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Résumé

Depuis quelques temps maintenant, de nouvelles dispositions réglementaires notamment la
Solvabilité 2 ont renforcé I'importance des modéles stochastiques de gestion actif-passif pour
les compagnies d’assurance vie. Ainsi, une valorisation économique du bilan est imposée
aux assureurs. De ce fait, la construction d’'un modéle de gestion actif-passif pour projeter
les flux futurs générés par 'activité de I'assureur puis les valoriser reste parmi les solutions

possibles.

L’objectif de ce mémoire effectué¢ chez ICONCILIO CORPORATE est la mise en place
d’un modéle ALM stochastique épargne euro. Cette étude porte donc, d’une part, sur la
construction d’un générateur de scénarios économiques et d’autre part sur la modélisation

stochastique d’un contrat épargne euro.

Le présent mémoire s’est structuré en plusieurs étapes. Tout d’abord, il présente le cadre
)
général et réglementaire des contrats en assurance vie notamment les contrats d’épargne en

euro et la directive Solvabilité 2.

Ensuite, on procéde a la modélisation ALM stochastique d’un contrat épargne euro. Dans
un premier temps, le mémoire présente les modéles retenus pour la modélisation des taux
d’intéréts et les taux de rendements des actions. Ceux-ci sont le modéle de Vasicek et le
modele de Black & Scholes. Dans un second temps, il détaille les étapes de la modélisa-

tion et la projection de I'actif et du passif ainsi que le calcul des indicateurs de la Solvabilité 2.

Enfin, il présente 'analyse des résultats issus du modéle stochastique épargne euro construit

graces aux tables stochastiques générées précédemment.

Mots Clés

Contrat épargne euro, Vasicek, Black & Scholes, Gestion actif-passif, prime de risque, géné-

rateur de scénarios économique, Participation aux bénéfices, Best Estimate
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Abstract

Recently, new regulations, particularly Solvency 2, have reinforced the importance of sto-
chastic asset-liability management models for life insurance companies. Thus, an economic
valuation of the balance sheet is imposed on insurers. Therefore, the construction of an asset-
liability management model to project the future flows generated by the insurer’s activity

and then to value them remains among the possible solutions.

The objective of this thesis carried out at ICONCILIO CORPORATE is the implemen-
tation of a stochastic ALM model for euro savings. This study therefore focuses, on the one
hand, on the construction of an economic scenario generator and, on the other hand, on the
stochastic modeling of a euro savings contract. This paper is structured in several steps. First,
it presents the general and regulatory framework of life insurance contracts, in particular euro

savings contracts and the Solvency 2 directive.

Then, we proceed to the stochastic ALM modeling of a euro savings contract. First, the
paper presents the models used to model interest rates and equity returns. These are the
Vasicek model and the Black Scholes model. Secondly, it details the steps of the modeling
and the projection of the assets and liabilities as well as the calculation of the Solvency 2

indicators.

Finally, it presents the analysis of the results from the stochastic euro savings model built

with the stochastic tables generated previously.
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Introduction

Depuis la crise financiére de 2008, le marché est devenu cible d’une période de turbu-
lences. Afin de renverser cette tendance, de nouvelles exigences visant a stabiliser les condi-
tions et a protéger les investisseurs ont été introduites. L'un de ces facteurs a consisté a
imposer des restrictions aux sociétés financiéres, les obligeant a se conformer & des exigences
plus strictes en matiére de modélisation et de gestion de leurs actifs et de leurs risques. En
conséquence de ces réglementations, la modélisation de la gestion actif-passif (ALM) est de-
venue une partie obligatoire, et non plus facultative, des activités quotidiennes des entreprises

financiéres et assurantiels.

L’objectif du présent travail est donc de mettre en place un modéle de gestion actif-
passif stochastique pour une compagnie d’assurance vie ne vendant qu’un seul produit d’épargne

en BEuro.

Pour répondre a cet objectif, on proceéde par I'implémentation d’'un générateur de scé-
narios économiques pour obtenir deux tables stochastiques de scénarios possibles des taux
d’intéréts et des taux de rendements des actions. Le modéle retenu pour la modélisation de
la structure par terme des taux est celui de Vasicek, alors que le modeéle de Black Scholes
est choisi pour modéliser les rendements des actions. De plus la corrélation entre ces deux

variables va étre prise en compte dans les simulations effectuées.

Ensuite, on s’est focaliser sur la modélisation et la projection des flux futurs du passif
et de 'actif. Cela va permettre de les valoriser pour calculer les indicateurs de la solvabilité 2
a savoir le BE, la VIF et le cotit des options et garanties cachées pour un contrat d’épargne

en Euro, et prévoir I’évolution du compte de résultats dans le futur.

Enfin, une analyse de résultats obtenue est effectué pour interpréter les différents

sorties du modeéle ainsi que d’étudier les écarts de convergence du bilan économique.
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Chapitre 1

Cadre de I'étude

1 Assurance vie et fonds en euro

1.1 Présentation générale de ’assurance vie :

De fagon générale, un contrat d’assurance vie est une convention par laquelle I'as-
sureur, moyennant le versement d’une prime d’assurance, s’engage envers le souscripteur a
verser & un ou plusieurs bénéficiaires un capital ou une rente, en cas de vie ou de décés
de T'assuré, et ce, pendant la durée du contrat. Il est possible de distinguer deux types de

contrat :

e Contrat d’assurance en cas de vie : il s’agit d’un contrat qui garantit le versement
d’un capital ou d'une rente a l'assuré si ce dernier est toujours en vie a 1’échéance du

contrat.

e Contrat d’assurance en cas de décés : il s’agit d’un contrat qui prévoit le versement
d’un capital ou d'une rente a un ou plusieurs bénéficiaires en cas de décés de 'assuré

avant la fin du contrat.

En France, ’'assurance en cas de vie pure n’existe quasiment pas, et 'appellation «
assurance vie » fait référence a un contrat pouvant contenir une garantie en cas de vie mais
également une contre assurance en cas de décés. Ainsi, un tel contrat d’assurance peut étre
assimilé a un produit d’épargne, mais doté d’une réglementation et une fiscalité propre a

I’assurance.

Le principe de I'assurance vie est basé sur le mécanisme d’épargne par capitalisation.
Moyennant le versement d’une prime unique ou périodique, ou d’'un versement libre, I’assureur
alimentera le compte de ’assuré qui ensuite revalorisé chaque année a ’aide d’un taux. Les

primes versées sont investies dans les marchés financiers a travers des supports.

15



CHAPITRE 1. CADRE DE L’ETUDE

1.2 Les contrats d’épargne

Le contrat d’épargne est une assurance mixte qui repose sur la capitalisation des
primes versées par le souscripteur. Il existe différents types de produits d’épargne selon le

type de support d’investissement :

1.2.1 Les contrats en euro

Ce type de contrat se caractérise par une garantie exprimée en euro, il est destiné aux
épargnants qui sont averses au risque. En effet, le capital investi dans ce type de fonds est
garanti par l'assureur. Le risque est intégralement porté par ’assureur, et seul le risque de

non-solvabilité est présent.

L’assureur garantit une rémunération annuelle selon les intéréts générés au cours du
temps (TMG et Participation aux bénéfices). Les fonds en euros sont principalement consti-

tués des obligations, ainsi les épargnants bénéficient d’un rendement assez faible.

1.2.2 Les contrats en Unités de Compte UC

En oppositions aux contrats en euro, ce type de contrat est caractérisé par une ga-
rantie exprimée en nombre d’UC, c’est-a-dire des parts sociales, des valeurs mobiliéres ou

immobiliéres.

L’assureur ne garantit que le nombre d’UC initial dont la performance fluctuera en
fonction des aléas des marchés financiers et les supports choisis par le souscripteur. Ainsi, ce
type d’investissement est plus risqué et l'assuré peut se retrouver avec un capital global, &

I’échéance du contrat, inférieur aux sommes investies.

1.2.3 Les contrats multisupports

Ce type de contrats permet au souscripteur d’investir & la fois sur des fonds en unité

de comptes mais également sur un fond en euro.
Le risque supporté par I'assureur repose essentiellement sur la partie Euro du contrat,

alors que souscripteur supporte intégralement le risque li¢ aux montants investis sur les Uni-

tés de compte.
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CHAPITRE 1. CADRE DE L’ETUDE

Le souscripteur peut choisir ou pas la répartition de 'investissement suivant les diffé-
rents supports. Il peut également arbitrer la répartition des différents fonds selon les limita-

tions prévues dans son contrat.

1.3 Les caractéristiques d’un contrat en euro

Apres avoir couvert I'assurance vie, nous allons maintenant nous concentrer sur les

contrats en euro, car ce mémoire sera consacré a ce type de contrats.

1.3.1 Les primes

Ce sont les engagements du souscripteur envers I'assureur. Ces versements de primes

peuvent étre uniques (lors de la souscription), périodiques programmés ou libres.

1.3.2 Les frais

Les contrats d’assurance vie en euro sont soumis a plusieurs frais pour payer les cotits

de l'assureur et le rémunérer.

e Les frais d’acquisition : Ce sont des prélévements effectués sur les versements, ils
sont en général exprimés en pourcentage des montant versés. Ils servent a couvrir le
cout de commercialisation du contrat. Ils représentent généralement entre 0% et 5% du

montant verseé.

e Les frais de gestion : Ce sont des prélévements exprimés en pourcentage de I'épargne
de 'assuré. Ces prélévements permettent a ['assureur de couvrir le cotit de la gestion

du contrat de ’assuré et de constituer une marge avec le surplus.

1.3.3 L’option de rachat

Le rachat est 'opération qui permet aux souscripteurs de retirer la totalité ou une
partie de leur épargne a tout moment, dans la mesure ol le contrat comporte cette option.
Cependant, Iassureur applique une pénalité, qui ne peut dépasser 5% de la provision ma-
thématique rachetée, et qui est nulle a I'issue d’une période de dix ans a compter de la date
d’effet du contrat.

e Rachat total : il permet a I'assuré de récupérer l'intégralité de I’épargne constitué,

cela met fin au contrat d’assurance.
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CHAPITRE 1. CADRE DE L’ETUDE

e Rachat partie : il permet & 'assuré de retirer une partie du capital constitué, et la

partie non rachetée reste investie dans le contrat.

Le comportement de rachat est modélisé a travers plusieurs parameétres. Certains rachats
dépendent de la conjoncture économique, d’autres dépendent du comportement de chaque

assuré. Ainsi, on distingue :

— Rachats structurels : ce sont les rachats qui dépendent des caractéristiques du contrat
ou de l'assuré.Le facteur qui parait déterminant dans ce type de rachat est I’ancienneté

du contrat. Ils sont le plus souvent calibrés sur I’historique des assureurs.

— Rachats conjoncturels : Ce sont les rachats liés a la performance de I’assureur compa-
rativement aux rentabilités proposées dans I’économie. Ils sont généralement modélisés
en fonction de la différence entre le taux servi par ’assureur et les taux observés sur le

marché.

1.3.4 Le taux minimum garantie (TMG)

Il correspond au taux de revalorisation minimum que 1’assureur doit appliquer au ca-
pital de 'assuré. Contractuellement, ce taux doit étre versé quels que soient les rendements

financiers de ’assureur.
Ce taux est encadré par le code des assurances (article A.132-3) :

« II. — Les taux garantis mentionnés a I'article A. 132-2 sont exprimés sur une base
annuelle et sont fixés sur une durée continue au moins égale a six mois et au plus égale a la

période séparant la date d’effet de la garantie de la fin de ’exercice suivant.

Toutefois cette durée peut étre inférieure & six mois pour un souscripteur ou adhérent
donné, deés lors que ’ensemble des assurés d'un contrat collectif ou de contrats individuels
ayant les mémes conditions d’affectation de la participation aux bénéfices bénéficie de cette

garantie depuis le début de I'exercice.

III. — Les taux garantis mentionnés au II ne peuvent excéder le minimum entre 150%
du taux d’intérét technique maximal défini aux articles A. 132-1 et A. 132-1-1 par référence
a 75% du taux moyen des emprunts d’Etat (TME) a la date d’effet de la garantie et le plus

élevé des deux taux suivants :
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e 120 % de ce méme taux d’intérét technique maximal ;.

e 110 % de la moyenne des taux moyens servis aux assurés lors des deux derniers exercices

précédant immédiatement la date d’effet de la garantie (MTS). »

Autrement dit :
TMGpax = min(150% * 75% = T M E; max(120% * 75% « TM E;110% = MT'S))

Actuellement, la plupart des compagnies d’assurance propose des taux minimums garantis
de 0%. En effet, plus 'assureur proposera un TMG élevé plus il sera obligé d’investir dans
des actifs a revenus certains pour honorer son engagement, et si le taux de rendement moyen
des actifs est inférieur au TMG, il devra abandonner une partie de ses produits financiers,
voire enregistrer une perte, pour respecter son engagement. Alors que pratiquer un TMG
faible permet a l’assureur d’obtenir plus de liberté dans la gestion d’actifs et de bénéficier

des opportunités de rendements plus élevés.

1.3.5 La participation aux bénéfices (PB)

En plus du TMG, 'encours de I’assuré est, chaque année, revalorisé par le biais de
la participation aux bénéfices. Cette derniére vise a redistribuer une partie des bénéfices fi-
nanciers et techniques réalisé par I'assureur. La réglementation oblige les assureurs de faire
participer les souscripteurs & 90% minimum des bénéfices techniques qui correspondent aux
bénéfices de gestion et ceux de mortalité, et a 85% minimum des bénéfices financiers qui

proviennent du placement de I’épargne acquise.

En plus de cette contrainte réglementaire, le contrat d’assurance peut comporter une
clause de participation aux bénéfices ou ’assureur offre a ses clients un taux de PB supérieur

au taux minimum réglementaire.

Il est & noter que les assureurs peuvent mettre chaque année une partie des sommes
correspondantes a coté sous forme de provision de participation aux excédents (PPE), sur-
tout lorsque les produits financiers suffisent pour servir le taux cible de rémunération. Les
sommes mis en réserve doivent étre affectés a la provision mathématique ou distribuées aux

assurés aux cours des huit années suivantes.

Cette technique permet aux assureurs de lisser le rendement dans le temps en stockant
une partie des bénéfices au cours des bonnes années pour les redistribuer au cours des années

de faible croissance financiéres.
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2 La directive Solvabilité 2

Le secteur assurantiel est caractérisé par l'inversion du cycle de production, cette
spécificité est source d’incertitude quant & la connaissance des colits que les assureurs vont
faire face. La réforme de solvabilité 2 intervient dans ce sens pour protéger les assurés contre
la non-faillite de leur assureur. Ainsi, la directive solvabilité 2 introduit de nouvelles normes
et exigences pour refléter au mieux les risques des assureurs, évaluer sa solvabilité globale et
les oblige & détenir un montant minimal de fonds propres. La directive solvabilité 2 s’articule

autour des trois piliers suivants :

\

Calcul du capital
économique
+
valorisation du
bilan
économique

v

Renforcement de
surveillance
prudentielle:

Contrdle interne
+
Gestion des
risques

y

Amélioration de
la
communication
financiére et
prudentielle

FIGURE 1.1 — Solvabilité 2 et ses 3 piliers

2.1 Exigences quantitatives

Ce premier pilier définit les regles de valorisation des actifs et de passifs, ainsi que la
valeur du capital réglementaire. Sous la directive solvabilité 2 les passifs et les actifs des com-
pagnies d’assurance sont dorénavant comptabilisés d’'une maniére cohérente avec le marché,

c’est le principe de la juste valeur.

En effet, les actifs sont comptabilisés en valeur de marché et non en valeur comptable,
alors que les provisions techniques sont valorisées comme la somme d’un Best Estimate et

d’une Risk Margin.
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2.1.1 Les provisions techniques

Best Estimate
Le Best Estimate permet d’avoir la meilleure estimation des engagements de ’assureur
a I’égard de ses assurés. Il correspond a l'actualisation au taux sans risque des flux futurs

sortants (rachats, décés, frais ...) moins les flux futurs entrants (primes).

T

BE=Y
t=1

e 7' : L’horizon de projection;

Flux Sortans, — F luxentrants,
(1 + T't)t

e 1, : Le taux sans risque.

Risk Margin
Il correspond a une partie complémentaire au Best Estimate pour que le montant
total des provisions techniques correspond au montant qu’exigerait un tier pour reprendre

et honorer les engagements de la compagnie d’assurance. Elle est donnée par la formule

suivante :
SCR(t)

)t+1

RMzCoC*Z

>0 (1 + Tee1

e CoC : Le cott de capital, soit 6%.
e SCR(t) : Le SCR de I'année t.
e 1.1 : Le taux sans risque.

Une autre approche a été proposé pour le calcul du RA de la maniére suivante :

CoC
RM = fﬁ) % DUiryn0q(0) * SCR(0)
Dur(0)
Dur,,,¢(0) =
Wmoa(0) = G55
. t+( Flux Sortans +— Flux entrants )
_ 2 (1+Tt)t
DHI'(O) - ( Flux Sortans — Fluxentrants ¢)
t>1 (1+7"t)t

e Dur 4 (0) : La duration modifiée en 0;
e 1y : Le taux sans risque de maturité 1 an;

e 1, : Le taux de rendement actuariel ;
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2.1.2 L’exigence en capital : MCR et SCR

En plus des provisions techniques, la directive solvabilité 2 introduit deux nouvelles

notions sur le capital exigé, a savoir le capital minimum requis et capital de solvabilité requis.

MCR « Minimum Capital Requirement » ou Capital Minimum Requis
Il représente le niveau minimum de fonds propres pour couvrir une probabilité de
ruine de 10% a 20%. L’intervention de I'autorité sera automatique si les fonds propres de

l’assureur est inférieur au MCR.

SCR « Solvency Capital Requirement » ou Capital de Solvabilité Requis
C’est le niveau de fonds propres nécessaire a un assureur pour absorber une sinistra-
lité exceptionnelle. Il représente le capital économique requis pour que l’assureur honore ses

engagements aux assurés avec une probabilité de 95.5% a un horizon 1 an.

Ainsi, le bilan économique de I'assureur sous la solvabilité 2 se définit de la fagon

suivante :

Fonds propres
déconomiques

en
valeur
de

Provisions
techniques

FIGURE 1.2 — Bilan économique Solvabilité 2

2.2 Exigences qualitatives

Ce deuxiéme pilier a pour objectif de définir et fixer les directives en matiére de

contrdle interne, gouvernance et gestion des risques au niveau des compagnies d’assurance.
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L’ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) est le processus de controle interne mis
en avant dans ce pilier. C’est un outil de management qui permet aux assureurs d’évaluer la

facon dont ils gérent les éléments qui sont susceptible de modifier sa solvabilité.

2.3 Exigences de communication

Ce troisiéme plier définit le détail des informations a diffuser aux investisseurs, assurés
et autorités de controle. En effet, il impose aux assureurs la communication de certaines
informations pour plus de transparence et de discipline de marché, et pour permettre aux

superviseurs de controler leur activité.
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Chapitre 2

Mise en place d’'un modéle ALM
Epargne Euro

Dans ce chapitre, nous allons construire un modéle ALM Epargne Euro. Il s’agit d'un
outil Excel qui permet de calculer le Best Estimate d’un assureur vie commercialisant des

produits d’épargne euro.

Nous détaillerons dans un premier temps la nécessité, les objectifs et enjeux de la ges-
tion actif-passif en assurance vie, le mécanisme et le fonctionnement de 1'outil, les différents
modéles et hypothéses utilisés et les simplifications effectuées. Ensuite, nous présenterons et

analyserons les résultats obtenus.

1 Présentation de la modélisation Actif/Passif

1.1 Définition d’un modéle ALM

Un modéle de gestion actif-passif ou encore son acronyme anglais « Asset-Liabilities
Management » (ALM) est un outil qui consiste a allouer de maniére stratégique et optimale
lactif de 'assureur pour I'aider & garantir le financement des engagements pris envers les

assurés et les bénéficiaires des contrats.

En assurance vie, chaque assureur construit son propre modéle ALM. En effet, la
construction d’un tel modéle dépend de la stratégie financiére, la politique de la participa-
tion aux bénéfices et la méthode de calcul de la marge financiére réalisée que la compagnie

d’assurance adopte.
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Ainsi, lors de I'implémentation d’un modele ALM, ’assureur essaye toujours d’obtenir
les meilleurs rendements sur les fonds investies et de garder un équilibre actif-passif conve-
nable, cela lui permet de respecter les stratégies et les politiques de la société d’assurance et

de financer les engagements futurs pris envers les assurés et les bénéficiaires.

1.2 La nécessité d’un modéle ALM

En raison du cycle de production inversé de l'assurance, la gestion Actif-Passif re-
présente un élément primordial en matiére de maitrise de risques. Son but est le pilotage
de 1'Actif et du Passif composé de 'engagement de 'assureur envers ses assurés sous des

contraintes réglementaires et de rentabilité.

Parmi les enjeux majeurs auxquels I'assureur est constamment confronté, on trouve
la détermination de son engagement vis-a-vis ses assurés en sa juste valeur pour calculer le
Best Estimate et assurer la solvabilité de la compagnie d’assurance. Ainsi, il est nécessaire de
projeter et analyser ’ensemble des éléments comptables du bilan de la compagnie d’assurance

dés lors qu’ils influencent la valeur actuelle des prestations et des frais futurs.

En second lieu, on trouve la prise en compte de l'interaction actif-passif lors du calcul
des flux. En effet, dans le cas de I'assurance vie, en particulier pour les contrats d’épargne
en euro, les rendements financiers constatés a ’actif ont un grand impact sur I’évolution du
passif de la société d’assurance. A titre d’exemple, la revalorisation de ’encours de 'assuré
par le biais de la participation aux bénéfices est directement liée a la production financiére

de 'assureur.

Du fait de ces contraintes de modélisation, les équipes ALM s’assurent de maniére
permanente a ce que l'actif soit adossé au passif pour assurer une bonne maitrise des risques.
Il alors indispensable d’analyser & un horizon de temps donné, 1’évolution probable du bilan

)
un organisme d’assurance en prenant en compte les interactions actif-passif au travers de
d’'un o d’ t ompte 1 t tio tif f t d

projections futures, en se basant sur des hypothéses et un historique.
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1.3 Le mécanisme d’un modéle ALM

Comme décrit sur la figure ci-dessous, a partir d'un portefeuille initial, d’hypothéses
techniques et de scénarios économiques, le modéle ALM projettera sur un horizon donné des
bilans comptables et des comptes de résultat. Les flux alors générés permettront de déterminer

en "juste valeur" le Best Estimate.

P MP Actif ‘ ‘ | Table des |
| v
S . ) ‘ 4/'@ Flux
envete .. | Outils VWA
—d d oction | s> VWWWWWWWA
3 e projection VWA

FIGURE 2.1 — Structure d’'un modéle ALM

Ainsi, 'outil ALM permet de générer des flux en sortie a travers d’un certain nombre

d’entrées et d’hypothéses :

— Des hypothéses sur le passif; Dans le modéle ALM, le portefeuille du passif en entrée
fournit les caractéristiques des assurés ainsi que les caractéristiques du contrat (Age,
PM, TMG...).

— Des hypothéses sur l'actif; Le portefeuille d’actifs utilisé comme entrée dans le modéle
ALM fournit la valeur de marché, la valeur nette comptable, le taux de coupon, les

dates d’échéances. . .

— Des hypothéses sur le comportement de rachat des assurés; L’assuré a le droit de
procéder a des rachats partiels ou totaux a tout moment. Il est alors nécessaire de

prendre en compte le comportement de rachat de I’assuré.

— Des hypothéses sur le générateur de scénarios économiques pour simuler les trajectoires

des principaux actifs.

— Des hypothéses sur la stratégie financiére qu’adoptera l'assureur ; C’est le résultat de

I'interaction actif-passif.
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1.4 Fonctionnement d’un modéle ALM

Comme mentionné précédemment, un modéle ALM a pour objectif de projeter les flux
de trésorerie de l'assureur sur N années. Ces flux seront utilisés pour construire les bilans

comptables et les comptes de résultats futurs.

Ainsi, la figure ci-dessous présente le principe de fonctionnement d’un modéle ALM
pour valoriser un portefeuille sur un scénario économique donné. Cette valorisation se fait en
plusieurs étapes et sur une année calendaire ; La période allant du 1¢" janvier au 31 décembre.

Les étapes sont les suivantes :
— Vieillissement du portefeuille d’actifs ;
— Gestion du portefeuille de contrats d’épargne;
— Calcul de l'assiette de trésorerie et réallocation de I'actif;
— Revalorisation des contrats ;

— Construction du bilan comptable et du compte de résultat.
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Début d'année l
inistialisation Actif/Passif
Début d'année

l

Vieillissement Actif/passif
Fin d'année

Cash Flows Actifs Cash Flows Passifs
(Revenus) (Prestations)

Cash Flows Actifs Cash Flows Actifs
(Revenus) (Revenus)

I—) Analyse de la répartition '_I

du portefeuille

Réallocation d'actifs

!

Résultats financiers et
techniques

3

TMG + Stratégie de PB

13

Revalorisation Passif

{

Bilan et compte de résultat

I

Fin d'année

FIGURE 2.2 — Processus de projection du bilan comptable

2 Générateur de scénarios économiques

Les différentes normes prudentielles liées au domaine de ’assurance encouragent les
compagnies d’ assurances a modéliser de fagon prudentes les différents risques auxquels ils

font face. Ces risques sont liés a des données économiques (inflation, taux d’intéréts...).

Les Générateurs de Scénarios Economiques vont permettre de projeter ces différents
vecteurs de risque afin de permettre aux assureurs de calculer correctement leur Best Esti-

mate. Ainsi, ils sont indispensables aux institutions assurantielles afin d’évaluer leurs bilans
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en valeur de marché.

On suppose que le portefeuille de placements de la compagnie d’assurance contient
seulement des obligations et des actions. Alors, on s’intéresse a la projection de la structure

par terme des taux d’intéréts et les rendements des actions.

On modélisera la courbe des taux par le modéle de Vasigcek. Ensuite, pour ce qui

concerne la modélisation des rendements des actions, on utilisera le modéle de Black and

Scholes.

Dans un premier temps, on définira les générateurs de scénarios économiques, leurs
enjeux et leurs objective. On se focalisera ensuite sur les modeles choisis pour chaque classe
d’actifs.

2.1 Définition et enjeux

Un générateur de scénarios économiques (GSE) est un modéle qui consiste a simuler
le comportement conjoint de variables économiques et financiéres dans le temps. Les obliga-
tions, les actions et I'immobilier prenant une grande partie du portefeuille des compagnies
d’assurance, les facteurs de risque qui sont généralement modélisés sont les taux d’intérét,
les rendements boursiers, les rendements obligataires et le rendement immobilier ainsi que le

taux d’inflation.

Un GSE est donc un outil qui s’appuie sur des modéles mathématiques fiables et des
données pertinentes et appropriées dans le but de fournir comme résultat une estimation de

la valeur économique des actifs et des passifs d’'une maniére qui refléte la réalité.

Il existe un large éventail d’objectifs pour lesquels un GSE peut étre utilisé, notam-

ment :

— Eclaircir la nature du risque résultant de la variation de chaque facteur de risque qui

découle de la variabilité financiére.

— Atténuer, controler les risques identifiés et maximiser les gains gréace a des stratégies de

couverture.
— Modéliser I'interaction entre les facteurs de risque et le comportement des assurés.

— La gestion des actifs adossés aux passifs d’assurance.
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2.2 Univers risque neutre et univers monde réel

2.2.1 Univers « monde réel »

Dans le cadre du monde réel, les investisseurs sont censés étre averses au risque. En
d’autres termes, plus les rendements sont élevés, plus les investisseurs sont incités a prendre
des risques dans leurs investissements. Par conséquent, dans cet univers, les modéles sont
employés d’une maniére qui inclut une dynamique plus réaliste. Sur cette base, les données
historiques sont utilisées pour dériver la distribution des scénarios économiques qui refléte la

facon dont le monde réel est censé évoluer.

Les rendements, sur cet univers, intégrent des primes en raison de la nature de I'univers
réel, qui n’est pas neutre au risque comme indiqué précédemment. Ces primes sont destinées

a couvrir les frais de couverture et & compenser les risques encourus.

2.2.2 Univers « risque neutre »

Contrairement & l'univers réel, l'univers risque neutre est celui dans lequel les inves-
tisseurs sont supposés étre indifférents au risque. En d’autres termes, ils n’exigent aucune
compensation pour le risque pris. L’objectif principal de D'utilisation d’un univers risque

neutre est de reproduire les prix du marché plutét que de refléter.

L’idée étant de réaliser des valorisations de maniére market-consistent, c’est-a-dire,
cohérente avec les prix observés sur le marché a la date de projection. L’idée est de déterminer

une « juste valeur » cohérente avec les risques de marchés.

2.3 Market Consistency

Market consistency, selon Malcolm Kemp dans son livre "Market Consistency : Model

' est définie comme suit « Une valeur market consistent

Calibration in Imperfect Markets.'
d’un actif ou d’un passif est sa valeur de marché, s’il est facilement négocié sur un marché
profond et liquide au moment ou [’évaluation est établie. Pour tout autre actif ou passif, une
valeur market consistent est la meilleure estimation de ce qu’aurait été sa valeur s’il avait
été négocié sur un marché profond et liquide ». Autrement dit, sous ’hypothése de la market
consistency, la valeur des actifs et des passifs doit étre déterminée conformément aux prix
du marché. En d’autres termes, le prix quantifié devrait refléter le prix auquel un actif serait

négocié sur un marché profond et liquide. Pour clarifier :
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e Marché profond : est un marché sur lequel un grand nombre d’actifs peuvent étre

échangés sans affecter les prix du marché de maniére significative.

e Marché liquide : est un marché sur lequel les actifs peuvent étre échangés facilement

sans affecter les prix du marché de maniére significative.

2.4 Etapes de construction d’un GSE

Le processus de construction d'un GSE comporte un certain nombre d’étapes qui

doivent étre suivies :

La premiére étape vers I'élaboration d’'un GSE est la sélection des variables écono-
miques et financiéres a projeter. On a choisi de modéliser le taux d’intérét, le taux d’inflation

et les rendements des actions.

Compte tenu du large éventail de modéles stochastiques disponibles pour modéliser
chaque facteur de risque, le choix du modéle correspondant aux variables économiques et
financiéres retenues doit étre défini de maniére pertinente et en cohérence avec ’environ-
nement économique au moment du développement du GSE. A titre d’exemple, les modéles
stochastiques qui générent des taux d’intérét négatifs correspondent a ’environnement de
taux d’intérét réel et sont les plus adaptés a la modélisation des taux d’intérét dans I'envi-

ronnement économique réel actuel.

e Calibrage : est le processus de détermination des parameétres des modéles dans le but
de reproduire la distribution des variables économiques et financiéres choisies. Cepen-
dant, la sélection des données sur lesquels le calibrage sera effectué est la premiére étape

et d'une grande importance.

e Simulation : Cette étape consiste a diffuser chaque facteur de risque choisi une fois les
paramétres sont estimés, et la corrélation entre ces facteurs de risque est déterminée. Le
caractére aléatoire est un aspect important de ces simulations vu I’existence de certaines

variables incertaines qui seront générées aléatoirement et introduites dans le modéle.

e Validation : Dans le processus de validation, les parameétres calibrés sont vérifiés pour
voir s’ils sont conformes aux exigences de calibrage et s’ils reflétent le marché en utili-

sant les résultats des simulations.
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2.5 Modélisation de la structure par terme des taux

En assurance vie, la modélisation de la courbe des taux est indispensable car elle
permet & la fois de donner une valeur de marché au passif de ’assureur et de reproduire

I’évolution des produits de taux notamment la classe des obligations.

Au passif, les taux zéro-coupon de la courbe permet d’actualiser les engagements de
la compagnie d’assurance. A I’actif, la modélisation de la courbe des taux sert a protéger

I’assureur contre les scénarios défavorables des taux d’intéréts.

Dans le cadre de cette étude, on va s’intéresser au modéle classique de Vasicek pour

modéliser la courbe des taux.

2.5.1 Modéle de Vasicek

Présentation du modéle :

Le modéle de Vasicek a été introduit en 1977, il permet de modéliser la structure
par terme des taux. C’est un modéle qui décrit ’évolution des taux d’intérét selon un seul
facteur; le taux sans risque instantané. Le processus du modéle de Vasicek est caractérisé

par leffet du retour a la moyenne constaté empiriquement sur les taux d’intérét.

Selon Vasicek, le taux d’intérét court, dans le cadre d'un univers monde réel, évolue

suivant un processus Orstein-Uhlenbeck avec des coefficients constants :

dry=a(pu—r)dt +odW (2.1)
— 714 ¢ Le taux d’intérét réel a court terme, il fluctuera de maniére aléatoire, mais a long
terme, il tend a revenir & un certain niveau ;
— 4 : Le taux moyen a long terme.
— « : La vitesse de retour a la moyenne.
— o : La volatilité des taux.

— W, : Mouvement brownien standard.

La solution explicite de I’équation du modéle, pour tout s < ¢, est la suivante :

t
= e e 4y (1 - e’o‘(t_s)) to [ e~ qw, (2.2)
0
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De cette formule, et selon les propriétés d’intégration d’une fonction déterministe par

rapport & un mouvement brownien, on déduit la discrétisation exacte suivante :

1- e—2a5
Teos = € r + 1 (1 - 6_0‘5) +0 Twl (2.3)

Estimation des paramétres :
Afin d’estimer les paramétres de ce modéle pour reproduire la courbe des taux, on
présente deux approches : 'approche en séries temporelles et 'approche de maximum de

vraisemblance.

L’approche en séries temporelles

Cette approche se base sur la discrétisation exacte de la solution de I'équation du
modele de Vasicek, ce qui raméne l'estimation des paramétres au calibrage d’un modéle
autorégressif d’ordre 1 :

Ties = [ (1 - e’o“;) + e + ey

_,2ad
Avec : €45 ~N(O,021 € )

2a

Ainsi, pour adopter cette approche, il faut vérifier la stationnarité de la série étudiée

et son ajustement & un processus autorégressif d’ordre 1.

L’approche du maximum de vraisemblance

Dans le cadre de cette approche, on se base sur la méthode du maximum de vraisem-
blance suggérée par M.A. Van Den Berg (“Calibrating the Ornstein-Uhlenbeck model”, 2007).
La version en temps discret sur la grille de temps 0 =tq <t; < ... <t, avec le pas d =t; —t; 4

sera utilisé dans cette partie.

- (Tti B Ttiﬂe_a& - (1 - e—aE))2

1
f (Tti | Tty Ky &, U) = 271‘0’2 exXp l 20_2 (24)
Avec : |2
o2 =52
2a
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La fonction du log-vraisemblance s’écrit comme suite :

a,0)]

:——ln(27r) nin(o) —%i( e~ (1-e0))”

ln[L(“> &, U)] =

La fonction de log-vraisemblance doit étre maximisée en prenant les dérivées partielles par

rapport a u, a et o ce qui donne les trois équations suivantes :

Ol[L(p, o, 0)]| 0
o L

Oln[L(p, o, 0)]| 0
o &

Ol[L(p, o, 0)]| 0
Jdo 5

On déduit les estimateurs :
_ Z?:l (rti - Tti_1€_aé) . a= _1 In l Z?:l (rti B ﬁ) (Tti—l B ﬁ)]
n (1 - 6—046) ’ 0 Z?:l (Tti—l - ZZ)Q
o, 1 & - & 2
U2:EZ(rt¢_M_€ 5(7"1‘/1‘71_/"’))

=

~.
—_

Les formules suivantes sont utilisées pour simplifier les calculs :

S, Zn:'r i Sy = irtz ;
i=1 1=1

Sacx Zrtl 12 (25)
i=1

n
g
Il
M= I
=
SEN
gt

Ainsi, les estimateurs de maximum de vraisemblance des paramétres yu, a et o sont :

~ Sysmm - SxSa:y
(- 50) - (- 5.5,)

1. [ Sy —7(S,+Sy) +np?
—=lIn
S:n;c - 27"[558 + nﬁ2

joN
Il
|
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7 = Ty (S~ 20 S 08 (1) (8, - 98) 0 (1)’

2.5.2 Construction de la courbe des taux zéro-coupon

La modélisation stochastique de la courbe des taux zéro-coupon dépend de celle des
taux d’intérét, en particulier de la modélisation des taux courts. L’idée est d’obtenir une
formule explicite de prix pour les obligations zéro-coupon, puis d’extraire le rendement de

cette formule en utilisant ’équation fondamentale suivante :
Bl = ¢ hBY (2.6)
Ou R est le rendement & maturité a la date t de 'obligation zéro-coupon de maturité h.

Dans les parties suivantes, on obtiendra les formules explicites du prix des obligations

zéro-coupon et de la courbe des taux pour le modéle de taux court de Vasicek.

Prix des obligations zéro-coupon :
Dans le modéle de Vasicek, le taux sans risque évolue suivant un processus Orstein-
Uhlenbec. Ce processus donne un prix, a l'instant t, des obligations zéro-coupon de maturité

h, qui est déterminé par la formule suivante :

Bth:exp{(Roo—rt)(l_Teah)—hRm—40—2(1—6O‘h)Z} (2.7)

a3

Ou R, est, asymptotiquement, le taux a long terme, qui est donnée par :
Ro=p+—-— (2.8)

Avec )\ est la prime de risque qui est destinée a couvrir les frais de couverture et & compenser

les risques liés a l'incertitude sur I’évolution du taux sans risque.

La courbe des taux zéro-coupons :
L’expression analytique du rendement en t d’une obligation zéro-coupon de maturité
h, également dénommé taux zéro coupon de maturité h est :

2
b (1_€7ah) 02 (1_€7ozh)
R} = Roo + (1t — Roo) — +4ah "

(2.9)
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Ainsi, la construction de la courbe des taux zéro-coupon nécessite ’estimation de la prime

de risque .

Estimation de la prime de risque :

L’estimation de la prime de risque est indispensable pour avoir un meilleur résultat
d’ajustement. Pour I’estimer on procéde par la construction de la courbe des taux zéro-coupon
de Vasicek dans un univers risque neutre (prime de risque nulle), ensuite on cherchera le
paramétre A qui permet permet de reconstituer les taux zéro-coupon fournit par VEIOPA[Y,
en minimisant 1’écart quadratique entre les taux de fournit par 'EIOPA et les taux théoriques.

On se base sur la formule suivante :
A = argmin |Rpropa — Rvasicer|” (2.10)

2.5.3 Application du modéle de Vasicek

Description des données utilisées :

Pour calibrer le modéle de Vasicek, on a choisi d’utiliser comme taux court le taux
d’intérét interbancaire pour la zone euro 'EONIAP| . Pour cette étude, on a utilisé les don-
nées journaliéres de PEONIA sur la période allant de 02/01/2013 au 31/12/2020, soit au
total 1982 observations.

La figure suivante représente les fluctuations de ’'EONIA sur la durée considérée :

1. European Insurance and Occupational Pensions Authority. ’EIOPA : regroupe les représentants a haut
niveau des autorités de controle des trente états de I’Union Européenne et de I’Espace Economique Européen.
2. Euro OverNight Index Average
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0.002 -
0.000 -

-0.002 -

~-0.004 - - |

FIGURE 2.3 — L’évolution de 'EONIA du 02/01/2013 au 31,/12/2020

L’analyse de la courbe de PEONIA révele une forte volatilité entre 02/01/2013 et
23/03/2016, puis les taux ont tendance & stagner autour d’une valeur moyenne de -0.35%
sur la période allant de 16/03/2016 a 17/09/2019, et de -0.46% sur la période allant de
18/09/2019 a 31/12/2020.

La figure suivante représente les différentes statistiques relatives a la série des données
du taux d’intérét ’EONIA :
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EONIA

count 1982.000000
mean -0.002272
std 0.002156
min -0.004980
25% -0.003660
50% -0.003510
75% -0.000320
max 0.006880

FIGURE 2.4 — Les statistiques descriptives de la série des taux EONIA

On remarque que le taux moyen interbancaire pour la zone euro est de l'ordre de
-0.23%, alors que l'écart type est de 0.21% et la médiane est -0.3%.

Calibration par approche en séries temporelles :
Afin de s’assurer que les taux courts suivent un processus auto régressif d’ordre 1, il

faut tout d’abord vérifier la stationnarité de la série des taux.

La figure ci-dessous expose les résultats obtenus en effectuant le test de racine unitaire
de Dickey FULLER augmenté (ADF) :

ADF Statistic: -©.951446581378161
p-value: ©.7705588337381366
Critical Values:
1%: -3.4336993130292686
5%: =-2.8630195274705996
10%: -2.5675576403215574

FIGURE 2.5 — Les résultats du test de stationnarité de la série des taux EONIA
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On constate que la p-value dépasse largement le seuil 5% ce qui améne & accepta-
tion de I'hypotheése nulle « La série des rendements posséde une racine unitaire », et ainsi la

non-stationnarité de la série des taux.

Calibration par ’approche du maximum de vraisemblance :
En appliquant la méthode du maximum de vraisemblance évoquée précédemment, on

obtient les résultats suivants :

Taux moyen a long terme Vitesse de retour a la Volatilité

moyenne

-0.0025466420649149814 2.5621795688678923 0.0048655594364340575

FIGURE 2.6 — Résultats a partir de la sortie Python

Afin de vérifier 'adéquation du modéle de Vasicek, on a calculé la somme des erreurs

quadratiques comme approche pour faire le backtesting du modéle.

La somme des erreurs quadratiques est de I'ordre de 8 * 1074, ce qui indique que le
modeéle de Vasicek ajuste bien la séries des taux courts sur la période étudiée. Ainsi, on af-

firme que le modéle de Vasicek est adéquat.

Modélisation de la courbe des taux zéro-coupon
On proceéde par la construction de la courbe des taux zéro-coupon de Vasicek dans un

univers risque neutre, c’est-a-dire avec une prime de risque nulle.
La figure ci-dessous représente une comparaison entre la courbe de taux zéro-coupon

fournit par 'EOPIA (31/12/2020) et celle obtenue par le modéle de Vasicek dans un univers

risque neutre A =0 :
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0.030 { —— Taux ZC EIOPA
Taux ZC Vasicek

0.025 -

0.020 A

0.015 -

AN e

0.010 A

0.005 -

0.000 -

-0.005

Maturite

FIGURE 2.7 — La représentation des courbes de taux dans un univers risque neutre

On constate que I'écart entre la courbe de PEIOPA et celle obtenue par le modéle de

Vasicek est énorme. Il est alors nécessaire d’estimer la prime de risque de marché.
Afin d’estimer la prime de risque, on minimise 1’écart quadratique entre les taux de
fournit par 'EIOPA et les taux théoriques obtenus par le modéle de Vasicek. Ainsi, on obtient

une prime de risque de l'ordre 9.79%.

On calcule a nouveau les taux zéro-coupon en intégrant la prime de risque obtenue.

La figure suivante représente la comparaison entre la courbe obtenue et celle de 'EIOPA :
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0.035
— Taux ZC EIOPA

0.030 Taux ZC Vasicek
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FIGURE 2.8 — La représentation des courbes de taux avec la prime de risque

La simulation de cette courbe sera utilisée pour évaluer les produits des taux notam-
ment les obligations ainsi que d’actualiser les engagements de ’assureur pour calculer le Best

Estimate.

2.6 Modélisation des rendements des actions

L’allocation d’actifs des compagnies d’assurance vie est majoritairement constituée
des titres obligataires pour garantir la sécurité des placements. De plus, une part d’actifs ris-
qués est aussi allouée pour améliorer le rendement des fonds. Ainsi, pour se protéger contre
les risques liés a la dépréciation de cette classe d’actifs, les assureurs doivent étre en mesure

de les modéliser stochastiquement.
On a supposé précédemment que la classe d’actifs risqués est constitué seulement des
actions. Alors, on va présenter dans cette partie le modéle retenu pour modéliser et simuler

les trajectoires des rendements de cette classe d’actifs.

La modélisation des rendements des actions est réalisée a ’aide du modéle classique
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de Black & Scholes. Il présente I’avantage d’étre simple & calibrer et & estimer.

2.6.1 Modéle de Black & Scholes

Présentation du modéle :
Dans le cadre du modeéle de Black & Scholes, la dynamique suivie par le prix de I'action

S; est la suivante :
dSy = pSydt + 0 S dW, (2.11)
Ou :
— W, : Mouvement Brownien standard ;
— p : La moyenne du rendement des actions;
— o : L’écart type du rendement des actions.

En appliquant le lemme d’Ito, avec la fonction f(z) = In(z), on obtient :

2
Sits zStexp[(u—%)5+a\/5W1] (2.12)

Ou ¢ est le pas de discrétisation.

Ainsi le rendement du fond d’actions sur la période |¢,t+ 4] est :

Sit 2
thln( ;té):(u—%)5+a\/5W1

Estimation des paramétres :

Sous la probabilité historique, le rendement suit une loi normale :

T ~N((u— %2)5, 025)

. 2 .. . .
On estime la moyenne (,u - %) 0 par la moyenne empirique, et la variance 024 s’estime par

la variance empirique :

— 52 —_ - r 52
(A=) =T=3 X i=5+%
" 8:\/% Z?:l (T't_']:)Z

42



CHAPITRE 2. MISE EN PLACE D’'UN MODELE ALM EPARGNE EURO

Simulation des trajectoires :
Afin de simuler les trajectoires des taux de rendements du fond d’actions, tout en

prenant en compte la corrélation avec les taux courts, on utilise la formule suivante :

2
St+6 = SteXp [(M_ %)54‘ Up\/gBl + o/ (1 —p2)(5W1:|

Ainsi, on obtient la formule suivante :

2
re = ln(Sg(S) = (,u— %)54—0/)\/531 +ov/(1-p?) oW,
t

Ou :
— p : Le coefficient de corrélation.

— By, W; : Deux mouvements browniens indépendants.

2.6.2 Application du modéle de Black & Scholes

Afin de modéliser les taux de rendements des actions on a choisi comme benchmark,
I'indice CAC 40. C’est un panier constitué de 40 valeurs de sociétés francaises qui représente

I’ensemble des secteurs d’activité. Ainsi, il reflet la tendance générale du marché francais.
Présentation des données :
On dispose d’une base de données d’observations quotidiennes des cours pour la pé-

riode du 02/01/2013 au 31/12/2020, soit un total de 2037 observations.

La figure ci-dessous présente ’évolution durant la période étudiée :
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FIGURE 2.9 — L’évolution du cours du CAC 40 entre 02/01/2013 et 31/12/2020

L’analyse de I’évolution des cours révele une tendance haussiére entre 02/01/2013 et
20/01/2020, puis on constate une chute due au déclenchement de la pandémie avant de conti-

nuer sa tendance haussiére jusqu’a la fin de 'année 2020.

En appliquant la formule suivante, on obtient les rendements journaliers du CAC 40 :

OAC40t+5 )
CAC40,

O le pas de discrétisation dans ce cas est § = ﬁ.

Tch’l(

La figure ci-dessous représente les différentes statistiques relatives a la série des ren-

dements :
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returns

count 2037.000000
mean 0.000195
std 0.012237
min -0.130983
25% -0.005124
50% 0.000532
75% 0.006075
max 0.080561

FIGURE 2.10 — Les statistiques descriptives de la série des rendements du CAC 40
On remarque que le rendement moyen journalier du CAC 40 est de 'ordre de 0.02%,
avec un écart type de 0.012237 durant la période d’étude. En plus, le rendement journalier

ne décroit jamais au-dela de -13.1% et ne dépasse pas 8.06%.

Etude de la stationnarité :

La figure suivante représente la série des rendements du CACA40 :
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0.05 1

0.00 -

—0.05 -

-0.10 4

FIGURE 2.11 — L’évolution des rendements du CAC 40 entre janvier 2013 et décembre 2020

On observe que la série semble stationnaire sans tendance marquée a long terme. Ce-
pendant, pour s’assurer de la stationnarité de la série on effectue le test de racine unitaire de

Dickey FULLER augmenté (ADF), la figure ci-dessous présente les résultats obtenus :

ADF Statistic: -16.156218247094273
p-value: 4.5151978254794823e-29
Critical Values:

1%: -3.433577004601062

5%: -2.862965528076955

10%: -2.5675288883320975

FIGURE 2.12 — Les résultats du test de stationnarité de la série des rendements du CAC 40

On a une p-value largement inférieur au seuil fixé de 5%. On rejette donc ’hypothése
nulle « La série des rendements posséde une racine unitaire ». Ainsi, la série des rendements

journaliers du CAC40 est stationnaire.
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Etude de la normalité :
Afin d’appliquer le modeéle de Black & Scholes, il est indispensable de vérifier 1'hy-
pothése de la normalité. Ainsi, puisqu’on posséde un échantillon de taille grande on peut

considérer que la série des rendements suit une loi normale et on poursuit 'analyse.

Calibration du modéle :
A partir de la série des rendements journaliers, et en prenant un pas de discrétisation

de 9 = ﬁ pour passer des rendements journaliers aux rendements annuels, on obtient comme

estimateurs des paramétres théoriques les résultats suivants :

La moyenne L’écart type

0.06738207410548668 0.19343577806304527
TABLE 2.1 — Tableau comportant les sorties Python
Afin de valider le modéle, il convient de faire un Backtesting, et vérifier I’ajustement
du modéle de Black & Scholes. Ainsi, on s’est basé sur la comparaison entre la simulation

des rendements issue du modéle de Black & Scholes et les rendements historiques du CAC 40.

Les résultats du Backtesting sont présentés sur la figure suivante :
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—— Rendements Historiques
—— Rendements Black & Scholes

0.05 -

0.00 -

—0.05

-0.10

FIGURE 2.13 — Visualisation des rendements issus du modéle de Black & Scholes et les
rendements historiques

On conclut que le modeéle de Black & Scholes s’ajuste bien aux données sur la période
étudiée.

Simulation des trajectoires :

Afin de simuler les trajectoires des taux de rendements du fond d’actions, on utilise

la formule discrétisée en prenant en compte la corrélation avec le taux court.

Le coefficient de corrélation entre les rendements du CAC 40 et le taux EONIA est de
lordre de p = —2.93e7%.

Les résultats de 1000 simulations de trajectoires des rendements sur une durée de 10

ans, est représenté par la figure suivante :
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FIGURE 2.14 — Résultats de 1000 simulations des trajectoires des rendements

Ces simulations servent comme entrée du modéle ALM développé pour projeter I'évo-

lution des cours des actions sur un horizon de 10.

3 Modélisation et Projection du passif

3.1 Hypothéses liées au passif

Dans le cadre de cette étude, le modéle implémenté présente certaines limites et se
base sur certaines simplifications. Parmi les hypothéses simplificatrices au niveau du passif

on a .

e On utilise une population totalement fictive ot un seul contrat d’épargne euro est

présent dans le portefeuille du passif;

e La prime est considérée unique, c’est-a-dire les cotisations ne sont pas modélisées lors

de cette étude. En plus, il n’y a pas de possibilité de versements libres ;

e Le taux de rachat est considéré constant sur la période de projection, a cause de I'ab-
sence d'un portefeuille historique pour modéliser les lois de rachats. En plus, le taux

de rachat partiel et le taux de rachat total sont considérés égaux ;

e Les déces surviennent selon la table TH 00-02 ;
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e Les rachats partiels sont revalorisés au TMG, alors que les déces et les rachats totaux

sont revalorisés au taux de PB de sortie;

e La modélisation du passif est réalisée en run-off, c’est-a-dire qu’il n’y a pas d’affaires
nouvelles ;

e Le taux d’imposition et le taux d’inflation sont supposés constant sur la période de
projection ;

e Les sorties totales (décés et rachats totaux) et les rachats partiels sont supposés arriver
en milieu de période.

e Le modeéle est lancé avec des fonds propres initiales égalent a 10% de la prime initiale.

La liste des variables qui sont utilisées lors de la modélisation du passif sera présentée dans

l'annexe 1.

3.2 Modélisation des flux de prestations

Les flux des prestations se composent des rachats partiels, des rachats totaux et des

décés. Ainsi, le montant total des prestations n’est que la somme de ces derniers :
PREST-TOT(j)=RACH_PART(j)+ DECES(j)+ RACH.-TOT(j)

3.2.1 Le montant des rachats partiels

On fait I’hypothése que les rachats partiels arrivent avant les sorties totales a savoir
les déces et les rachats totaux.
La formule qui permet de calculer les montants des rachats partiels sur la période de projec-

tions est :
Si PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

RACH PART; =0

Sinon :

RACH PART;=TAUX RACH;xPM _FIN;x(1+TMG)?
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3.2.2 Le montant des décés

Les décés surviennent aprés les rachats partiels, de ce fait ’assiette de calcul des pres-
tations de décés est diminuée des rachats partiels. Ainsi, la relation suivante est utilisée pour

déterminer le montant des déceés :
Si PROJ_YFEAR;-INCEPTION _YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

DECES; =0

Sinon :
DECES; = TAUX_DECESjX(PM_F[Nj_l—RACH_PARTj)><(1+Tau:c_PB_Sortz’e)%

3.2.3 Le montant des rachats Totaux

L’assiette de calcul des rachats totaux est aussi diminuée des rachats partiels. Ainsi,

la formule suivante est utilisée pour le calcul du montant :
Si PROJ_YFAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

RACH TOT; =0

Sinon :

RACH TOT; =TAUX RACH;x(PM _FIN; ,~-RACH PART;)x(1+Tauz_PB_Sortic)?

3.3 Modélisation des chargements

Afin de réduire la probabilité de ruine de 'assureur, on a des chargements de 4% du

capital sur la durée de vie du contrat.

Le montant de chargement intégre un facteur d’inflation et dépend de la proportion

de PM sur le support Euro.
Si PROJ_YFEAR;-INCEPTION _YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

MT _Chrgt; =0
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Sinon :

MT _Chrgt; = Taux_C’hrgtjXPM_FIN]-_I><(1+Taua:_]nf)(PRO‘LYEARJ'_INCEPTIONfYEAR)

3.4 Modélisation des frais

Afin de simplifier les calculs, on a pris des frais égaux aux chargements de telle sorte

a ce que le résultat des frais soit nul.

3.5 Modélisation des fonds propres

On peut diviser les fonds propres d’'une compagnie d’assurance en deux variables :
le capital versé par les actionnaires de la compagnie et les profits générés qui ne sont pas

distribués en dividendes a ces derniers.

On s’intéresse & modéliser la seconde variable, qui n’est que la somme des résultats

net générés par la société d’assurance au cours de la projection.

3.6 Modélisation des provisions techniques

Le passif d'une compagnie d’assurance est constitué majoritairement des provisions
techniques. Lorsque ces provisions présentent un impact sur la valeur actuelle des prestations
futures, il faut les comptabiliser sous le référentiel frangais (French GAAP). Ainsi, le Best

Estimate doit correspondre & I’évolution des provisions comptabilisées.

Lors de la construction de ce modéle ALM, on a modélisé les provisions suivantes :
— Provision Mathématique (PM);
— Réserve de Capitalisation (RC);

— Provision pour Participation aux Excédents (PPE);

3.6.1 Modélisation de la PPE

La participation aux bénéfices est un mécanisme qui permet de reverser une partie
des bénéfices générés par I'assureur. Le reversement de la PB peut se faire sous forme d’aug-
mentation de capital, de diminution de cotisation, ou encore peut étre doté a la PPE. La
réglementation oblige les compagnies d’assurance de redistribuer le montant doté pendant

une durée maximale de huit ans. Ceci permet essentiellement aux assureurs de lisser les taux
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servis aux assurés afin de s’aligner sur la concurrence en période difficile. Afin de revaloriser
I’épargne de 'assuré avec un taux cible, I'assureur peut effectuer des reprises sur la PPE.
Cependant, il ne peut pas reprendre la PPE pour servir le TMG aux assurés. On présente

dans cette partie les méthodes de calcul de la PPE ainsi que la dotation PPE et la reprise PPE.

Dotation PPE

Le montant doté a la PPE par I'assureur est calculé comme suit :

Si:
Besoin_ TMG;
Assiette_ Contrainte_ Contractuelle;
max 4 Contrainte_ Contractuelle; = Besoin_TMG;
Assiette_ Contrainte Reglementaire;
Contrainte_ Reglementaire;
Alors :
Dotation_PPE; =0
Sinon :

Dotation_PPE; = (Contrainte__Reglementaire; — Contrainte_ Contractuelle;)*

Reprise PPE
Dans le modeéle ALM développé, la reprise de PPE est réalisée en priorité sur le stock

le plus ancien. Ainsi, la formule permettant de calculer la reprise PPE est :

Si:
PROJ_YEARj —-INCEPTION YFEAR>CONTRACT MATURITY :

Reprise_ PPE; =0
Sinon :

PPE;

Reprise_ PPE; = g
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PPE

Le calcul de la PPE se fait a partir de la relation suivante :

Si :

PROJ_YFEAR;-INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY
PPE; =0

Sinon :
PPE; = PPE;_, + Dotation_ PPLE; — Reprise_ PPE;

Variation de PPE

La variation de la PPE se détermine par la formule suivante :
Variation_PPE; = PPE; - PPE;_;

3.6.2 Modélisation de la Réserve de Capitalisation

Il s’agit d’une réserve alimentée par les plus ou moins-values réalisées lors de la vente

des obligations. Elle permet de lisser les résultats de ’assureur en cas de moins-values.

Elle est dotée lorsque le prix de la vente est supérieur au prix théorique de ’obligation,

et elle est reprie dans le cas inverse.

La formule permettant de doter ou reprendre la RC est la suivante :
Si
PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY

RC]‘ ZO

Sinon :

RC; =maz(0,Unrealised_Gains_Bondsj + RC;_;)

3.6.3 Modélisation de la Provision Mathématique

Les provisions mathématiques résultent principalement du phénomeéne dit « Inversion

du cycle de production » qui veut qu’en assurance la compagnie d’assurance encaisse d’abord
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la prime et paye la prestation apreés.
Elle correspond a la dette probable de 'assureur vis-a-vis de ses assurés. Dans le cas
des contrats d’épargne, la provision mathématique correspond a l'encours de l'assuré. Ce

dernier est le résultat des primes investies et les revalorisations passées.

Afin de modéliser les provisions mathématiques, on calcule les indicateurs suivants :

La PM apreés prestations (PM avant revalorisation) ;

La PM aprés revalorisation au TMG ;

e La PM apreés versement de la contrainte contractuelle ;

La PM apreés paiement de la contrainte contractuelle ;

La PM en fin de I’année aprés versement de la contrainte réglementaire.

PM aprés prestations

La PM apres prestations ou encore la PM avant revalorisation est calculée de la fagon
suivante :
Si :

PROJ_YFEAR;-INCEPTION_YEAR>CONTRACT _MATURITY

PM _apres_PREST; =0

Sinon :

PM _apres PREST; = PM_FIN,;_, - PREST TOT;

PM aprés revalorisation au TMG

La revalorisation de la PM & l'aide du TMG est une contrainte contractuelle, ainsi
cette revalorisation se fait en utilisant la formule suivante :
Sic:

PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT_MATURITY

PM _apres_ REVALO; =0
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Sinon :

PM _apres_ REVALO;=PM apres_ PREST; x (1+TMG)

PM aprés versement de la contrainte contractuelle
Elle est déterminée en fonction de la contrainte contractuelle qui est calculée lors de

la revalorisation de I’épargne de I'assuré. La formule utilisée est la suivante :

Si
PM _apres_ PREST;x(1-Taux _Chrgt)+Contrainte _Contractuelle; > PM _apres_ REV ALO;

Alors :
PM _apres_vers_CC; = PM _apres_ PREST;x(1-Taux_Chrgt)+Contrainte_Contractuelle,

Sinon :
PM _apres_vers_CC;=PM _apres_REV ALO;

PM aprés paiement de la contrainte contractuelle
C’est la PM aprés versement de la contrainte contractuelle augmentée de la reprise de
la PPE. Elle est calculée & partir de la formule suivante :

Si PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

PM _apres_paiement_CC; =0

Sinon :

PM _apres_paiement_CC; = PM _apres_vers_CC; + Reprise_ PPE;
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PM en fin de 'année

C’est la PM apres versement de la contrainte réglementaire, elle est calculée dans la
partie de la revalorisation de 'encours de I'assuré. Cette PM est déterminée par la relation

suivante :

Si
PM _apres_ PREST;x(1-Taux _Chrgt)+Contrainte_ Reglementaire; > PM _apres_vers_CC;

Alors :
PM _FIN; = PM_apres_ PREST; x (1 - Taux_Chrgt) + Contrainte_ Reglementaire; +
Variation_PPE;

Sinon :
PM _FIN; =PM _apres_vers_CC;+Variation_ PPE;

3.6.4 Total Provisions

On obtient ainsi le total des provisions :
Si PROJ_YFAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY :

TOT PROV; =0

Sinon :

TOT PROV;=PM _FIN;+ PPE; + RC,

4 Modélisation de ’actif

4.1 Hypothéses liées a 'actif

Les actifs sont supposés suivre les hypothéses prises par le GSE. Ils évoluent ainsi
selon les rendements fournis par le GSE. De plus, les cotits de transaction ne sont pas pris
en considération. Le portefeuille d’actifs comporte seulement les obligations a taux fixe, les

actions et l'actif monétaire. Ces classes d’actifs sont projetées sur un horizon de 10 ans.
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4.2 Modélisation des obligations

4.2.1 Définition d’une obligation a taux fixe

Pour définir une obligation simple & taux fixe, il faut un principal (qui correspond au
montant sur lequel sont calculés les intéréts), d’un taux de coupon qui va définir le montant
d’intéréts versés périodiquement et d’une échéance qui est en fait la date de remboursement

de I'obligation.

Ainsi pour la suite le principal (valeur de remboursement) sera noté Nominal Bond,
le taux de coupon sera noté Taux coupon, ’échéance sera notée Contract Maturity, la
valeur de marché de 'obligation sera notée VM _Bond, et enfin la valeur nette comptable de
I’obligation sera notée VNC Bond.

4.2.2 Actualisation

Lorsque 1'on parle d’échéancier de flux et d’instruments financiers, il est impératif de
pouvoir comparer les valeurs de différents produits. Cependant, a un instant t donné, il n’est
pas toujours évident de trancher entre un placement ou un autre car les flux des deux ne
tombent pas forcément aux mémes dates. L’actualisation permet de valoriser a la date d’au-
jourd’hui un produit financier dont les flux futurs sont connus. Elle permet donc de comparer

des produits financiers versant des flux a des dates différentes.

Les flux du portefeuille sont certains (car aucun risque ou aléa les impactant n’a encore
été défini), il faut commencer par actualiser ces flux pour leur donner une valeur globale. Pour
valoriser le portefeuille, il est nécessaire de disposer d’un taux d’actualisation a appliquer aux
flux futurs. Dans le cadre de la reforme Solvabilité II, il est précisé que la structure des taux

doit répondre a 5 critéres :

Pas de risque de crédit,

Reéalisme,

Fiabilité,

Liquidité,

Pas de biais technique.
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Ainsi, les courbes utilisées pour I'actualisation sont celles issues du GSE, et le défla-

teur est définie comme suit :

Deflateur(i) = a +Z61*(0 oy

Avec :
ZC(0,4) : Le taux zéro-coupon de maturité i.

4.2.3 Risque neutralisation

La risque neutralisation est une condition nécessaire du « market consistency » du
modéle actuariel, et ainsi de faire des projections « market consistent » et de calculer les

agrégats Solvabilité & savoir le BEL et la VIF.

D’un point de vue théorique, « risque neutraliser » un instrument de marché est le
processus permettant de reproduire a t=0 les prix de marché de cet instrument. En d’autres
termes, c’est d’égaliser le prix théorique de l'instrument, calculé en actualisant les flux geé-
nérés, et le prix de marché. On considére dans ce qui suit le cas des obligations & taux fixe

uniquement.

La « risque neutralisation » d’une obligation peut se faire selon plusieurs méthodes,

on en cite deux ci-dessous :

e Abattement du coupon : Seule la valeur du coupon est diminuée pour reproduire le prix

de marché de I’obligation.

e Abattement du coupon et de la valeur de remboursement : L’ensemble des flux générés
par l'obligation sont abattues de maniére homogéne dans le temps. La seconde méthode
sera utilisée dans ce qui suit pour « risque neutraliser » les obligations. En effet elle est

simple & mettre en ceuvre et plus fréquemment utilisée par les assureurs.

Facteur de risque neutralisation

Le facteur risque neutre est le taux d’ajustement du prix théorique d’une obligation a
coupon fixe a sa valeur de marché : c’est le rapport entre la valeur de marché de I'obligation
a la phase de projection et la valeur actualisé des flux futurs engendrés par I’obligation a cou-
pon fixe (valeur théorique). Afin de calculer le facteur de risque neutre il faut tout d’abord

passer par :
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Etape 1 : Calcul de la valeur théorique des cash-flows futures de ’obligation
Les flux futurs engendrés par 1'obligation & taux fixe sont déterminés comme suit :
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR=CONTRACT _MATURITY
Alors : CF _Bond; = Nominal _Bond + T'auzx_Coupon x Nominal _Bond
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT _MATURITY
Alors : CF _Bond; = Taux _Coupon x Nominal _Bond
Sinon : PROJ_YFEAR; -INCEPTION _YFEAR>CONTRACT _MATURITY
Alors : CF_Bond; =0
Etape 2 : Actualisation de la valeur théorique des cash-flows futures de I’obliga-
tion
La méthode d’actualisation des flux futurs d’une obligation est :

CF _Bond_ Actualises; = ZLPROJ_YEARJ CF _Bondy x Deflateury,

Etape 3 : Calcul du facteur de risque neutralisation

Le facteur risque neutralisation s’obtient dans cette étude en ramenant la valeur de
marché de l'obligation a la valeur théorique de l'obligation actualisé au taux zéro-coupons
issu du GSE :

Si: CF_Bond_Actualisesinceprion yEar <> 0

VM _Bond
CF _Bond_ActualiseSINCEPTION YEAR

Alors : Facteur risque_neutre =

Sinon : Facteur risque_neutre =0
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Avec le prix théorique d’une obligation de maturité 10 ans est calculé comme suit :

VT = 210 Taux CouponxNomimal Bond Nominal Bond
T L=l (1+Z2C(0,3))? (1+2C(0,10))10

L’abattement des flux futurs de cette obligation sera fait par le facteur de risque de
neutralisation lors de la phase de projection. Ainsi, ce facteur sera fixé durant tout la phase
de projection. En effet, cet abattement représente les pertes que vont subir les flux futurs de

I'obligation a cause des risques autres que celui de taux.

Risque neutralisation des flux futurs de I’obligation
Pour permettre au modéle actuariel d’étre « market consistent » les flux futurs de
I’obligation seront abattues & ’aide du facteur de risque neutralisation en utilisant la formule

suivante :

CF _Bond_ Risque_neutralises; = Facteur _risque_neutre x CF_Bond;

4.2.4 Valeur de marché du portefeuille obligataire

La valeur de marché d’un actif se détermine par la confrontation de l'offre et la
demande sur marché financier. Ainsi, c’est le prix par lequel on peut acheter ou vendre 'actif

sur le marché.

La valeur de marché d’une obligation
Dans le modéle développé, la valeur de marché de I'obligation est calculée en sommant

les valeurs actualisées du remboursement et des coupons :
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR=CONTRACT _MATURITY

Alors :

V- Mobligationpros yEear, = Nominal _Bond + Facteur _risque_neutre
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Si: (PROJ YEAR;-1)-INCEPTION YEAR<CONTRACT MATURITY

Alors :

VM_ObligationpRoJ_YEARj =Taux_CouponxNominal BondxFacteur risque neutre

CONTRACT_MATURITY~(PROJ_Y BAR;+1-INCEPTION_YEAR) 1y 41
X Xk-PROJ YEAR,+1 eflateury,

+Nominal _Bond x Facteur _risque__neutre

DeflateurCONTACT_IWATURITY—(PROJ_YEARJ+1—INCEPTION_YEAR
DeflateurpRoJ7YEARj

La valeur de marché des obligations achetées ou vendues
Les obligations achetées ou vendues seront déterminées selon la stratégie financiére
adoptée lors de la construction du modéle. On présentera cette stratégie dans la partie de la

modélisation des interactions Actif-Passif.

La quantité des obligations achetées ou vendues
La valeur quantité des obligations achetées (resp. Vendues) se calcule comme étant la
valeur de marché des obligations achetées (resp. Vendues) rapportée a la valeur de marché

des obligations :

Valeur_Obligations(Achat/Vente)pRoJ7YEARj

Quantite_Obligations(Achat/Vente)pros vEar, = VAT Oligalionsrmgy yoan.
— _ j

La quantité des obligations dans le portefeuille obligataire
Lors du lancement du modeéle, on détermine la quantité des obligations initiales dans

le portefeuille obligataire comme suit :

Quantz’te_ObligationsINCEpTION_YEARj =

(RCINcEPTION YEARYPMINCEPTION YEAR+PPEINCEPTION YEAR)*Pourcentage Obligations
VNC Bond
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Ensuite, la quantité des obligations dans le portefeuille est calculée par la formule

suivante :
Si: PROJ_YFEAR;  -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT MATURITY
Alors : Quantite_ObligationsPROLYEARj =0
Si: PROJ_YFEAR; 1 -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT _MATURITY
Alors :
Quantite_Obligationspros vEear; = Quantite _Obligationspros yEAR;_,—
Quantite_Obligations(Achat/Vente)pros vEAR,
La valeur de marché du portefeuille obligataire
Initialement la valeur de marché du portefeuille obligataire est calculée comme suit :
VM _Obligations _Pinceprion vear =V M _BondxQuantite _ObligationSiNcEPTION YEAR;

Ensuite, elle est déterminée par la relation ci-dessous :

VM_Obligations_PpRoJ_YEARj = VM_ObligCLtionSpROJ_YEARj><

Quantite_ObligationsproJ vEAR,

Proportion des obligations en portefeuille en valeur de marché
Le calcul de la proportion des obligations dans le portefeuille en valeur de marché se

fait comme suit :

VM_ObligationsPRoJ7YEARj

Poids _Obligations_VMproj vEAR;, = —37 PY T T ——
- - J
4.2.5 Valeur nette comptable du portefeuille obligataire

La valeur nette comptable d’un actif est basée sur le bilan de I'entreprise. Elle se calcul
a partir de la valeur d’achat ou encore prix historique diminuée des amortissements et des

provisions.
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Dépréciation Surcote/Décote d’une obligation

Une obligation est en surcote si sa valeur nette comptable est supérieure a son no-
minal, c’est-a-dire elle a été achetée plus chére que son nominal. Inversement, 1’obligation
est en décote si elle achetée moins chére que son nominal. Ainsi, ’amortissement de la sur-

cote/décote est calculé comme suit :
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY
Alors : Depreciation_Bonds(VNC)pros vear, =0
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT MATURITY

Alors :

. _ Facteur risque neutrexNominal Bond-VNC Bond
Depreciation_Bonds(VNC)pros yEeAr; = CONTRACT MATURITY

Valeur nette comptable d’une obligation
La valeur nette comptable d’une obligation se définie comme étant la somme de son

prix d’achat et le montant des surcotes/décotes :
Si: PROJ_YFEAR; =INCEPTION_YFEAR
Alors : VNC _Obligationspros vear; =V NC_Bond
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT _MATURITY
Alors :

VNC _Obligationspros year; =V NC _Obligationspros yEAr; ,+

Depreciation_Bonds(VNC)pros yEAR,
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Valeur nette comptable du portefeuille obligataire

La valeur nette comptable du portefeuille obligataire est définie :

VNC _Obligations_Pproj ypagr, = Quantite_Obligationspros ypar,*

VNC _Obligationspros v EAR,

4.2.6 Gain non réalisé sur les obligations

Le gain non réalisé sur les obligations est défini comme étant les plus ou moins-values
réalisées en cas de vente ou d’achat des obligations ce qui est déterminé selon la stratégie
financiére adoptée. Ces plus ou moins-values sont enregistrées dans le compte de la réserve

de capitalisation. Il se calcule de la facon suivante :

Unrealised _Gains_Bondspros ypar; = Quantite_Obligations(Achat/Vente)pros yEar; X

(VM_ObligatiOnSpRoj_YEARj - VNC_ObligationsPRoJ_YEARj)

4.3 Modélisation des actions

4.3.1 Valeur de marché du portefeuille des actions

Valeur de marché d’une action
La valeur de marché d’une action est déterminée par le prix avec lequel on peut les
acheter ou les vendre sur le marché. Ainsi, I’évolution des valeurs de marché des actions est

déterminée sur la période de projection selon les simulations issues du GSE.

Poids des actions au début /fin de période
Le poids des actions dans le portefeuille d’actifs lors du lancement du modéle est dé-

terminé par la relation suivante :

VM _actionsiNCEPTION YEAR
VM _actifsSINCEPTION YEAR

Poids_actions(Debut_periode)ncEprioNn YEAR =

Ainsi, on obtient le poids des actions pour les prochaines années par la formule sui-

vante :

Poids _actions(Debut _periode)pros yErar; = Poids_actions(Debut _periode)pros vEAR,.,
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Ot le poids des actions en fin de période est :

VM actionsproj YEAR
VM _actifsproJ yEAR

Poids _actions(Debut _periode)pros yEAR; =

Valeur et quantité des actions achetées ou vendues

La valeur des actions achetées ou vendues sera déterminée selon la stratégie financiére
adoptée lors de la construction du modéle. On présentera cette stratégie dans la partie de la
modélisation des interactions Actif-Passif. Ainsi, on obtient la quantité des actions achetées

ou vendues par la formule suivante :

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT MATURITY

Alors :

. . Actions(Achat/Vente)proJ YEAR,
Quantite _actions(Achat/Vente)pros yEar; = = 7

VM_actionsPRoJ YEAR;

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR=CONTRACT _MATURITY

Alors :

Quantite_actions(Achat[/Vente)pros vErar, = Quantite_actions(Debut _periode)pros yEAR,
Quantité des actions au début/fin de période

La quantité des actions en fin de période dans le portefeuille lors du démarrage du

modéle construit se calcule comme suit :

Quantite_actions(Fin_periode)INCEpTION YEAR =

(RCincEPTION YEARYPM _Fininceprion yEARYPPEINCEPTION YEAR)xPourcentage actions
VNC _actions

Ainsi, la quantité des actions en début de période se détermine par la formule suivante :
Quantite_actions(Debut _periode)pros yEear, = Quantite _actions(Fin_periode)pros yEAR;_,

En utilisant les quantités des actions en début de périodes et les quantités ache-

tées/vendues on obtient les quantités d’actions en fin de période dans le portefeuille :
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Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<CONTRACT MATURITY
Alors :

Quantite_actions(Fin_periode) pros yErar, = Quantite_actions(Debut _periode)pros yEar,—

Quantite_actions(Achat|Vente)pros vEear,

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR=CONTRACT MATURITY

Alors :

Quantite_actions(Fin_periode)pros vear, = Quantite_actions(Achat/Vente)pros vEAR,

La valeur de marché du portefeuille des actions
La valeur de marché de toutes les actions détenues dans le portefeuille se calcule par

la relation suivante :

VM _actions_Ppros_yrar; = Quantite_actions(Fin_periode)pros yEAR,

xV M _actionspros yEAR;

Le poids du portefeuille actions en valeur de marché dans le portefeuille
d’actifs
Le pourcentage des actions détenues dans le portefeuille d’actifs se détermine par la

formule ci-dessous :

VM _actifspros_yEAR;

Poids_actions_ VM _Pproj vEAR; = VI _actionsrros vEAn,

4.3.2 Valeur nette comptable du portefeuille des actions

Le calcul de la valeur nette comptable du portefeuille des actions se calcule en se
basant sur la quantité des actions détenue et la valeur nette comptable de 'action qui est
défini dans les hypothéses au moment de calcul. La formule de calcul est :

VNC _actions_Ppros vear, = Quantite_actions(F'in_periode) pros vEAR,

xVNC _actionsproJ YEAR,
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4.3.3 Gain non réalisé sur les actions

Il est défini comme le gain non réalisé sur les actions non vendues, il est obtenu par

la différence entre la valeur de marché et la valeur nette comptable du portefeuille des actions :

Gain_non_realise _Actionspros vear, =V M _actionspros year,~V NC _actionspro; yEAR,

4.4 Modélisation de 'actif monétaire

La gestion de la liquidité en assurance présente un enjeu pour les compagnies d’assu-
rances. En effet, il faut s’assurer d’avoir toujours suffisamment de liquidité pour faire face aux
engagements pris envers les. Ainsi, la trésorerie regroupe le montant total d’argent disponible

dans la compagnie pour une bonne gestion de la liquidité.

4.4.1 Les flux engendrés par les différents instruments financiers

Afin de déterminer la trésorerie au début et en fin de chaque période, il faut préciser
les agrégats de chaque égalité pour ceci le paragraphe qui suit détermine les flux de trésorerie
engendrés pour la détention des obligations, 'intérét sur la trésorerie et les actions vendues.

Enfin les cash-flows des prestations.

Flux des obligations :

Les flux engendrés par la détention des obligations, & savoir les coupons percus a
chaque période sont « risque neutralisés » par le facteur d’ajustement définit dans le para-
graphe sur la modélisation des obligations.

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT MATURITY

Alors : CF _Received_Couponpros yEear; =0

Si: PROJ_YFEAR;-INCEPTION_YEAR<CONTRACT MATURITY
Alors : CF_R@C@iU@d_COUPOTLPROJ*YEARJ. = Quantit_ObligatiOnSPROJ*YEARj_l xTaux _couponx

Nominal Bond x Facteur _risque neutre

Les flux des obligations en fin de contrat, a savoir les flux engendrés par la valeur

nominal de 'obligation :
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Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR<>CONTRACT_ MATURITY
Alors : CF_Maturity Bondpros vEear; =0

Si: PROJ_YFEAR;-INCEPTION_YFEAR=CONTRACT MATURITY

Alors : CF_Maturity_Bondpros yeagr; = Quantit _Obligationspros yreagr, ,xNominal _Bondx

Facteur risque neutre

Le troisiéme flux est celui engendré par la vente/achat des obligations selon la straté-

gie financiére développé dans la partie de la modélisation des interactions actif/passif.

Intéréts sur la trésorerie :
Ce flux résulte du réinvestissement du solde de la trésorerie de I'année précédente.

Ainsi, il se calcule par la formule suivante :

Interest_on_Treasurypros vear, = ZC(O,PROJ_YFEAR;-INCEPTION _YEAR)x

Treasury(End of Period)pros yEAR;.,

Flux des actions :
Les flux des actions sont engendrés par le mécanisme de vente/achat selon la stratégie

financiére développé dans la partie de la modélisation des interactions actif/passif.

Flux des prestations :
Les flux des prestations correspondent aux décaissements de la compagnie d’assurance.
Le calcul des montants des prestations est détaillé dans la partie de la modélisation du passif.

Ainsi, le flux de trésorerie engendrés par les prestations :

CF _Prestationpros veagr; = Total _Prestationspros yrar; — Chargementpros yEAR,

4.4.2 La trésorerie au début de période

Le solde de trésorerie au début de période lors du démarrage du modéle est obtenu

par la formule suivante :

Treasury(beginningof Period)NcEPTION YEAR = Total ProvisionSiNCEPTION YEAR

x Pourcentage _Cashinceprion vear + PM _dbut x %FP_ini

Le solde de trésorerie au début de période pour chaque année de projection est déter-

miné par la relation ci-dessous :

Treasury(beginningof Period) pros yvear; = Treasury(Endof Period)pros yEAr; .
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4.4.3 La trésorerie en fin de période

Le solde de trésorerie en fin de période est calculé par la formule suivante :

Treasury(Endof Period)pros vEear, = Treasury(beginningof Period)pros yEAR,
+C'F _Received_Couponproy year; +Solded_Bondsproj yEAR,
+CF _Maturity _Bondproj ygar, +Solded_Sharesproj vEAR,
+Interest _on_Treasurypros yEAR; — CF_PT@StCLt/L‘OnPROJ*YEARj

4.5 Marge financiére

Elle sert a déterminer le résultat de ’assureur en termes de produits financiers. Ces
derniers servent d’une part a financer 'augmentation des provisions mathématiques liées aux

intéréts techniques, d’autre part a financer la participation aux bénéfices.

4.5.1 Les produits financiers

Les produits financiers se calculent par la formule suivante :

Produits__ financierspros vear, = CF_Recieved _Couponpros YEAR;
+Total _depreciation(Surcotes + [ — Decotes) pros v EAR,
+Interest _on_Treasurypros yEAR,
+Gain_non_realise_ Aclionspros_ yEAR,

+Pertes _non__couvertes _par RCpgroy YEAR,;

Avec :

Total _depreciation(Surcotes+/-Decotes)pros yEear, = Quantite_Obligationspros yEaAr, %

Depreciation_Bonds(VNC)pros yEAR,

4.6 Total actif en valeur de marché et en valeur nette comptable

Le total actif en valeur nette comptable se calcule comme suit :
VNO_ACtZ'fSpRoji}/EARj = VNC'_Obligations_PpRojiy};ARj

+VNC _Actions_Ppros_yrar, + Treasury(Endofperiod) pros yEar,
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Le total actif en valeur de marché est obtenu par la formule suivante :
VM_ACtifSpROJ_YEARj = VM_Obligations_PpRoJ_YEARj

+V M _Actions_Pproy_yvEear; + Treasury(Endofperiod) pros yvEAR,

5 Modélisation des intéractions Actif/Passif

Dans cette partie, on s e focalisera sur la modélisation des interactions actif/passif,
notamment la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices ainsi que les méthodes de

calcul des différentes provisions techniques.

5.1 Politique de Revalorisation

Une politique de revalorisation est définie par I’ensemble des régles mises en place par
une compagnie d’assurance lors de la revalorisation des contrats. Pour ’assureur, il existe
une contrainte contractuelle qui est de fournir & minima le TMG ainsi qu’'une contrainte reé-
glementaire lui imposant de redistribuer une partie de son résultat. En revanche, il existe de
nombreuses voies pour atteindre ces objectifs. C’est pourquoi, dans un objectif de projection
de bilans comptables, il est nécessaire de modéliser, a travers la politique de revalorisation,
les choix effectués par une compagnie d’assurance. De maniére générale, il n’existe pas de
politique de revalorisation universelle. Ainsi, la politique présentée dans ce qui suit est la

politique développée dans le moteur ALM.

Dans le modeéle développé, différents paniers ont été calculés afin de déterminer les

montants devant étre distribués a 1’assuré.

5.1.1 Besoin en TMG

Le premier panier est constitué du montant devant étre distribué afin de verser le
TMG au contrat.

Ainsi, le montant nécessaire est calculé comme suit :
Besoin_TMG; =TMG x PM _apres_ PREST;
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5.1.2 Assiette contraintes contractuelles

Elle est la somme de la provision mathématique aprés paiement de la revalorisation

contractuelle et de la PPE, qui sert de base pour le calcul de la contrainte contractuelle.
Ainsi, elle est calculée comme suit :
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT MATURITY
Alors : Assiette_Contrainte_Contractuelle; = 0
Sinon :

Assiette _Contrainte_Contractuelle; = PM _apres_paiement_CC; + PPE;_4

5.1.3 Contrainte Contractuelle

C’est le montant que 'assureur doit distribuer aux assurés pour honorer son engage-

ment contractuel qui est de servir le TMG.
La relation permettant de la calculer est la suivante :
Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY
Alors : Contrainte_ Contractuelle; =0
Sinon :

Contrainte Cont tuelles = PB_Contractuelle_ FinxProd_ Fin;xAssiette_ Contrainte_ Contractuelle;
ontrawnte__Lontractuetie; = PPE; 1+RC; 1+PM_FIN,;

5.1.4 Assiette contrainte réglementaire

Elle est la somme de la provision mathématique aprés versement de la contrainte ré-

glementaire et de la PPE, qui sert de base pour le calcul de la contrainte réglementaire.
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Ainsi, elle est calculée comme suit :

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY
Alors : Assiette_Contrainte_ Reglementaire; = 0

Sinon :

Assiette_Contrainte_ Reglementaire; = PM _FIN;_y + PPE;_;

5.1.5 Contrainte Réglementaire

C’est le montant garantit aux assurés au-dela du TMG qui est spécifié au niveau des
clauses contractuelles. Il est calculé en fonction des résultats financiers et techniques de I’as-
sureur comme suit :

Si: PROJ_YFEAR; -INCEPTION_YFEAR>CONTRACT _MATURITY

Alors : Contrainte_Reglementaire; = 0

Sinon :

Si: MT_Chrgt; - MT _Frais; >0

Alors :

PB_Reg_FinxProd_Fin;xAssiette_Contrainte_ Reglementaire;
PPEJ‘,1+RCJ‘,1+PM_F[NJ',1

Contrainte_ Reglementaire; = (
+(MT _Chrgt;j— MT _Fraisj) x PB_Reg_Tech)*

Sinon :

PB_Reg_FinxProd_FinjxAssiette_Contrainte_ Reglementaire;

Contrainte_ Reglementaire; = ( PPE, 1 +RC, 3P\ _FIN,

+(MT_Chrgt; - MT_Frais;))*
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5.1.6 Revalorisation de I’épargne

Le montant issu de la revalorisation est calculé comme suit :
MT _Revalo_Epargne; = PM _FIN; + Dotation_ PPE; — PM _apres_ PREST;

5.2 Stratégie financiére

5.2.1 Hypothéses d’investissement et de désinvestissement

La trésorerie regroupe le montant total d’argent disponible dans la compagnie pour
assurer la liquidité et faire face aux engagements & tous moments. Ainsi, le solde de trésorerie

correspond a la différence entre les encaissements et les décaissements de I'assureur.

La stratégie financiére implémenté dans le cadre de cette étude dépend du solde de
trésorerie. En d’autres termes, s’il est excédentaire on le réinvesti chaque année pour générer

des intéréts de trésorerie, et s’il est déficitaire on procéde & des cessions d’actifs.

Dans le cas de désinvestissement, on commence par vendre les actifs risqués a savoir
les actions. Dans le cas ot ce désinvestissement est toujours insuffisant, ’assureur procede

par des ventes des obligations.

5.2.2 Vente d’actifs risqués

Dans le cadre du modéle développé, les actifs risqués sont représentés par les actions.

Ainsi, la vente des actions se fait selon la formule suivante :
Shares(Buy[Sell)pros vear, = min(VM _actionspros vEAR, .

Reste _a_payer x Poids_actions_V Mpros yEAR, )

5.2.3 Vente d’obligations

Dans le cas ou la vente des actions reste insuffisante pour compenser le déficit de la

trésorerie, on vend les obligations selon la relation suivante :

Bonds(Buy/Sell)pros_vear, = min(VM _Obligationspros yEAr, .

Reste_a_ payer x Poids_Obligations_V Mproj yEar,)
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6 Calcul des indicateurs de S2

6.1 Calcul du Best Estimate

Le Best Estimate correspond a I’estimation explicite, objective et pondérée par les pro-
babilités (c’est-a-dire I'espérance mathématique) de 1’écart de la valeur actualisée des sorties
de trésorerie futures sur la valeur actualisée des entrées de trésorerie futures qui découleront

de 'exécution des contrats d’assurance par 1’organisme.

Ainsi le BE de 'année j pour un scénario économique k se calcule de la maniére sui-

vante :

BE;) = ZZ-T:}?%SOOJ_YEARJ_ CF _Total; x Deflateur,

Avec :

CF _Total; = Production_ financiere; + Reserve_ capitalisation + Prestations; +

Frais_ Payes;

En appliquant la méthode de Monte Carlo, on obtient le BE stochastique moyen.

L’algorithme suivante explique la méthode de Monte Carlo :

6.2 Calcul de la Value In Force

La VIF est égale a la valeur actuelle des résultats futurs distribuables (PVFP), c’est
a nets d’impot, d’un portefeuille de contrats en run-off.
Un contrat en Run-off, c¢’est un contrat dont durant la projection n’y a pas l’entrée de nou-
veaux contrats.

La VIF de ’année k se calcule par la relation suivante :

VIF} = ZJT:I%%’BJ_YEA& Resultat_net_1S; x De flateur;
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Avec :

Resultat _brut_1Spros yEar, = Primespro; ypar,+Produits_ financierespros yEear,+
Chargementspros yEAgr, — Prestationspros yEeAr, — Fraispros vEAR,

=Variation _provisionsproy vEAR,

6.3 Calcul de la valeur temps des options et garanties TVOG
La valeur temps des options et garanties est égale a la différence entre le BEL sto-

chastique calculé sur 1000 simulations et le BEL déterministe calculé sur le scénario moyen.

Les contrats d’épargne Euro comportent des garanties et options qu’il faut valoriser.
Cette valorisation requiert le recours a des techniques de modélisation stochastiques afin de

déterminer la valeur temps de ces options.

La TVOG se calcule par la différence entre la valeur stochastique et la valeur détermi-

niste du BE déterminé dans le scénario central. Ainsi, on obtient la formule de calcul suivante :

TVOG = BEIgy, - BELget

Ou,

Le BEL stochastique correspond a la valeur moyenne des BE sur 1’ensemble des scé-

narios selon la méthode de Monte Carlo.
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Chapitre 3

Présentation et analyse des résultats

1 Données et hypothéses

Le modéle développé dans le cadre de ce mémoire a été réalisé sur un portefeuille
fictif d’un assureur vie vendant un seul contrat d’épargne euro. Les différentes hypothéses du

portefeuille d’actifs et du passif sont représentées par le tableau ci-dessous :

Il convient de noter que les différents postes de I'actif, du passif, du bilan et du compte

de résultats seront représenté dans I’annexe.
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Inception Year 2020 Inception_Year
Insurance Numbers 1 Insurance_Numbers
PM/insurer 10,000.00 PM_Insurer
Middle Age 50 Avreage_Age
Chargements 4% Fees_PM
Frais - % des PM 1% Fees_Variable Contract
Frais - fixe par contrat 1% Fees Fixe Contract
T™G 0.0% Min_TMG
% FP initialement 10% Initial_FP
Distribution réglementaire du résultat technique 90% PB_REG_TECH
Distribution réglemer_itajre des produits 85% PB_REG._FIN
financiers
Distribution contractuelle des produits financiers 90% PB_Contract_FIN
Contract Maturity 10 Contract_Maturity
Nominal obligation 100 Nominal_Bond
Taux de coupon 10% Rate_Coupon
VM One Bond 10 ans 10 VM_Bond
VNC One Bond 10 ans 10 VNC_Bond
VM One Share 100 VM_Share
VNC One Share 100 VNC_Share
Taux d'imposition 0% Tax_Rate
Taux d'inflation 1% Inflation_Rate
Percentage Bond 10 ans B80% Volume_Bond
Percentage Shares 10% Volume_Shares
Percentage Cash 10% Volume_Cash
Reserve Capitalisation 100 Res_CAPI
PPE 100 PPE
Lapse Rate 3% Lapse_Rate

TABLE 3.1 — Données et hypothéses du portefeuille d’actifs et de passif

2 Les flux du passif

2.1 Les prestations

Les prestations modélisées lors de I'implémentation du modéle sont les déceés et les
rachats. Ainsi, son évolution en fonction des années de projection est présentée sur la figure

suivante :
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1000
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100
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Années de projection

=== Prestations

FIGURE 3.1 — L’évolution des prestations au cours du temps

Les prestations totales baissent réguliérement jusqu’a atteindre 356 € & la fin de la
projection. En effet, au début de la projection, I’encours de 'assureur est plus important
ainsi les prestations a verser sont plus élevées. Cependant, lorsque les assurés commencent a
décéder ou a racheter leur contrats I'encours diminue régulierement ce qui entraine la baisse

des prestations totales.

2.2 La provision mathématique

Dans la figure ci-dessous on observe I’évolution de la PM au cours du temps pour un

contrat d’épargne en euro :

12000
10000
8000
6000

4000

Montant en euro

2000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Années de projection

=== Provision Mathématique

FIGURE 3.2 — L’évolution de la PM au cours du temps
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Comme attendu, on remarque que 1’évolution des PM est similaire & celle des presta-
tions pour les mémes raisons. En effet, les rachats et les décés entrainent des décaissement
chez I'assureur pour qu’il puisse payer ces prestations, ce qui impacte 1’évolution de la pro-

vision mathématique.

3 Les flux de 'actif

3.1 Composition de I’actif
Comme évoqué dans les données et les hypotheses, la composition du portefeuille

d’actifs est comme suit :

Composition du portefeuille d'actifs

= Percentage Bond 10 ans
= Percentage Shares

= Percentage Cash

FIGURE 3.3 — La répartition du portefeuille d’actifs
Les obligations détenues dans le portefeuille obligataire sont toutes de maturité 10 ans.

Au 31/12/2020, les réserves mathématiques du contrat sont représentées par la valeur
du fonds d’actifs :

31/12/2020
Asgets in Market Value
Market Value (Bond Portfolio) 8160
Market Value (Shares Portfolio) 1020
Treasury 2020

TABLE 3.2 — La valeur de marché des actifs au 31,/12/2020
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3.2 Les actions

En adoptant le paramétrage obtenu suite au calibrage du modéle de Black & Scholes,
on effectue la simulation des taux de rendements des actions. Ainsi, I’évolution de la valeur
de marché des actions, avec une valeur initiale de 100 €, au cours du temps selon le scénario

moyen est représentée par le graphique ci-dessous :

101

99
98
97
96
95

94
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

FIGURE 3.4 — Evolution de la valeur de marché d’une action

3.3 Les obligations

Le portefeuille obligataire se compose uniquement d’obligations & taux fixe de valeur
nominale égale & 100 € et une valeur de marché de 10 € au 31,/12/2020.

Comme le taux de coupon est le méme pour les obligations détenues, les flux des

coupons seront constants tout au long de la projection. L’autre flux des montants de rem-

boursements sera encaissé a la maturité des obligations.

3.4 La trésorerie

L’évolution de la trésorerie au cours du temps est représentée par la figure suivante :
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FIGURE 3.5 — Evolution de la trésorerie au cours du temps

Les flux qui impacte d’'une maniére importante 1’évolution de la trésorerie sont celles
des prestations et celles des montants de remboursements des obligations qui arrivent a matu-
rité. En effet, les flux des coupons sont constants tout au long de la projection, et les intéréts

sur la trésorerie peut étre négligé devant ces grandes flux.

Ainsi, la forme convexe de I’évolution de la trésorerie durant les 9 premiéres années
de projection est due a I’évolution des prestations au cours du temps. En effet, durant les
5 premiéres années on remarque une diminution de la trésorerie parce que les montants des
prestations étaient toujours plus importants que les autres flux. Cependant, dans les 4 années
qui suivent on constate une légére augmentation de la trésorerie parce que les montants des
prestations ont baissé par rapport aux autres flux. Enfin, 'augmentation significative de la
trésorerie dans la derniére année est due a ’encaissement des montants de remboursements

des obligations arrivant & maturité.

4 Présentation du compte de résultats et du bilan

4.1 Le compte de résultats

Le compte de résultat projeté sur un horizon de 10 ans se présente comme suit (pour

une meilleure lisibilité seulement les premiers trois ans ont été représentés) :
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Local Gaap Profit & Loss 2020 2011 2022 223
{+) Primes 10000 ] ] a
{+) Chargement 400.00 358.05 a+.38
[+ Produits financiers 1438 1222 10.81
[~} Frestations -B32.00 -TE.AD -T08.50
[-) Frag -200.00 -1z -180.68
- Warigton provis ions 22200 TBA.50 To8.80
|H*Eurbai brut 15 198013 180.34 163.62
mpdt 1] 1] 1]
|Hfsurbat net 415 189, 1288269 180.3432513 163, 6238575

FIGURE 3.6 — Compte des résultats

L’évolution du résultat de I'assureur sur 10 ans est représenté par la figure ci-dessous :

250.00
200.00

150.00

= Résultat
100.00

50.00

0.00
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

FIGURE 3.7 — Evolution du résultat au cours du temps

On remarque que le résultat de I'assureur, définit comme les produits diminués des
charges, a baissé au cours du temps. Cela s’explique par les décaissements de la compagnie

d’assurance pour payer les prestations et honorer ses engagements envers les assurés.

Comme évoqué précédemment, les fonds propres se définissent comme le cumul des
résultats de I'assureur au cours du temps. Malgré la tendance baissiére du résultat de I'assu-
reur, on remarque qu’il n’a pas enregistré un résultat négatif tout au long de la projection.
Ainsi, les fonds propres ont connu une augmentation progressive au cours du temps. En ef-
fet, on a lancé le modele avec 10% de la prime initiale soit un total de 1000 €, en 2030 on

remarque des fonds propres de l'ordre de 2356 €.
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La figure suivante illustre I’évolution des fonds propres :

Evolution des FPs sur 200 simulations

2500.000
2000.000
1500.000

a

w
1000.000
500.000
0.000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Années de Projection

FIGURE 3.8 — Evolution des FPs au cours du temps

4.2 Le bilan économique

Le bilan économique projeté sur un horizon de 10 ans se présente comme suit (pour

une meilleure lisibilité seulement les premiers quatre ans ont été représentés) :

Balance Sheet [Market Value)

1M 22020 IMH2/2021 31212022 MM 22023

Assets in Mar ket Value

Merket Value {Bond Portfoic) 218000 771787 708752 8,887.50
Merket Value {Shares Portfolic) 1,020.00 1,018.82 1,001.33 1,000.50
Tress ury 202000 175899 1.582.96 143082

Total Actif 11,200.00 10,491.48 9,862 20 9,238.63

Liabilities

Fonds propres 1,000.00 1.214.96 1.405.80 1.578:50

VF [ Sio) =(VIF Det - TVOG) 1,000 57 21192 84871 501.81

BEL 9,137.08 8,440.39 T,81117 7,242 12
Bel Det 873832 8.088.15 7.4068.15 5,32478
TVOG WETE 7224 345,02 3733

Irpét diff érés 000 0.00 0.00 0.00

Total Passif 14,137 85 10,456.67 9,863.47 9,320.83

FIGURE 3.9 — Projection du bilan économique

La valorisation du bilan est basée sur la valeur économique de ses différents postes.
En d’autres termes, chaque élément est représenté en utilisant sa valeur de marché ou une

valeur cohérente avec celle du marché.
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D’une part, 'actif est constitué des obligations, des actions et de 'actif monétaire. La
valeur de marché de l'actif total en 31/12/2020 est de 11200 € alors qu’elle de 10491.48 €
en 31/12/2021. En effet, cela est expliqué par la baisse des valeurs de marché des obligations
et des actions, ainsi que la trésorerie qui est impacté par les décaissements importantes afin

de payer les prestations des rachats et des déces.

La figure ci-dessous illustre I’évolution de 'actif total entre 31/12/2020 et 31,/12/2021 :

12,000.00
10,000.00 -
8,000.00
6,000.00
4,000.00

2,000.00

0.00
31/12/2020 31/12/2021

M Les obligations M Les actions M La trésorerie

FIGURE 3.10 — Evolution de l'actif total entre 31/12/2020 et 31/12/2021

D’autre part, le passif se compose des fonds propres, de la VIF, du BE et des Im-
pots. On remarque que le passif a diminué de 11137.65 € en 31/12/2020 a 10466.67€ en
31/12/2021. Cela est due, sauf pour les fonds propres, a la baisse qu’ont connu les différents

postes du passif. On analysera en ce qui suit ’évolution de chacun de ces postes.

4.2.1 Le Best Estimate

On présentera sur la figure suivante 1’évolution des flux du BE actualisés a 'aide de

la courbe des taux zéro-coupon modélisés par le modéle de Vasicek :
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FIGURE 3.11 — L’évolution du BE au cours du temps

On remarque une baisse progressive du BE de la méme maniére que la PM. En effet, le
BE correspond aux flux des frais, des prestations, des produits financiers et des chargements
actualisés augmentés de la TVOG. D’une part, les sorties par déceés et par rachat et I’absence
des productions nouvelles, a cause de 'hypothéses de la projection en run-off, impliquent une
diminution au cours du temps des flux constituants le BE. D’autre part, la TVOG évolue

selon une tendance baissiére comme on va constater ultérieurement.

4.2.2 La VIF

L’évolution de la VIF est représentée par le graphique suivant :
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FIGURE 3.12 — Evolution de la VIF au cours du temps
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On remarque que 1’évolution de la VIF suit celle du résultat de I’assureur qui a connu
une baisse réguliére au cours du temps. En effet, la VIF est définie comme étant les bénéfices
que l'assureur va réaliser dans le futur. Ainsi, suite aux décaissements de l'assureur afin
d’honorer ses engagements, son résultat va décroitre tout au long de la projection jusqu’a

I’écheance du contart.

4.2.3 La TVOG

La TVOG est définie comme la valeur des risques financiers, son évolution est repré-

sentée par le graphique suivant :
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FIGURE 3.13 — Evolution de la TVOG au cours du temps

On remarque une diminution progressive de la TVOG. En effet, I'assureur dispose
d’une richesse initiale représentée par ses fonds propres ainsi qu’un portefeuille d’actifs ce
qui lui permet de financer les garanties (TMG, PB) et les options (Rachat) proposées dans

le contrat. Ainsi, la valeur temps de ces garanties et options va diminuer au cours du temps.

4.2.4 Les écarts de convergence

Dans le cadre de ce modéele ALM, on s’est basé sur I’écart actif-passif pour valider le

modéle. De ce fait on a suivi le ratio :

Total actif - Total passif

0= Total actif

La figure suivante représente 1’évolution du ratio au cours du temps :
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FIGURE 3.14 — Evolution du ratio au cours du temps
On remarque que le ratio est inférieur & 1% tout au long de la projection. Ainsi, les

écarts actif-passif tout au long de la projection améne a accepter le modéle pour modéliser

ce contrat d’épargne euro.

88



Chapitre 4
Conclusion

L’objectif principal de ce mémoire était de construire un modéle de gestion actif-passif
pour un contrat d’Epargne euro. Ainsi, ce mémoire détaille les étapes nécessaires a 1’élabo-
ration d’'un modele ALM épargne euro : étude des besoins, construction d’un générateur de

scénarios économiques, modélisation actif-passif, implémentation et analyse des résultats.

Apreés avoir présenter le cadre général et réglementaire de I’assurance vie, on a construit
un générateur de scénarios économiques permettant de modéliser les différents éléments de
Iactif. Il s’agit du modéle de Vasicek pour la modélisation de la structure par terme des taux
d’intéréts, et le modeéle de Black Scholes pour la modélisation des taux de rendements des

actions.

Les tables stochastiques issues du GSE ont permis de simuler ’évolution des flux gé-
nérés par le portefeuille d’actifs, de modéliser les interactions actif-passif ainsi que de calculer
les indicateurs de la Solvabilité 2 (BE, VIF et TVOG). Au niveau du passif, on s’est basée

sur des hypotheéses simplificatrices pour modéliser les montants des prestations.

Enfin, on a présenté et analysé le bilan économique et le compte de résultats projetés
sur 10 ans. Pour tester la pertinence du modéle développé, on a suivi le ratio définit par
Iécart actif-passif rapporté a 'actif total, cet indicateur est maintenu inférieur a 1% tout au
long de la projection, ce qui permet de juger le modéle comme valide pour la modélisation
d’un contrat épargne euro. Il convient de noter que ce modele n’est pas réaliste, mais il peut

étre le point de départ d’un projet ALM Epargne Euro solide modélisant ce type de contrat.
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Chapitre 7

Annexe

Liste des variables utilisées lors de la construction

Variables

Commentaire

PREST_TOT

Montant Total des prestations

RACH_PART

Montant des rachats partiels

DECES

Montant des décés

RACHAT_TOT

Montant des rachats totaux

PROJ_YEAR

Année de projection

INCEPTION_YEAR

Année de souscription ou encore année d'évaluation

CONTRACT_MATURITY

Echéance du contrat

TAUX_RACH

Taux de rachat

T™MG

Montant des décés

PM_FIN

PM de cléture

TAUX_DECES

Taux de décés

Taux_PB_Sortie

Taux de PB de sortie

MT_Chrgt

Montant des chargements

Taux_Chrgt

Taux de chargement

Taux_Inf

Taux d'inflation

RC

Reserve de Capitalisation

Unrealised_Gains_Bonds

Gain non réalisé sur les obligation

PM_aprés PREST

Provision mathématique aprés paiement des prestations

PM_aprés_REVALO

Provision mathématique aprés revalorisation au TMG

PM_aprés_vers_CC

Provision mathématique aprés versement de la contrainte cpniractuelle

PM_aprés_paiement_CC

Provision mathématigue aprés paiement de la contrainte contractuelle

TOT_PROV

Total des provisions

CF_Bond

Les flux générés par les obligations

Nominal_Bond

La valeur nominal de 'obligation

VM_Bond

Valeur de marché de |'obligation au lancement du modéle

VT

Valeur théorigue de |'obligation

VM_Obligations

Valeur de marché de |'obligation lors de la projection

VM_Obligations_P

Valeur de marché du portefeuille obligataire

Poids des obligations en valeur de marché dans le portefeuille d'actifs

Poids_Obligations_VM

Depreciation_Bonds

La dépréciation Surcote Décote des obligation

VM_actions

Valeur de marché des actions

VM _actifs

Valeur de marché du total de |'actif

Pourcentage_actions

Pourcentage des actions dans le portefeuille d'actifs

VNC_actions

Valeur nette comptable des actions

CF_Received_Coupon

Les flux des actions en termes des coupons

CF_Maturity_Bond

Les flux des obligations lors de |'écheance

Interest_on_Treasury

L'interet sur la trésorerie

CF_Prestation

Les flux des prestations

PM_début

La provision mathématigue lors du lancement du modéle

%FP_ini

Pourcentage des fonds propres lors du lancement du modéle

Pourcentage _Cash

Pourcenatge de |'actif monétaire

Solded_Bonds

Flux des obligations vendues

Solded_Shares

Flux des actions vendues

VM_actions_P

Valeur de marché du portefeuille obligataire

PB_Reg_Fin

Distribution réglementaire des produits financiers

Prod_Fin

Les produits financiers

PB_Contractuelle_FIN

Distribution contractuelle des produits financiers

PB_Reg Tech

Distribution réglementaire du résultat technigue
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Les sorties du modéle ALM

Projection des flux de I’actif

Meutralised Risk Factor 2020 2021 2022 2023
|hbu‘tra]ised Rik Factor {I.{Iml

One Bend Cash Flows 10.00 10.00 1000
Dis counted One Bonds Cash Flows 188.38 18832 17828
Meutralised REk for One Bond Cash Flow s 050 0.50 0.50
Chech OK:-VA=VM

Cash Flows Projection (A ssets)

BONDS
Deprecigtion Bonds WHC +- 050 -0.50 -0.50
Re-ceived Coupon (per Bond) 050 0.50 0.50
One Bond (WHC) 10.00 950 am 851
Bonds =L [Buy / (Sell) 000 0.00 0.00
Cuantity of Bonds +- (Buy / (Sell) 000 0.00 0.00
Unrealised gains of Bonds 0.00 0.00 0.00
One Bond (MY} 10.00 945 893 B.42
Cuantity Bonds 816.00 216.00 816.00 216.00
Bonds (WHC) §160.00 Trss37 736074 946,11
Bonds (W) 8160.00 TI7a7 7287.52 6867.50
“Percentage Bonds (VM T25% T35 T4/ 7355
SHARE S 2020 201 2022 2023
One Shares (M) 10000 99.67 8317 93.09
% Percentage Shares (Beging of Period) 4 SF: 7% 2%
Shares +- [Buy (5=l i iy 0D
% Percentage Shares (End of Perind) 4 ST 2% TE%
Shares Quanfity (Beging of Period) 10.20 10.20 1020
(henfbtyo f Shares +- (Buy' {5 il g Q0D D
Shares Quanfity (End of Period} 1020 10.20 10.20 1020
Total unredlised gains of shares 338 -1867 -18.50
Shares (WNC) 1020.00 102000 1020.00 1020.00
Shares (VM) 1020.00 101662 1001.33 1000.50
Y Percentge Shass (VM Rt BT 2% nE%
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TREASURY 2020 2021 2022 2023
Treasury (beging of Period) 202000 202000 1756.99 1563.36
(/' CF Recaived Coupon 4mar 4737 4737
1} Solded Bonds 00 000 o0
+ CF MaturityB ond DD U DU

{4 Interest on Treasury TH1 54T .56

{-)CFPrst&tion BE2 00 04T B4TET
Treasury (End of Period) 202000 175699 1563.36 1430.62
FANANCIAL MARGIN 2020 201 2022 2023
CF Received Coupon 411.37 £11.37 £11.37
Total Depreciation (Surcites +/- Décites) -404.53 -40453 40453
Unrealized gains of shares 0.00 0.00 0.00
Interest on Treasury TE1 o.47 3.86
Pertes non couvertes par B RC 0.00 0.00 0.00
Produits financiers 14.35 1222 10.61

Projection des flux du passif

Cash Flows Projection (Liabilities)

Cas h Hows | Inflows 2020 2021 2022 2023
Total Prestations 1082.00 068.52 869.36
Frais 200.00 179.02 160.70
Prestations 88200 789.50 T08.67
Rachats Partick 300.00 268 54 24104
Rachats Totaux 25100 250 .48 233.81
Mortalité 25100 260 .48 73381
Chargements 40000 358.05 321.34
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Revalorisation 2020 2021 2022 2023
Revalorization TMG 0.00 0.00 0.00
Aszsiette contraintes contractuelles 10100.00 9357 .29 Bo80.81

Contraintes contractusles 12.80 11.09 9.61

Assiette contraintes réglementaires 10100.00 9213.00 8428.50
Contraintes réglementaires 192.08 171.39 153.54
PPE 2020 2021 2022 2023
Dotation PPE 179259 160.31 14382
Reprize PPE 12.50 33.35 4922
PPE 100.00 26679 393.75 438.45
“fariation de PPE -166.70 -126.96 04 70

Reserve de CAPI 2020 2021 2022 2023
Reéserve de capitalisation 100.00 100.00 100.00 100.00
— a2 )
PviDebut 10,000.00

Pviaprés prestafions &118.00 1817 T32609
Pviaprés revalo au TMG 418.00 8161.711 TIE00
Pilaor&s versement de la conrainte conractusle 9118.00 81811 TI2E00
Plaprss paiement revalorisation conraciuslis 10,000.00 913050 8195.08 FETa%]

PVIFin [Aprés versement de B confraints réglementairs] 10,000.00 88514 803478 723130
Validation Calcul 2020 2021 2022 2023

Prestations payées ? oK oK oK
THG OK 0K OK
Contrainte contractuslie OK 0K OK
Contrainte régementaire OK 0K OK

Calcul des indicateurs de la Solvabilité 2

Calculation of Sl indicators
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BEL calculation 2020 2021 2022 2023
#F=E payes 200.00 Tranz 180.70
4P restations EE20D TER.ED TOoB.87
3 Changements -400.00 -368.05 -32.38
4P mduction Financiéne -14.28 -1222 -10.61

Cash Flows Total G67.64 598,26 537.36
Cash Flows [fin de péricde} 0.00 0.00 0.00
BEL deterministe| 5su du modék de projection) £8.108.18 T.437.89 6,235.99 820482
BEL déterministe | fin de période) 820.16 830.18 830.18 830.18
| BE. Total B8,738.32 B8,068.15 T,466.15 692478
Value InForce 2020 2021 2022 2023
Value In Force 139933 1.184.16 991.73 819.15

Total Value of Options Garantees 2020
TVOG 398 76 1M 345.02 733

Financial Statement Reporting

Bilan économique et Compte de résultats

Balance Sheet {Market Value)

31M22020 1 M22021 I M22022 31122023

Assets in Market Value

Market Ve (Bond Fortioid) £.180.00 TTTAT 7IETER 6,867 50 £,455.47
Market Ve [Shares Portidio) 102000 101882 100123 1,000 50 v
Tressury 2 020,00 1755 158338 143062 1,351.48

T otal Actif H.200 00 1043148 38520 973853 57908

Liahilities

Fends promres 1,000.00 121438 1480 157830 1,730.91

VIF{So) = (VIF et- VOGS 100057 81132 B45TH 50181 T4ET

BA 947 08 844039 TAHAT 724212 672673
Bel et 8782 206815 TARAE B32472 8,427.40
™VOG 78 ar2s M52 31733 P e

Il diffinds 000 000 000 000 0,00

Total Pass if HAFES 10,466 57 986347 932083 8832 H

Check B2 M7 24 807 -11.272 =22 200 -32369
Delta check 3754 36079 -10.528 -10168
Ration Check/Adtir 0557 0236% 011455 0239% 0 .368%
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Local Gaap Profit & Loss 2020 2021 2022 2023
{+) Primes 10000 0 0 o
{+) Chargement 400,00 3505 32128
{+) Produits fina noiers 14,98 1222 10.81
{-) Frestafions -882.00 -TER.E0 -708.80
{-) Frak -200.00 17202 -180.68
- Viarigtion provisions 82200 7EA.50 708,60
|H;5utattmcns 182,13 180,24 183,62
ot o ] o
| Résultst net 45 1821288269 1803432513 163, 6238575

98



