(t 1)+ Variation JV des actifs part Assureut) Amortissementgy (t)

ou CSMyjusiee(t) = CSM(t 1) + Variation JV des actifs part Assureuft 1)
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PM actualisé_‘(t 1)

AmortlssementSM (t) - I:)Mactualisé (t 1) + ; iT=t PMactuaIisé(i) CSMaJuste

2025 2026 2027 2028 2029
CSM(t-1) 103943 391 97 376 802 90 454 774 83 729 528 89 814 805
Variation JV des actifs
part Assureur 1962 771 1671 353 2 042 626 16 461 975 1721 322
Variation JV des actifs
totale 14 059 933 15817 017 16 326 584 30 944 983 16 210 184
Capitalisation du BE (9 110 318) (9 265 008) (9 625 618) (10 083 666) (10 454 943)
Capitalisation du RA (221 360) (208 260) (195 289) (181 535) (167 129)
Changement du taux BE (2 765 485) (4 672 396) (4 463 051) (4 217 807) (3 866 790)
Impact hyp.
nanciéres sur le BE
Impact exp.
ux futurs - actif
Impact exp.
ux futurs - passif
Impact hypothéses
techniques sur BE
CSM ajustée 105 906 162 99 048 155 92 497 400 100 191 503 91 536 127
Amortissement (8529 360) (8593 381) (8767 872) (10376 698) (10201 017)
CSM(t) 97 376 802 90454 774 83 729 528 89 814 805 81 335 109

Table 2.6 Analyse de mouvement du Contractual Service Margin

2.4 Compte de Résultat IFRS 17

Disposant de tous les éléments du compte de résultat issus de I'analyse des mouvements
des provisions techniques, nous présentons ci-apres le compte de résultat sur les 5 premieres
années.
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2025 2026 2027 2028 2029
Revenus d'assurance 14 187 370 9 662 703 6 315 373 11 538 808 23 039 106
Cash ow attendus 4 956 001 355909 (3182 835) 420 978 12 104 581
Amortissement
de la CSM 8 529 360 8 593 381 8 767 872 10 376 698 10 201 017
Amortissement
du RA 702 010 713 413 730 336 741 131 733 508
Reconnaissance

des contrats onéreux
Cash ow survenus (4 956 001) (355 909) 3182 835 (420 978) (12 104 581)

Marge d'assurance 9 231 370 9 306 794 9 498 208 11 117 830 10 934 526
Revenus nanciers 14 059 933 15 817 017 16 326 584 30 944 983 16 210 184
Charges nanciéres (14 059 933) (15817 017) (16 326 584) (30944 983) (16 210 184)
Capitalisation BE (9110 318) (9265008) (9625618) (10083 666) (10 454 943)

Impact expérience
ux futurs - actif

Impact hypothéses

nancieres

Changement du taux

d'actualisation (2 765 485) (4672396) (4463 051) (4217807) (3866 790)
Capitalisation RA (221 360) (208 260) (195 289) (181 535) (167 129)
Variation JV actifs

part Assureur (1962 771) (1 671 353) (2 042 626) (16 461 975) (1 721 322)
Résultat nancier

Résultat total 9 231 370 9 306 794 9 498 208 11 117 830 10 934 526

Table 2.7 Compte de résultat IFRS 17 sur 5 premieres années

2.5 Bilan IFRS 17

Sur cette base, nous présentons ci-apres le bilan projeté sur 5 ans, dont la cohérence
est assurée par I'équilibre du bilan maintenu a chaque période.

Actif 2025 2026 2027 2028 2029
Actions 80099 776 82728165 86044 766 91233847 91931 799

Monétaire 14 135255 14599088 15184370 16100091 16 223 259
Total 471 175 155 486 636 263 506 145 681 536 669 687 540 775 289
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