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Résumé

Dans un environnement marqué par la volatilité des risques et la complexité

croissante des engagements, la mise en œuvre d’une gestion stratégique des risques

s’impose comme une exigence centrale pour les réassureurs. La présente démarche propose

une structuration rigoureuse du cadre d’appétence, en identifiant les leviers de pilotage, les

métriques de surveillance et les seuils d’intervention pertinents. Cette déclinaison repose

sur une modélisation fine des risques portés par le portefeuille, notamment ceux liés aux

engagements de souscription et aux contreparties de réassurance.

Afin d’éclairer les décisions d’allocation du chiffre d’affaires entre lignes d’affaires,

une optimisation multiobjectif est mobilisée, permettant d’équilibrer deux dimensions

essentielles : la maîtrise du capital requis (SCR primes et réserves), et la maximisation

du résultat technique. La solution optimale retenue est ensuite déclinée à des niveaux

plus granulaires, intégrant la modélisation des dépendances entre branches, l’analyse de

sensibilité des indicateurs, et l’évaluation des marges d’ajustement. Ce travail illustre ainsi

comment une approche quantitative rigoureuse peut appuyer la traduction de l’appétence

au risque en actions concrètes de pilotage du portefeuille, dans le respect des contraintes

réglementaires et stratégiques.

L’étude intègre aussi l’appétence au risque de contrepartie, en particulier vis-à-vis

des rétrocessionnaires. Cette dimension est capturée à travers le SCR défaut type 1, L’ajout

de cet objectif permet de compléter la vision bilancielle du risque porté par l’entreprise,

en tenant compte non seulement de la rentabilité et du besoin en capital (SCR primes et

réserves), mais également de la solidité financière des contreparties. Cette triple appétence

rend l’arbitrage entre lignes d’affaires plus robuste et aligné avec les principes de gestion

des risques.

Mots-clés – Appétence au risque, Réassurance, Rétrocession, SCR, Résultat

technique, Optimisation multiobjectif, Contrepartie.
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Abstract

In an environment characterized by risk volatility and the growing complexity

of commitments, the implementation of strategic risk management has become a key

requirement for reinsurers. This approach proposes a rigorous structuring of the risk

appetite framework by identifying the appropriate steering levers, monitoring metrics,

and relevant intervention thresholds. It is based on a detailed modeling of the risks borne

by the portfolio, particularly those related to underwriting commitments and reinsurance

counterparties.

To support business allocation decisions across lines of business, a multi-objective

optimization framework is employed. It aims to balance two essential dimensions : the

control of capital requirements (SCR for premiums and reserves) and the maximization

of technical profitability. The optimal solution is then refined at more granular levels,

incorporating dependency modeling between branches, sensitivity analysis of key indicators,

and the evaluation of adjustment margins. This work thus illustrates how a rigorous

quantitative approach can effectively translate risk appetite into concrete portfolio

management actions, while complying with both regulatory and strategic constraints.

The study also incorporates counterparty risk appetite, particularly with respect

to retrocessionaires. This dimension is captured through the Type 1 Counterparty Default

SCR. The addition of this objective completes the balance-sheet view of the risks borne by

the company by accounting not only for profitability and capital needs (SCR for premiums

and reserves), but also for the financial strength of its counterparties. This threefold risk

appetite makes the allocation trade-offs between lines of business more robust and better

aligned with sound risk management principles.

Keywords – Risk appetite, Reinsurance, Retrocession, SCR, Technical result,

Multi-objective optimization, Counterparty.
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Introduction 1

Introduction

ATLANTIC Re évolue dans un environnement où les marchés de l'assurance et

de la réassurance sont soumis à une complexité croissante et à une intensi�cation des

incertitudes économiques et réglementaires. Face à ces mutations profondes, la capacité à

maîtriser les risques, tout en assurant la pérennité �nancière et la compétitivité stratégique,

devient un enjeu majeur pour les réassureurs.

Dans ce contexte, la formalisation de l'appétence au risque constitue un levier

fondamental de gouvernance. Elle traduit le niveau et la nature des risques qu'une

entreprise est prête à accepter pour atteindre ses objectifs. Dé�nie au plus haut niveau

stratégique, l'appétence au risque doit ensuite être déclinée de manière opérationnelle

dans les di�érents processus de gestion, notamment dans l'allocation des ressources, la

souscription, et la maîtrise du capital.

Ce travail s'inscrit dans cette démarche, en explorant la manière dont la compagnie

peut articuler son pilotage technique autour de son appétence au risque, en cohérence avec

le cadre prudentiel de Solvabilité II. L'objectif est d'analyser comment cette appétence

peut être traduite en décisions concrètes d'allocation entre les lignes d'a�aires, en conciliant

les impératifs de rentabilité technique avec les exigences en capital, en particulier à travers

le SCR primes et réserves.

Pour cela, une approche d'optimisation multiobjectif est mise en ÷uvre,

permettant de modéliser les arbitrages entre performance économique et contrainte

prudentielle. L'analyse est élargie à la dimension du risque de contrepartie, en intégrant le

SCR défaut de type 1, a�n de tenir compte de la solidité �nancière des rétrocessionnaires

et de renforcer la vision bilancielle globale.

À travers cette étude, nous proposons une méthodologie quantitative rigoureuse,

appuyée sur des outils d'analyse avancés, pour accompagner l'entreprise dans sa démarche

de pilotage stratégique. Cette approche vise à renforcer la robustesse des décisions,

améliorer l'allocation du capital, et contribuer à la résilience de l'entreprise dans un cadre

réglementaire de plus en plus exigeant.



Chapitre 1

Contexte général et Cadre Réglementaire

de l'étude

1 ATLANTIC Re (ex SCR)

Atlantic Re est un acteur de référence incontournable

dans le domaine de la réassurance. Avec une expertise solide et une

présence internationale a�rmée, Atlantic Re compte aujourd'hui

plus de 500 clients à travers le monde, consolidant ainsi sa position

de leader sur le marché. Opérant dans plus de 70 pays, notamment en Afrique, au Moyen-

Orient, en Inde, au Pakistan, en Chine et en Corée du Sud, Atlantic Re a su bâtir une

présence globale robuste et pérenne.

Au �l des années, Atlantic Re a connu une croissance remarquable, répondant

e�cacement aux besoins croissants du marché. Elle a établi avec succès trois bureaux

de représentation en Côte d'Ivoire, en Égypte et au Rwanda. Récemment, Atlantic Re

a inauguré un quatrième bureau à Johannesburg, qui servira de hub stratégique pour

l'Afrique australe. Cette expansion re�ète l'engagement de Atlantic Re à renforcer les

marchés locaux de la réassurance, en se rapprochant de ses clients et en consolidant sa

présence régionale.

En 2025, dans le cadre de son plan stratégique Reach 2030, la Société Centrale

de Réassurance a o�ciellement adopté le nom d'Atlantic Re. Ce changement d'identité

marque une nouvelle étape dans l'histoire de l'entreprise, visant à consolider son leadership

national tout en accélérant son expansion sur le continent africain.

Aujourd'hui, Atlantic Re s'impose comme un partenaire privilégié pour de

nombreuses institutions �nancières, grâce à sa réputation d'excellence. Elle se positionne

comme le premier réassureur arabe et le troisième réassureur africain, béné�ciant de

2



2. Entreprise Risk Management (ERM) 3

notations de crédit prestigieuses :

� AM.Best : B++ (Good)

� Fitch : AAA/Stable

Dotée de solides garanties �nancières, Atlantic Re joue un rôle essentiel sur le

marché marocain en mettant en ÷uvre une expertise avancée pour répondre aux missions

d'intérêt général. Elle agit comme un partenaire �able, o�rant des services de réassurance

qui renforcent la stabilité et la résilience du secteur. Grâce à sa réputation solide, Atlantic

Re contribue activement à la croissance et à la stabilité du marché marocain.

Atlantic Re s'engage pleinement à développer et promouvoir les marchés de la

réassurance en fournissant une expertise spécialisée et des solutions adaptées. Son objectif

est de soutenir la croissance économique et la stabilité �nancière des pays où elle opère.

En collaborant étroitement avec ses clients et en anticipant les évolutions du marché,

Atlantic Re se positionne comme un partenaire stratégique de con�ance, prêt à relever les

dé�s futurs.

2 Entreprise Risk Management (ERM)

Il n'existe pas de dé�nition universellement admise de l'ERM (Enterprise Risk

Management). Cependant, nous pouvons retenir celle proposée par l'ASB (Actuarial

Standard Board) :

"L'ERM est le processus par lequel une entreprise identi�e, évalue, contrôle,

�nance et surveille tous ses risques dans le but d'accroître sa valeur à court et

long terme pour toutes ses parties prenantes."

Ce processus, qui s'inscrit dans une démarche permanente, repose sur une

évaluation exhaustive des risques auxquels l'entreprise est exposée, ainsi que sur l'analyse

des interactions entre ces risques. Il vise à mettre en ÷uvre des stratégies adaptées pour

maîtriser ces risques de manière continue et proactive.

L'ERM se distingue par son approche holistique et intégrée. Il s'agit de concilier

et de gérer de manière globale les risques inhérents à l'assurance (tels que les risques liés

aux sinistres ou à la souscription), les risques �nanciers (comme les risques de marché, de
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crédit ou de liquidité), les risques opérationnels (liés aux processus internes, aux systèmes

ou à la conformité), ainsi que les risques stratégiques (associés aux décisions de long terme

et à l'environnement concurrentiel).

Cette démarche peut être mise en ÷uvre à travers un processus structuré en

plusieurs étapes :

Figure 1.1 - Étapes clés d'un processus ERM

3 Généralités sur la réassurance

Types de réassurance

La réassurance se divise en deux grandes catégories qui encadrent les mécanismes

de partage des risques entre l'assureur cédant et le réassureur : la réassurance

proportionnelle et la réassurance non proportionnelle. Ces catégories, qui reposent sur

des principes distincts de transfert de risques, regroupent des types de traités spéci�ques,

chacun conçu pour répondre à des besoins de couverture particuliers en fonction de la
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nature des risques et des objectifs de l'assureur.

La réassurance proportionnelle

Dans la réassurance proportionnelle, le réassureur et l'assureur cédant partagent les primes

et les sinistres selon une proportion convenue à l'avance, établie dans le contrat. Ce partage

est équilibré : la part des primes cédées au réassureur correspond directement à la part des

sinistres qu'il prend en charge, assurant une répartition proportionnelle des responsabilités

�nancières. Cette approche est souvent utilisée pour des portefeuilles de risques homogènes

ou prévisibles, permettant une gestion stable et prévisible des engagements.

1. Traité en quote-part (quota share) : Représentant la forme la plus élémentaire

de réassurance proportionnelle, ce traité repose sur un principe simple : le réassureur

assume une fraction �xe des sinistres, en contrepartie de la même fraction des primes

perçues par l'assureur. Par exemple, si un traité en quote-part stipule une cession

de 40 %, le réassureur recevra 40 % des primes et couvrira 40 % des sinistres, quel

que soit leur montant. Ce type de traité est particulièrement adapté aux assureurs

cherchant à réduire leur exposition globale sur un portefeuille diversi�é, tout en

maintenant une relation linéaire entre primes et sinistres.

2. Traité en excédent de plein : Dans ce type de traité, l'assureur cédant conserve un

montant de risque prédé�ni, appelé plein de rétention, qui correspond à sa capacité

maximale de souscription par police. Au-delà de ce seuil, le réassureur prend en

charge les sinistres, jusqu'à une limite �xée dans le contrat. Les primes et les sinistres

sont répartis selon un taux de cession calculé individuellement pour chaque police,

en fonction de son montant assuré. Par exemple, si le plein de rétention est �xé à 1

million d'euros et qu'une police couvre un risque de 5 millions d'euros, le réassureur

couvrira les 4 millions d'euros excédentaires, selon le taux de cession convenu. Ce

traité est souvent utilisé pour des risques plus importants ou spéci�ques, comme les

assurances de biens commerciaux, où l'assureur souhaite limiter son exposition tout

en conservant une certaine �exibilité.

La réassurance non proportionnelle

La réassurance non proportionnelle intervient uniquement lorsque les sinistres dépassent

un seuil prédé�ni, appelé priorité ou franchise, le réassureur n'intervenant que pour les

pertes excédant ce seuil. Contrairement à la réassurance proportionnelle, il n'y a pas de

partage systématique des primes et des sinistres : le réassureur agit comme une protection
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contre les pertes exceptionnelles, tandis que l'assureur supporte les sinistres jusqu'à la

franchise. Cette approche est particulièrement adaptée aux risques imprévisibles ou de

forte intensité, où l'assureur cherche à se protéger contre des événements rares mais

coûteux.

1. Traité en excédent de sinistres : Conçu pour protéger l'assureur contre des

sinistres individuels élevés, ce traité permet au réassureur de couvrir la part des

sinistres qui dépasse la franchise, jusqu'à une limite maximale appelée portée. Par

exemple, si la franchise est �xée à 500 000 euros et la portée à 2 millions d'euros, un

sinistre de 1 million d'euros sera couvert à hauteur de 500 000 euros par le réassureur

(1 million - 500 000). Ce type de traité est souvent utilisé pour des risques spéci�ques,

comme les assurances responsabilité civile ou les polices couvrant des biens de grande

valeur (navires, avions), où les sinistres peuvent atteindre des montants signi�catifs.

2. Traité en excédent de pertes (Stop-Loss) : Axé sur la protection contre des

résultats �nanciers globaux défavorables, ce traité vise à limiter les pertes annuelles

totales d'un portefeuille. Le réassureur indemnise l'assureur pour les pertes qui

dépassent un ratio sinistres/primes prédé�ni, souvent exprimé en pourcentage.

Par exemple, si le seuil est �xé à un ratio de 80 % et que les sinistres annuels

atteignent 90 % des primes, le réassureur couvrira l'excédent de 10 %. Ce traité

est particulièrement utile pour protéger l'assureur contre des résultats �nanciers

imprévus, comme une série de sinistres cumulés dans une année (par exemple, une

saison de tempêtes), et est souvent appliqué à des portefeuilles entiers plutôt qu'à

des polices individuelles.

Les formes juridiques de la réassurance

La réassurance peut être structurée selon di�érentes formes juridiques, qui

dé�nissent les modalités de collaboration entre l'assureur cédant et le réassureur. Ces

formes se distinguent par le degré d'engagement des parties et la �exibilité dans la gestion

des risques. On en dénombre trois principales :

� Réassurance facultative : Ce type de réassurance se distingue par sa simplicité et

sa grande �exibilité dans le processus de souscription, tant pour l'assureur cédant

que pour le réassureur. L'assureur béné�cie d'une liberté totale pour sélectionner les



3. Généralités sur la réassurance 7

risques qu'il souhaite transférer, tandis que le réassureur a la possibilité d'accepter

ou de rejeter ces risques après évaluation. Cette approche est particulièrement

adaptée aux risques exceptionnels ou de grande ampleur, qui excèdent les capacités

de souscription de l'assureur, tels que les risques industriels majeurs (par exemple,

usines ou infrastructures critiques) ou les risques spéci�ques exclus des traités

classiques, comme les catastrophes naturelles (tremblements de terre, tsunamis). La

réassurance facultative permet ainsi une gestion sur mesure des expositions les plus

complexes.

� Réassurance semi-facultative : Également appelée réassurance "facultative-

obligatoire", cette forme hybride combine des éléments des réassurances facultative

et obligatoire. L'assureur cédant a la liberté de choisir les risques à céder, comme

dans la réassurance facultative, mais une fois ces risques proposés, le réassureur est

tenu de les accepter, à l'instar d'un traité obligatoire, sous réserve des conditions

prédé�nies dans l'accord. Ce mécanisme est souvent utilisé pour des portefeuilles de

risques spéci�ques nécessitant une �exibilité dans la sélection, tout en o�rant une

certaine stabilité pour le réassureur. Par exemple, elle peut s'appliquer à des risques

intermédiaires, comme des polices d'assurance spécialisées (cyber-risques, risques

agricoles), qui ne s'intègrent pas pleinement dans les traités standards.

� Réassurance obligatoire (ou traités) : Également appelée réassurance par traités,

cette forme est la plus répandue en raison de son caractère contraignant pour les

deux parties, établissant une double obligation. L'assureur cédant s'engage à céder

l'ensemble des risques d'un portefeuille prédé�ni au réassureur sur une période

donnée, et le réassureur est tenu de les accepter, selon les termes du contrat. Ces

traités peuvent être de nature proportionnelle (partage des primes et sinistres selon

un pourcentage �xe) ou non proportionnelle (intervention du réassureur au-delà d'un

seuil de sinistres), en fonction des besoins de couverture. Cette approche garantit

une stabilité dans la gestion des risques sur le long terme et est souvent privilégiée

pour les portefeuilles de risques standards ou prévisibles.



8 4. Cadre réglementaire : Solvabilité II

4 Cadre réglementaire : Solvabilité II

Le projet Solvabilité II, initié en 2009, a pour ambition de fournir aux assureurs un

ensemble de principes de régulation prudentielle harmonisés à l'échelle européenne. Cette

réforme vise principalement à protéger les assurés et à garantir la stabilité du système

�nancier dans son ensemble, tout en instaurant un cadre uniforme pour la gestion des

risques au sein des compagnies d'assurance. Elle cherche à établir un régime de solvabilité

plus adapté aux risques auxquels ces entreprises sont exposées, permettant ainsi aux

autorités de contrôle de préserver e�cacement les intérêts des assurés selon des règles

communes, tout en réduisant les risques de distorsion de concurrence entre les acteurs du

marché.

Le cadre de Solvabilité II s'articule autour de trois piliers fondamentaux :

Figure 1.2 - Piliers de la Directive Solvabilité II

Pilier 1 : Exigences quantitatives

Ce pilier regroupe les exigences liées à l'évaluation des passifs, des actifs, du capital de

solvabilité cible et à la gestion interne des risques. Son objectif est de mettre en place

des outils permettant de mesurer la su�sance des provisions techniques et de dé�nir des

seuils de fonds propres nécessaires pour assurer la solvabilité des assureurs. Cela se traduit

par l'allocation de capital réglementaire pour garantir la capacité de l'assureur à honorer

ses engagements, même en cas de choc �nancier. Deux indicateurs clés sont dé�nis : le

Minimum Capital Requirement (MCR), qui représente le seuil minimal de capital en deçà

duquel une compagnie ne peut opérer, et leSolvency Capital Requirement(SCR), qui

correspond au niveau de fonds propres requis pour faire face à un scénario de crise majeure,

réduisant ainsi le risque de faillite.

Pilier 2 : Exigences qualitatives

Le deuxième pilier met l'accent sur la mise en place d'une politique interne de gestion des
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risques, notamment à travers le dispositifOwn Risk and Solvency Assessment(ORSA). Il

impose aux assureurs d'adopter une approche intégrée de la gestion des risques, incluant

une évaluation régulière de leur solvabilité, une identi�cation proactive des risques et un

renforcement des mécanismes de contrôle interne. Ce pilier vise à doter les autorités de

contrôle d'outils pour détecter les entreprises présentant des vulnérabilités �nancières ou

organisationnelles, a�n d'intervenir de manière préventive.

Pilier 3 : Information aux marchés

Le troisième pilier porte sur la transparence et la communication publique, en imposant

aux assureurs européens de publier des informations standardisées. L'objectif est de

renforcer la discipline de marché et d'accroître la transparence en rendant accessibles des

données clés, telles que les performances �nancières, les mesures de risque ou les stratégies

adoptées en période de stress. Cette di�usion d'informations vise à permettre aux parties

prenantes, y compris les investisseurs et les régulateurs, de mieux évaluer la solidité et la

�abilité des assureurs.

En dé�nitive, le cadre réglementaire de Solvabilité II marque une avancée

signi�cative dans la régulation des assureurs en Europe. Il met l'accent sur une évaluation

plus précise et rigoureuse des risques, une gestion proactive et intégrée des risques, ainsi

qu'une transparence renforcée envers les parties prenantes, contribuant ainsi à une meilleure

protection des assurés et à la stabilité du secteur.

Le Capital de Solvabilité Requis

Le Pilier 1 constitue l'élément central de la réforme Solvabilité II, notamment

grâce à l'introduction des exigences réglementaires en capital, à savoir le Minimum

Capital Requirement (MCR) et le Solvency Capital Requirement (SCR). Ces indicateurs

permettent d'évaluer les besoins de solvabilité des assureurs.

Selon cette réglementation, les compagnies d'assurance doivent disposer d'un

niveau su�sant de fonds propres a�n d'absorber d'éventuels chocs liés à des �uctuations

imprévues des marchés �nanciers. L'objectif est d'assurer que l'assureur puisse faire face

à ses engagements avec une probabilité de 99,5% sur un horizon d'un an. En d'autres

termes, pour garantir sa stabilité �nancière, une entreprise d'assurance doit maintenir un

niveau de fonds propres supérieur au MCR. Ce seuil minimal correspond au SCR.

Détenir un capital réglementaire conforme au SCR signi�e que l'actif couvre le
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passif et que laNet Asset Value(NAV) reste su�samment positive pour éviter toute

situation de ruine. Dans ce mémoire, nous utiliserons indi�éremment le termecapital

économique pour désigner le SCR.

La mesure du risque adoptée dans Solvabilité II repose sur laValue at Risk (VaR)

à 99,5%. D'un point de vue mathématique, cela se traduit en considérantFP1 comme le

montant des fonds propres dans un an :

P[FP1 � 0] � 99:5%

De plus, si on considère :

� FP0 le montant de fonds propres économiques àt = 0,

� Z (0; 1) le facteur d'actualisation des cash-�ows entre la datet = 0 et t = 1

représentant le prix d'un zéro-coupon de maturité 1 ent = 0,

� q0:5% le quantile à 0.5% de la distribution des fonds propres à un an.

Alors, le capital économiqueK à l'horizon un an se déduit par :

K = FP0 � Z (0; 1) � q0:5% � FP1

Le calcul du Solvency Capital Requirement (SCR) repose sur plusieurs

approches proposées par l'Autorité Européenne des Assurances et des Pensions

Professionnelles (EIOPA) :

Formule Standard : La Formule Standard est la méthode de calcul du SCR

dé�nie par la réglementation européenne. Elle repose sur un ensemble de techniques et de

paramètres qui sont �xes et standardisés. Ces paramètres peuvent être ajustés en fonction

des particularités des acteurs du marché européen. Par exemple, des ajustements peuvent

être e�ectués en fonction de la taille de l'entreprise, de son pro�l de risque ou de ses

caractéristiques spéci�ques.

Formule Standard Simpli�ée : Cette formule est une variante de la Formule

Standard. Elle permet d'intégrer des simpli�cations de calcul pour certains modules ou

sous-modules de risques, comme dé�ni par la réglementation. Cette simpli�cation peut

concerner, par exemple, les risques liés aux actifs ou aux engagements des assureurs,

a�n de réduire la complexité des calculs tout en respectant les exigences minimales de

solvabilité.
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USP (Undertaking Speci�c Parameters) : Les USP permettent d'ajuster

certains paramètres du SCR en fonction des spéci�cités du portefeuille de l'entreprise.

Toutefois, ces ajustements doivent respecter les méthodologies de calibrage imposées par

la réglementation européenne. Cette approche o�re ainsi une certaine �exibilité tout en

garantissant que les entreprises respectent les exigences minimales de solvabilité établies

par la réglementation.

Modèle Interne : Ce Modèle est une approche plus personnalisée qui permet à

l'entreprise de développer ses propres méthodologies et paramètres, basés sur ses données

internes. Ce modèle est particulièrement utile pour les entreprises ayant des pro�ls de

risque complexes ou des caractéristiques spéci�ques qui ne peuvent pas être couvertes par

la Formule Standard. Toutefois, ce modèle doit être validé par les autorités de régulation

et respectera les principes de solvabilité dé�nis par la réglementation.

Modèle Interne Partiel : Ce Modèle permet à l'entreprise d'utiliser un modèle

interne pour certains modules de risques, tout en maintenant l'utilisation de la Formule

Standard pour les autres modules. Par exemple, l'entreprise pourrait appliquer un modèle

interne pour la gestion des risques de crédit et utiliser la Formule Standard pour les risques

liés à l'assurance-vie.

Modèle Interne Total : Il permet d'appliquer le modèle interne à l'ensemble

des modules de risques. Cette approche o�re une �exibilité maximale, mais elle nécessite

une validation rigoureuse par les autorités compétentes et un suivi détaillé des risques

de l'entreprise. Elle permet ainsi une évaluation très précise des besoins en capital de

solvabilité, en fonction des caractéristiques propres de l'entreprise.

La formule standard de l'EIOPA

Dé�nie par l'EIOPA, la formule standard repose sur une calibration des chocs

utilisant les données moyennes des assureurs européens. Le calcul du capital économique

selon cette formule consiste à évaluer le bilan central, puis à le réévaluer après application

d'un choc instantané spéci�que à chaque type de risque.

K i = FPcentral � FP choc
i

où :
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� K i : capital associé au risque élémentairei

� FPcentral : fonds propres du bilan économique àt = 0

� FP choc
i : fonds propres après application d'un choc instantané situé au quantile 0,5%

de la distribution du risque i

Les risques sont regroupés en modules, chacun incluant plusieurs risques

élémentaires. Suivant une approche � Bottom-up �, le capital de chaque risque élémentaire

K i est estimé, puis agrégé à l'aide de matrices de corrélation dé�nies par la formule.

L'agrégation se fait d'abord au sein de chaque module de risquesp (agrégation intra-

modulaire), puis entre les di�érents modules (agrégation inter-modulaire).

Figure 1.3 - Décomposition modulaire du SCR

La formule standard utilisée pour déterminer le capital réglementaire de solvabilité

(SCR) s'exprime ainsi :

SCR = BSCR + Adj + SCRop

avec :

� BSCR : capital de solvabilité requis de base,

� Adj : ajustement relatif à la capacité d'absorption des pertes par les provisions

techniques et les impôts di�érés,
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� SCRop : capital requis couvrant le risque opérationnel.

Le calcul duBSCR est fondé sur une approche modulaire, structurant les risques

selon les branches d'activité (Line of Business, LoB). Chaque module correspond à un

besoin précis en capital, dont l'agrégation permet d'obtenir le SCR global. Chaque module

regroupe plusieurs risques élémentaires.

La formule standard prend en compte les sept catégories de risques suivantes :

� Risque de marché,

� Risque de souscription non-vie,

� Risque de souscription vie,

� Risque de santé,

� Risque lié aux actifs incorporels,

� Risque de défaut,

� Risque opérationnel.

L'agrégation inter-modulaire est formulée comme suit :

BSCR =
s X

(i;j )2 P 2

� P
i;j � SCRi SCRj

où :

� � P
i;j désigne le coe�cient de corrélation entre les modulesi et j au sein du module

global P,

� P est l'ensemble des modules considérés avecdim(P) = 6 .

L'agrégation intra-modulaire pour un module donnép est représentée par :

SCRp =
s X

(i;j )2 R2
p

� RP
i;j � K i K j

où :

� � RP
i;j indique le coe�cient de corrélation entre les risques élémentairesi et j du

module p,

� Rp représente l'ensemble des risques élémentaires appartenant au modulep.
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Focus sur le SCR primes et réserves non-vie

Les contrats d'assurance non-vie présentent principalement deux sources de

risques :

� Le risque lié aux primes : il s'agit du risque que les primes collectées soient

insu�santes pour couvrir les coûts des sinistres ainsi que les frais de souscription

pendant l'année suivante. Ce risque provient notamment des variations dans la

fréquence et la gravité des sinistres, ainsi que des �uctuations potentielles des coûts

opérationnels, particulièrement marquées dans certaines branches d'assurance.

� Le risque lié aux réserves : ce risque concerne la possibilité que les provisions

constituées soient insu�santes pour faire face aux obligations �nancières futures

découlant de sinistres déjà réalisés mais non encore totalement réglés. Il découle

principalement des incertitudes liées à l'estimation des engagements de l'assureur,

étant donné que le montant exact à régler n'est pas totalement déterminé au moment

de la constitution des réserves.

Le calcul du capital réglementaire de solvabilité (SCR) relatif aux primes et aux

réserves pour une branche d'assurance non-vie spéci�que, notéNL P & R , est e�ectué à

l'aide de la formule suivante :

NL P & R = � (� ) � V

avec :

� � : la volatilité estimée du portefeuille non-vie selon la formule standard,

� V : le volume global du portefeuille d'assurance concerné,

� � : une fonction basée sur l'écart-type dé�nie par :

� (� ) =
exp

�
N0;995 �

p
ln(1 + � 2)

�

p
(1 + � 2)

� 1

où N0;995 représente le quantile à 99,5% d'une distribution normale centrée réduite.

La fonction � (� ) est calibrée de manière à ce que le SCR calculé corresponde à une Valeur

en Risque (VaR) à 99,5%, sous l'hypothèse que le risque suit une distribution log-normale.



4. Cadre réglementaire : Solvabilité II 15

Une approximation couramment admise pour simpli�er le calcul est :

� (� ) � 3 � �

Calcul du volume sous-risque

Le calcul du capital requis au titre du SCR pour les primes et les réserves s'e�ectue

en plusieurs étapes logiquement enchaînées. Tout d'abord, il convient de déterminer les

montants à risque pour chaque segment d'activité. Deux composantes principales sont

prises en compte dans cette évaluation : d'une part, les primes futures estimées, notées

FPfuture;s , correspondant à la valeur actuelle des primes attendues sur les 12 mois suivant

la date d'évaluation, nettes de réassurance, et issues des contrats existants ou renouvelés ;

d'autre part, les provisions pour sinistres, notéesPCOs, qui représentent la meilleure

estimation des engagements futurs liés aux sinistres déjà survenus, également nettes de

réassurance, pour le segment d'activités.

À partir de ces éléments, le volume de sous-risque global associé à un segment

donné est calculé en agrégeant les volumes relatifs au risque de prime (Vprem;s ) et au

risque de réserve (Vres;s). Un ajustement est ensuite appliqué pour intégrer les e�ets de

la diversi�cation géographique propre à chaque segment, à travers un facteurDIV s. La

formule correspondante est la suivante :

Vs = ( Vprem;s + Vres;s) � (0:75 + 0:25� DIV s)

Une fois les volumes de sous-risque individuelsVs déterminés pour tous les

segments d'activité, ceux-ci sont additionnés a�n d'obtenir le volume global de sous-risque

relatif à l'ensemble du portefeuille non-vie :

V =
X

s

Vs

Dans cette expression,Vprem;s représente le volume associé au risque de prime

pour le segments, Vres;s celui lié au risque de réserve, etDIV s le facteur de diversi�cation

géographique propre à ce segment. Le détail du calcul de ce facteur est présenté en Annexe

A.
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Calcul détaillé du coe�cient de variation

Le calcul du coe�cient de variation s'appuie sur trois étapes successives détaillées

ci-dessous. Ces étapes reposent sur les coe�cients de variation bruts issus des calibrages

du marché (cf. tableaux en annexe A.2) ainsi que sur une matrice de corrélation entre

segments d'activité (cf. tableau A.3 en annexe).

Tout d'abord, le coe�cient de variation est déterminé séparément pour les risques

liés à la prime et à la réserve, au sein de chaque segment d'activité. Ainsi, pour chaque

segments, on considère les coe�cients bruts calibrés sur le marché, à savoir� gross
prem;s

pour les primes et� gross
res;s pour les réserves. A�n de tenir compte de la réassurance non

proportionnelle, le coe�cient relatif au risque de prime est ajusté en le multipliant par

un facteur spéci�queNPs, �xé à 0,8 si le segment est concerné par la réassurance non

proportionnelle (notamment segments 1, 4 et 5), ou égal à 1 sinon. On obtient ainsi les

écarts-types nets suivants :

� prem;s = � gross
prem;s � NPs; et � res;s = � gross

res;s :

Ensuite, a�n d'obtenir un indicateur de risque unique par segment, les écarts-

types relatifs à la prime et à la réserve sont agrégés, tout en intégrant les volumes

associés à ces risques (Vprem;s pour la prime et Vres;s pour la réserve). Cette agrégation

se fait en considérant une corrélation �xe et constante de� = 0;5 entre les deux risques,

conformément aux standards Solvabilité II. L'écart-type agrégé par segment est ainsi

calculé selon la formule :

� s =

p
(� prem;s Vprem;s)2 + ( � res;s Vres;s)2 + � prem;s � res;s Vprem;s Vres;s

Vprem;s + Vres;s
:

Cette approche permet ainsi d'intégrer conjointement les deux dimensions du risque (prime

et réserve) au sein d'un même segment.

En�n, la dernière étape du calcul consiste en une agrégation globale sur l'ensemble

des segments d'activité. À cette �n, les interactions entre les segments sont prises en compte

via la matrice de corrélation inter-segments notéeCorri;j , symétrique avec une diagonale

composée de 1 (cf. tableau en annexe A.3). Le coe�cient de variation global (� global )
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s'obtient alors par une double sommation pondérée par ces volumes et les corrélations :

� global =
1
V

vu
u
t

nX

i =1

nX

j =1

Corri;j � i Vi � j Vj :

Ce calcul fournit un coe�cient de variation global intégrant de manière complète les e�ets

des interactions de risque au sein du portefeuille étudié.



Chapitre 2

Calibration du cadre d'appétence au

risque et implémentation des métriques

de surveillance

Ce chapitre traite de la calibration du cadre d'appétence au risque et de la mise

en ÷uvre des métriques de surveillance. Nous allons commencer par dé�nir l'appétence au

risque et sa déclinaison opérationnelle, en mettant l'accent sur des concepts clés tels que

l'application de l'appétence au risque dans la gestion des risques, le diagnostic stratégique

de la situation de l'entreprise, la détermination des objectifs à long terme, la formalisation

des leviers de pilotage, la dé�nition des seuils d'intervention opérationnels, et la conception

d'un système intégré d'indicateurs de surveillance. Ce chapitre vise à fournir une approche

structurée pour aligner la gestion des risques sur les objectifs stratégiques de l'entreprise.

1 Dé�nition de l'appétence au risque et de sa

déclinaison opérationnelle

1.1 Fondements de l'appétence au risque

Dé�nition générale de l'appétence

L'appétence au risque désigne leniveau de risque qu'un organisme s'engage

à atteindre pour assurer le déroulement optimal de ses activités . Ce niveau de

risque cible est établi par l'AMSB (Administrative Management or Supervisory Body),

qui équivaut généralement au conseil d'administration ou à la direction spéci�que à chaque

organisme.

18
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Cette dé�nition de l'appétence n'est pas exclusive. L'appétence au risque peut

également être caractérisée comme leniveau de risque agrégé qu'un organisme consent

à assumer pour garantir la pérennité de son activité et son développement. Elle re�ète

ainsi le seuil de risque maximal que l'organisme accepte de prendre a�n d'atteindre

ses objectifs stratégiques.

Selon que l'appétence se situeau-dessus ou en dessous du niveau actuellement

constaté, l'organisme optera pour deux stratégies distinctes :

� Si l'appétence estinférieure au niveau actuel, l'organisme visera uneamélioration

de sa solvabilité , désignée sous le terme d'économie de risque .

� Si l'appétence estsupérieure au niveau actuel, l'organisme s'autorisera une

exposition accrue au risque , quali�ée de budget de risque .

La �gure suivante illustre ces deux concepts à travers un exemple basé sur

l' indicateur de risque que constitue leratio de solvabilité (ou ratio S2) de l'organisme.

Figure 2.1 - Écart entre l'appétence et le pro�l actuel

Déclinaison de l'appétence au risque

La déclinaison de l'appétence au risque repose principalement sur uneapproche

top-down , mais elle peut également s'enrichir d'uneapproche bottom-up pour une

gestion des risques plus équilibrée et adaptée aux réalités opérationnelles.

Dans une démarchetop-down , l'appétence au risque est dé�nie au niveau

stratégique, par exemple par le conseil d'administration ou la direction générale, puis

déclinée vers les di�érentes entités de l'organisme, telles que les branches, départements
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ou �liales. Cette approche consiste à �xer une appétence globale en fonction des objectifs

stratégiques et de la tolérance au risque de l'organisation, puis à décomposer cette

appétence en niveaux de risque cibles pour chaque entité. Ces niveaux tiennent compte

des spéci�cités métier et des contraintes réglementaires, assurant ainsi un alignement

stratégique entre les objectifs globaux et les actions locales. Les avantages de cette méthode

incluent une optimisation de l'allocation du capital et une meilleure maîtrise des risques

agrégés.

À l'inverse, l'approche bottom-up part des risques identi�és au niveau

opérationnel, par les équipes terrain, pour remonter vers une appétence globale. Chaque

entité évalue ses propres risques et propose des seuils de risque acceptables en fonction de

ses activités et de ses contraintes locales. Les données sont ensuite agrégées pour dé�nir une

appétence globale réaliste, alignée sur les capacités opérationnelles de l'organisation. Cette

méthode o�re une meilleure adéquation aux réalités terrain, une plus grande �exibilité

pour adapter les seuils aux contraintes locales, et une implication accrue des équipes dans

la gestion des risques.

En combinant ces deux approches, les organisations peuvent béné�cier d'une

gestion des risques plus robuste et équilibrée . La démarche top-down assure

l'alignement avec la vision stratégique, tandis que la démarche bottom-up garantit la

prise en compte des réalités opérationnelles. Cette complémentarité permet de dé�nir une

appétence au risque réaliste et adaptée, tout en renforçant la résilience et la conformité

réglementaire de l'organisation.

Figure 2.2 - Déclinaison de l'appétence au risque : Top-down vs Bottom-up
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Il est envisageable de modéliser cette déclinaison via une démarchetop-down ,

mais cette approche comporte un risque inhérent denon-bijectivité . Concrètement,

bien que la �xation d'un niveau de risque cible global permette théoriquement de

déterminer des seuils pour les sous-branches atteignant cet objectif, cette méthode ne

garantit pas l'exhaustivité des combinaisons possibles . Or, pour o�rir à l'organisme

une vision complète des options, il est crucial d'identi�ertous les scénarios réalisables

pour chaque fonction.

C'est pourquoi ce mémoire privilégiera une démarchebottom-up . Cette approche

repose sur uneméthodologie duale , intégrant :

� Une analyse qualitative (expertise métier, contraintes opérationnelles),

� Une modélisationquantitative (algorithmes d'optimisation, analyses statistiques).

Elle se déploiera selon lesétapes structurantes présentées ci-dessous

1.2 Processus de déclinaison de l'appétence au risque

La démarche développée dans ce mémoire, visant à réaliser la déclinaison de

l'appétence au risque via une approche bottom-up, s'articule autour des étapes suivantes :

Détermination des leviers de pilotage

Les leviers de pilotage correspondent aux paramètres stratégiques ajustables

par l'organisme pour atteindre son niveau d'appétence au risque souhaité. Parmi ces leviers

�gurent notamment l'allocation d'actifs ou le taux de réassurance. Lorsque l'organisme n'a

pas préalablement identi�é les paramètres in�uençant ses indicateurs de risque, uneétude

de sensibilité est menée pour isoler ceux ayant un impact signi�catif. Les paramètres

retenus sont ensuite sélectionnés en fonction de la stratégie de gestion des risques et des

contraintes opérationnelles. Dans le cadre de cette étude, l'organisme partenaire avait déjà

dé�ni les leviers clés de son modèlePrévoyance-Santé, simpli�ant ainsi leur intégration

dans la démarche.

Détermination des métriques de risque

Les métriques de risque servent à surveiller l'appétence selon plusieurs

dimensions critiques, telles que la solvabilité (via le ratio SCR ou un capital économique),
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les résultats �nanciers (béné�ces, fonds propres) ou la compétitivité (attractivité pour les

investisseurs). Ces indicateurs doivent être simples, cohérents avec les risques identi�és et

capables de s'agréger ou se ventiler par catégorie. Les métriquesquantitatives incluent

des mesures comme laVaR (Value at Risk) ou les données bilantielles, tandis que les

métriquesqualitatives , comme les grilles de notation, sont réservées aux risques non

mesurables .

Fixation des limites de l'appétence

Cette étape consiste à dé�nir desvaleurs cibles , des zones de confort et des

tolérances pour chaque métrique. Pour les horizons à moyen ou long terme, des contraintes

d'évolution sont ajoutées a�n d'éviter une volatilité excessive (ex. : résultat à 5 ans avec

trajectoire stable). Des limites opérationnelles sont également �xées, comme un taux

tarifaire maximal aligné sur la concurrence pour attirer des clients, ou des bornes tenant

compte des parts de marché existantes (ex. : référence aux 50% de la MNH sur le marché

hospitalier).

Déclinaison opérationnelle

La phase �nale analyse des simulations regroupées selon des conditions spéci�ques

sur les leviers de pilotage et leurs impacts sur les métriques. Une sélection des

regroupements les plus pertinents est e�ectuée, combinant des critères quantitatifs et

qualitatifs. Cette sélection, validée par le management, guide l'organisme dans le choix

des leviers et métriques à privilégier, assurant ainsi une prise de décision alignée sur les

objectifs globaux.

2 Diagnostic stratégique et détermination des

objectifs à long terme

2.1 Formalisation des leviers de pilotage et leurs seuils

opérationnels

Les leviers de pilotage désignent les variables que l'organisme peut modi�er pour

ajuster son exposition au risque selon son appétence, comme la répartition de ses actifs
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ou le niveau de réassurance. Pour repérer les facteurs ayant une in�uence notable sur le

risque global, une analyse de sensibilité peut être réalisée si ces éléments ne sont pas déjà

connus comme déterminants pour les indicateurs clés. Après avoir isolé les paramètres les

plus impactants, l'organisme choisit ceux qui serviront de leviers, en tenant compte de sa

stratégie de gestion des risques et de ses moyens.

Dans notre analyse, l'organisme avait préalablement identi�é ses leviers de

pilotage dans le cadre de l'élaboration de sa politique d'appétence au risque. Ces leviers,

qui constituent les outils stratégiques permettant d'ajuster son exposition au risque,

correspondent principalement au volume des primes à répartir entre chaque LOB. Cette

répartition vise à optimiser les objectifs de rentabilité et de gestion des risques tout en

respectant les priorités dé�nies par l'organisme.

Par ailleurs, des limites opérationnelles sont établies par l'organisme pour encadrer

l'utilisation de ces leviers de pilotage. Ces limites, qui re�ètent les contraintes pratiques et

les capacités internes de l'organisme, sont exprimées sous la forme de bornes supérieures

et inférieures appliquées à chaque levier. Elles garantissent que les ajustements restent

réalisables et cohérents avec les ressources disponibles, tout en prévenant une exposition

excessive ou insu�sante au risque. Ces bornes sont détaillées et illustrées dans le tableau

suivant :

Figure 2.3 - Leviers de pilotage et seuils d'intervention opérationnels
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NB : L'ensemble des données a été modi�é par une transformation a�n de

garantir la con�dentialité de l'entreprise. Elles seront uniquement présentées et

exploitées à des �ns illustratives dans la suite de ce document.

2.2 Conception d'un système intégré d'indicateurs de

surveillance

Pour chaque partie prenante, il est essentiel de dé�nir un indicateur de suivi

de l'appétence au risque, également appelé métrique de risque. La solvabilité constitue

une dimension incontournable, au minimum via des exigences réglementaires comme le

SCR ou le ratio de solvabilité, bien qu'un capital économique plus strict puisse aussi

être envisagé. Cependant, se limiter à la solvabilité ne permet que de �xer des seuils

maximaux de risque, sans indiquer le niveau minimal nécessaire pour que l'entreprise reste

compétitive ou attractive pour les investisseurs. Il est donc préférable d'adopter au moins

deux dimensions, incluant souvent des aspects clés comme la valeur des fonds propres.

Ces métriques doivent garantir que l'appétence au risque est conforme aux attentes

et à la sensibilité de l'AMSB, tout en facilitant une communication e�cace entre les

parties prenantes. Elles doivent ainsi être compréhensibles par tous, en nombre restreint

pour ne pas compliquer les décisions, cohérentes avec les risques identi�és dans le pro�l

de risque initial, et capables de se décliner ou s'agréger par catégorie de risque, comme

requis lors de la dé�nition de l'appétence.

Les métriques peuvent être quantitatives, comme les indicateurs comptables

(bilans, comptes de résultats), familiers aux dirigeants et à la communauté �nancière, ou

économiques, basés sur des variables économiques et plus adaptés à l'évaluation des risques

(VaR, TailVar, probabilité de ruine, etc.). Elles peuvent aussi être qualitatives, notamment

pour des risques di�ciles à quanti�er, tels que le risque d'image ou de réputation, où des

grilles de notation peuvent être utilisées pour les dimensions trop subjectives.

Dans notre cas, nous avons retenu deux indicateurs principaux pour répondre

aux attentes des parties prenantes :

Perspective du régulateur : Le SCR primes et réserves, calculé commeSCR =

3 �
p

v> � 
 � v avecv = ( CA i � � i ) i 2 LOB et 
 la matrice de corrélation entre LOB, est
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l'indicateur clé pour le régulateur. Une approximation par agrégation des contributions

individuelles peut être exprimée par
P

i 2 LOB SCRprimes � rserves (CA i ; � i ). Cet indicateur

assure que l'entreprise dispose du capital su�sant pour faire face à des chocs extrêmes

liés aux primes et réserves, répondant ainsi aux exigences prudentielles de solvabilité.

Perspective des actionnaires : Le résultat technique, dé�ni comme
P

i 2 LOB CA i � (1 � LR i ), où CA i est le volume de primes alloué au LOBi et LR i son

ratio de pertes, mesure la rentabilité nette attendue après sinistres. La composante des

pertes attendues,
P

i 2 LOB CA i � LR i , est déduite des primes pour obtenir ce résultat.

Cet indicateur re�ète la performance opérationnelle et la création de valeur, alignant les

décisions d'allocation avec les attentes de rendement des actionnaires.



Chapitre 3

Paramétrisation multiobjectif et

construction de la frontière de Pareto

Dans ce chapitre, nous présentons les ré�exions conduites a�n de dé�nir une

approche optimale pour l'allocation des budgets de risque de souscription, en tenant compte

de l'appétence au risque de la société. Nous exposons le problème à résoudre ainsi que la

méthodologie retenue pour atteindre cet objectif. la gestion d'une compagnie de réassurance

implique de concilier les intérêts des di�érentes parties prenantes, qui peuvent s'avérer

divergents. Dans notre cas, les actionnaires privilégient généralement la rentabilité, tandis

que les régulateurs se concentrent davantage sur la solvabilité de l'entreprise. Cette gestion

prend alors une dimension multiobjectif, obligeant le conseil d'administration à suivre

simultanément de multiples indicateurs tout en prenant en considération les attentes des

diverses parties.

L' optimisation multiobjectif , également désignée sous le terme d'optimisation

multicritère dans la littérature, connaît un intérêt croissant et fait l'objet de nombreuses

recherches. En e�et, la résolution de problèmes impliquant plusieurs objectifs s'avère

souvent complexe et laborieuse.

1 Fondements mathématiques de l'optimisation

multi-objectif

1.1 Le problème d'optimisation

Le problème d'optimisation multiobjectif peut être formalisé de manière rigoureuse

en prenant en compte l'existence de contraintes. Plus précisément, il s'agit de trouver un

26
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ensemble de solutions optimales dans un espace de décision donné, tout en respectant un

ensemble de contraintes prédé�nies. Ce problème peut être exprimé mathématiquement

comme suit :

min
� 2 �

(f 1(� ); : : : ; f k(� )) sous les contraintes g1(� ) � 0; : : : ; gj (� ) � 0; (1.1)

où les di�érents termes sont dé�nis comme suit :

� � représente l'espace de décision, c'est-à-dire l'ensemble de toutes les solutions

possibles ou réalisables. Un élément� 2 � correspond à une décision ou une solution

candidate dans cet espace.

� Les fonctionsf i , pour i 2 f 1; : : : ; kg, sont lesk objectifs à optimiser. Chaque fonction

f i (� ) mesure la performance de la solution� selon un critère spéci�que (par exemple,

la rentabilité, la solvabilité, ou le risque dans un contexte �nancier). L'objectif est

de minimiser simultanément cesk fonctions.

� Les fonctionsgi , pour i 2 f 1; : : : ; j g, représentent lesj contraintes que les solutions

doivent satisfaire. Ces contraintes peuvent inclure des limites sur les ressources, des

exigences réglementaires, ou d'autres restrictions pratiques. Une solution� est dite

réalisable si elle satisfait toutes les contraintes, c'est-à-dire sigi (� ) � 0 pour tout

i 2 f 1; : : : ; j g.

Dans le cadre mathématique classique, l'optimisation est généralement formulée

comme un problème de minimisation, ce qui constitue une convention standard. Cependant,

dans certains cas, un ou plusieurs objectifs peuvent nécessiter une maximisation (par

exemple, maximiser un pro�t). Pour traiter un tel problème de maximisation sur une

fonction f i , il su�t de transformer l'objectif en un problème de minimisation équivalent

en considérant la fonction� f i . Ainsi, maximiser f i (� ) revient à minimiser � f i (� ), ce qui

permet de ramener tous les objectifs à une forme homogène de minimisation.

En pratique, il est extrêmement rare de trouver une solution unique� 2 � qui

minimise simultanément tous les objectifsf 1(� ); : : : ; f k(� ). En e�et, les objectifs sont

souvent contradictoires, comme mentionné précédemment. Par exemple, dans le contexte

d'une compagnie de réassurance, minimiser le risque peut entraîner une réduction de

la rentabilité , ce qui crée un arbitrage. Cette nature con�ictuelle des objectifs rend
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l'optimisation multiobjectif complexe, car il n'existe généralement pas de solution idéale

qui soit optimale pour tous les critères à la fois.

Pour surmonter cette di�culté, il est nécessaire de développer une méthode

permettant de classer ou d'évaluer les ensembles de valeurs des objectifs(f 1(� ); : : : ; f k(� ))

obtenus pour toutes les solutions réalisables� 2 � . Autrement dit, il s'agit de comparer

les solutions en tenant compte des compromis entre les di�érents objectifs. C'est dans ce

contexte que la notion dePareto-optimalité est introduite.

1.2 Concept d'optimalité de Pareto

Dé�nition 1 (Dominance de Pareto ). Soient x = ( x1; : : : ; xn) 2 Rn et y =

(y1; : : : ; yn ) 2 Rn deux vecteurs représentant les valeurs des objectifs pour deux solutions

données. On dit quex domine y au sens de Pareto, notéx � y, si les conditions suivantes

sont satisfaites :

8i 2 f 1; : : : ; ng; x i � yi (1.2)

et

9j 2 f 1; : : : ; ng; x j < y j : (1.3)

En d'autres termes,x domine y si x est au moins aussi performant quey pour

chaque objectif (c'est-à-direx i � yi pour tout i ), et strictement meilleur pour au moins

un objectif (c'est-à-dire x j < y j pour un certain j )). Cette dé�nition est cohérente avec

notre cadre d'optimisation, qui repose sur la minimisation des objectifs. Toutefois, dans un

contexte où les objectifs seraient à maximiser, il conviendrait d'adapter la dé�nition de la

dominance en inversant les inégalités :x dominerait y si x i � yi pour tout i , avecx j > y j

pour au moins unj . On trouve également dans la littérature des dé�nitions équivalentes

de la dominance de Pareto, adaptées à di�érents contextes d'optimisation.

Dé�nition 2 (Optimalité de Pareto ). Soit X un ensemble de solutions réalisables. Un

élémentx 2 X est dit Pareto-optimal (ou optimal au sens de Pareto) s'il n'existe aucun

autre élément dansX qui le domine au sens de la dominance de Pareto. Formellement,

x 2 X est Pareto-optimal si :
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@~x 2 X ; ~x � x; (1.4)

où � désigne la relation de dominance de Pareto dé�nie précédemment (voir

Dé�nition 1). En d'autres termes, dans le cadre de notre problème d'optimisation

multiobjectif, une solution � 2 � est Pareto-optimale si :

@~� 2 � ; f (~� ) � f (� ) avec f = ( f 1; : : : ; f k) 2 Rk ; (1.5)

c'est-à-dire qu'il n'existe aucune autre solution~� 2 � telle que les valeurs des

objectifs f (~� ) = ( f 1(~� ); : : : ; f k(~� )) dominent strictement f (� ) = ( f 1(� ); : : : ; f k(� )) .

Dans la littérature, on trouve également le terme d'e�cacité de Pareto pour

désigner cette propriété. Il est important de noter que la Pareto-dominance, telle que

dé�nie précédemment, n'établit pas une relation d'ordre total entre les solutions, car il est

rare que deux solutions soient strictement comparables selon tous les objectifs. En revanche,

un ensemble de solutions peut être partiellement ordonné selon la dominance de Pareto :

une solution est Pareto-optimale si aucune autre solution ne peut améliorer au moins

un objectif sans en dégrader un autre. On ne peut pas toujours a�rmer qu'une solution

Pareto-optimale est meilleure qu'une autre selon un critère supplémentaire, car cela dépend

des préférences ou des priorités dé�nies par le décideur. L'ensemble des solutions Pareto-

optimales constitue ce que l'on appelle la frontière de Pareto, qui représente les meilleurs

compromis possibles entre les di�érents objectifs.

Dé�nition 3 (Frontière de Pareto). Soit � l'espace de décision, c'est-à-dire l'ensemble de

toutes les solutions réalisables pour le problème d'optimisation multiobjectif. L'ensemble

des solutions Pareto-optimales dans� , noté P � � , est dé�ni comme suit :

P = f � 2 � j @~� 2 � ; f (~� ) � f (� )g ; (1.6)

où f = ( f 1; : : : ; f k) 2 Rk représente le vecteur desk fonctions objectif, et �

désigne la relation de dominance de Pareto (voir Dé�nition 1). En d'autres termes,P

contient toutes les solutions� 2 � qui sont Pareto-optimales, c'est-à-dire celles qui ne

peuvent être dominées par une autre solution dans� .

La frontière de Pareto, notéef (P) � f (�) , est l'image de l'ensembleP par la

fonction f . Elle est dé�nie par :
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f (P) = f f (� ) j � 2 Pg : (1.7)

Ainsi, la frontière de Pareto f (P) est l'ensemble des points dans l'espace des

objectifs Rk correspondant aux solutions Pareto-optimales. Elle représente les meilleurs

compromis possibles entre les di�érents objectifsf 1; : : : ; f k , car aucune solution en dehors

de P ne peut améliorer un objectif sans en dégrader un autre. Par exemple, dans le cas

de deux fonctions objectif (bi-objectif ), la frontière de Pareto est souvent illustrée sous la

forme d'une courbe (en rouge, comme montré ci-dessous), où chaque point de la courbe

correspond à une solution Pareto-optimale, o�rant un compromis entre les deux objectifs.

Figure 3.1 - Frontière de Pareto

2 Techniques d'optimisation multiobjectif

2.1 Panorama des méthodes de résolution

L'optimisation multiobjectif est un domaine qui vise à résoudre des problèmes où

plusieurs objectifs, souvent contradictoires, doivent être optimisés simultanément. Pour

aborder ce type de problème, di�érentes stratégies et techniques peuvent être mises en

÷uvre, chacune se distinguant par la manière dont elle intègre les préférences du décideur

dans le processus de recherche des solutions optimales. Ces préférences jouent un rôle clé,

car elles permettent de sélectionner une solution parmi l'ensemble des solutions Pareto-

optimales identi�ées, c'est-à-dire celles qui o�rent les meilleurs compromis possibles entre
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les objectifs. En fonction du moment et de la manière dont ces préférences sont prises

en compte, on peut distinguer trois grandes catégories d'approches, chacune avec ses

spéci�cités et ses implications pour la prise de décision :

Approches a posteriori : Les approches a posteriori se concentrent sur l'exploration

complète de l'espace des solutions avant toute intervention du décideur. L'objectif

principal est d'approximer l'ensemble de la frontière de Pareto, qui représente toutes

les solutions Pareto-optimales, c'est-à-dire celles pour lesquelles il n'est pas possible

d'améliorer un objectif sans en dégrader un autre. Une fois cette frontière estimée, le

décideur intervient dans une phase ultérieure pour analyser les solutions disponibles

et sélectionner celle qui correspond le mieux à ses préférences ou à ses priorités.

Cette approche o�re une grande �exibilité, car elle permet au décideur d'explorer

l'ensemble des compromis possibles et de prendre une décision éclairée en fonction de

ses besoins spéci�ques. Par exemple, dans un problème où l'on cherche à minimiser à

la fois le coût et le risque, la frontière de Pareto pourrait révéler des solutions allant

d'un coût très bas mais risqué à un coût plus élevé mais plus sûr, et le décideur

choisira en fonction de sa tolérance au risque.

Approches a priori : Contrairement aux approches a posteriori, les approches a priori

intègrent les préférences du décideur dès le début du processus d'optimisation. Ces

préférences, qui doivent être connues à l'avance, servent à orienter la recherche des

solutions optimales. Pour ce faire, une relation d'ordre est dé�nie dans l'espace des

objectifs, souvent à l'aide d'une fonction d'utilité ou d'un système de pondération qui

re�ète les priorités du décideur. Par exemple, si le décideur accorde une importance

trois fois plus grande à la minimisation du coût qu'à celle du risque, une fonction

d'utilité pourrait être dé�nie comme u(f 1; f 2) = 3 f 1 + f 2, où f 1 est le coût et f 2

le risque. Cette fonction permet de classer les solutions et d'éliminer celles qui ne

respectent pas les préférences établies, même si elles sont Pareto-optimales. En

conséquence, les solutions obtenues sont directement alignées sur les préférences

initiales du décideur, mais elles peuvent manquer de �exibilité, car elles ne tiennent

pas compte d'éventuels ajustements ou changements dans les priorités.

Approches interactives : Les approches interactives adoptent une démarche

dynamique en impliquant le décideur tout au long du processus de recherche des

solutions optimales. À chaque itération, le décideur peut exprimer ou ajuster ses
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préférences en fonction des solutions intermédiaires qui lui sont présentées. Par

exemple, une première itération pourrait révéler des solutions avec un coût acceptable

mais un risque trop élevé, ce qui inciterait le décideur à ajuster ses préférences pour

accorder plus d'importance à la réduction du risque dans les itérations suivantes.

Cette interaction continue permet une exploration progressive et adaptative de

l'espace des solutions, o�rant une certaine �exibilité par rapport aux approches a

priori. Cependant, comme dans les approches a priori, les solutions �nales dépendent

des préférences exprimées par le décideur à chaque étape, ce qui signi�e qu'elles sont

spéci�ques à ces préférences et pourraient ne pas convenir si les priorités changent

après coup.

Nous adoptons une démarche a posteriori , qui nous permet d'obtenir une

vue d'ensemble de la frontière de Pareto avant de procéder à une décision, en prenant

en compte les inclinations du décideur. Cette méthode o�re la possibilité d'examiner la

frontière dans sa totalité. Cependant, dans cette étude, les préférences du décideur ne sont

pas formalisées, seule sa disposition à accepter le risque est précisée, ce qui guide le choix

d'une partie spéci�que de la frontière de Pareto (voir section "gestion des contraintes").

Transformation de la multi-objectivité

Les problèmes impliquant plusieurs objectifs ont souvent été simpli�és en

problèmes à objectif unique grâce à des transformations. Une méthode courante est

la scalarisation linéaire, qui consiste à combiner les objectifs en une somme pondérée.

Chaque objectif se voit attribuer un poids, ce qui conduit au problème d'optimisation

suivant :

min
� 2 �

kX

i =1

� i � f i (� ) (2.1)

La résolution de ce problème à objectif unique fournit une solution située sur la

frontière de Pareto. En modi�ant les poids(� i )1� i � n , il est possible de reconstruire cette

frontière. Cela permet de recourir à des techniques d'optimisation plus traditionnelles,

telles que la descente de gradient ou d'autres méthodes classiques. Cependant, cette
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approche peut rapidement devenir complexe et chronophage, car elle nécessite d'explorer

un grand nombre de combinaisons de pondérations.

Une autre technique pour transformer un problème multiobjectif en un problème

mono-objectif est la méthode des� -contraintes. Dans cette méthode, un seul objectif est

conservé comme fonction à optimiser, tandis que les autres objectifs sont reformulés sous

forme de contraintes :

min
� 2 �

f j (� ) s.t. f i (� ) � � i ; 8i 6= j (2.2)

En ajustant les paramètres� i , on peut reconstituer la frontière de Pareto. Toutefois,

cette méthode est laborieuse et implique des choix souvent arbitraires, comme la sélection

de l'objectif à optimiser et la détermination des valeurs des� i .

Les méthodes évolutionnistes ou génétiques o�rent une solution véritablement

multiobjectif, sans nécessiter de prioriser certains objectifs ou de réduire le problème à un

cas mono-objectif. Elles permettent de déterminer directement la frontière de Pareto. De

plus, un avantage signi�catif des algorithmes génétiques réside dans l'absence d'hypothèse

sur la dérivabilité des fonctions objectif. En e�et, de nombreux algorithmes d'optimisation

reposent sur cette hypothèse, qui n'est pas toujours satisfaite dans notre contexte. Par

exemple, les fonctions objectif que nous optimisons (comme le résultat ou le ratio de

solvabilité) intègrent de nombreuses sous-fonctions qui ne sont pas toujours dérivables. On

peut citer, à titre d'exemple, la sinistralité à charge du réassureur en excédent de sinistre,

qui repose sur des notions de minimum et de maximum.

Pour ces raisons, nous avons opté pour l'utilisation des algorithmes génétiques.

Nous détaillerons ci-dessous les principes fondamentaux des algorithmes génétiques.

2.2 Approche par algorithmes génétiques

Les algorithmes génétiques, également connus sous le nom d'algorithmes

évolutionnistes, forment une catégorie d'algorithmes conçus pour résoudre des problèmes

d'optimisation, qu'ils soient mono-objectifs ou multiobjectifs. Ces algorithmes se

distinguent par leur grande adaptabilité, ce qui les rend applicables à une vaste gamme

de domaines et de problématiques complexes. Inspirés par la théorie de l'évolution de

Darwin et le mécanisme de sélection naturelle, ils reposent sur l'idée que les individus les
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mieux adaptés survivent, se reproduisent et transmettent leurs caractéristiques génétiques

à leurs descendants.

Le fonctionnement d'un algorithme génétique débute par la création d'une

population initiale, composée d'éléments appartenant à l'espace de décision (noté
 ).

Cette population évolue au �l des générations successives à travers un processus itératif.

À chaque génération, l'algorithme suit les étapes suivantes :

1. Évaluation : Calcul des valeurs des fonctions objectif pour chaque individu de la

population.

2. Sélection : Identi�cation des individus les plus performants, qui seront utilisés

comme parents pour la reproduction.

3. Croisement : Génération de nouveaux individus, appelés �enfants�, par combinaison

des caractéristiques des parents.

4. Mutation : Introduction de modi�cations aléatoires sur certains individus pour

favoriser la diversité.

5. Remplacement : Mise à jour de la population en intégrant les nouveaux individus.

Pour fonctionner, l'algorithme repose sur trois opérateurs principaux :

� Opérateur de sélection : Cet opérateur détermine quels individus seront choisis

pour se reproduire (étape 2). La sélection peut être e�ectuée de manière déterministe,

en classant les individus selon leurs performances et en retenant les meilleurs, ou de

manière probabiliste, en introduisant une part de hasard pour donner une chance à

des individus moins performants. Un exemple d'opérateur de sélection sera détaillé

dans la section suivante sur NSGA-II.

� Opérateur de croisement : Il permet de combiner les caractéristiques des individus

sélectionnés pour produire de nouveaux individus �enfants� (étape 3).

� Opérateur de mutation : Appliqué à l'ensemble des individus (parents et enfants),

cet opérateur introduit des modi�cations aléatoires pour accroître la diversité (étape

4). Une mutation peut, par chance, améliorer les performances d'un individu, auquel

cas elle sera conservée et transmise aux générations suivantes grâce à la sélection.

Sinon, elle disparaîtra progressivement.

La nouvelle population est formée à partir de l'ensemble des individus (parents et
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enfants) après croisement et mutation. En général, cette sélection se fait par un classement

déterministe, en retenant les individus les plus performants.

Comme beaucoup d'algorithmes d'optimisation, les algorithmes génétiques doivent

trouver un équilibre entre deux aspects :

� L'élitisme : Exploiter les solutions déjà performantes pour améliorer les résultats.

� La diversité : Explorer de nouvelles solutions pour éviter de rester bloqué dans

des optima locaux.

Cet équilibre est contrôlé par les paramètres des opérateurs de croisement et de

mutation. Bien que ces algorithmes visent à trouver un optimum global, ils peuvent parfois

converger vers des optima locaux. C'est pourquoi l'introduction de diversité est cruciale

pour explorer des solutions potentiellement meilleures.

L'algorithme s'arrête généralement après un nombre prédé�ni d'itérations (ou

générations). Une condition d'arrêt basée sur la convergence peut être envisagée, mais

elle risque de prolonger indé�niment l'exécution. En pratique, on préfère �xer un nombre

maximal d'itérations, ajusté après quelques tests pour s'assurer que la frontière de Pareto

reste stable.

Figure 3.2 - Principales étapes d'un algorithme génétique

L'évaluation et le classement des individus dans un cadre multiobjectif nécessitent

l'utilisation du concept de dominance de Pareto. NSGA-II, un algorithme génétique

spéci�quement conçu pour les problèmes multiobjectifs, sera détaillé plus bas.
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3 Non-dominated Sorting Genetic Algorithm

-II

Nondominated Sorting Genetic Algorithm II, ou NSGA-II, est un algorithme

génétique largement reconnu et adapté aux problèmes d'optimisation multiobjectif. Il

propose une approche e�cace pour classer les solutions dans des contextes où plusieurs

objectifs doivent être optimisés simultanément. Sa popularité provient de son e�cacité

à produire un ensemble diversi�é de solutions optimales , tout en réduisant la

complexité computationnelle par rapport à son prédécesseur, NSGA.

La NSGA-II se distingue par sa capacité à classer les solutions de manière

structurée et e�cace dans un contexte multiobjectif. Voici une explication détaillée de ce

processus :

Processus de NSGA-II

Figure 3.3 - Processus de NSGA-II,
Source : Thèse de doctorat de Mme DRDI Leila (INRS-ETE, 2005)

Le processus de l'algorithme NSGA-II est illustré dans le schéma ci-dessus

met en évidence les étapes clés de son fonctionnement pour résoudre des problèmes

d'optimisation multiobjectif. À chaque générationt, l'algorithme commence par combiner

deux populations : la population parentalePt , qui contient les individus de la génération

courante, et la population enfantQt , générée à partir dePt par des opérations génétiques.
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Cette union forme une population combinéeRt = Pt [ Qt , de taille 2N , où N est la taille

initiale de Pt . Cette étape permet de comparer toutes les solutions, anciennes et nouvelles,

a�n de sélectionner les meilleures pour la génération suivante.

Tri par dominance de Pareto

La population combinéeRt est ensuite soumise à un tri selon la dominance de

Pareto, qui classe les individus en di�érentesfrontières. Les solutions non dominées,

c'est-à-dire celles qui ne sont surpassées par aucune autre selon les critères multiobjectifs,

forment la première frontièreF1. Les solutions non dominées parmi les restantes (après

exclusion deF1) constituent la deuxième frontièreF2, et ce processus se répète pour

former F3, F4, et ainsi de suite, jusqu'à ce que tous les individus soient classés. Ce tri

par dominance permet d'identi�er les solutions Pareto-optimales et de les organiser par

niveaux de qualité, les individus deF1 étant les meilleurs, suivis de ceux deF2, et ainsi

de suite.

Tri par crowding-distance

Une fois les frontières établies, un tri supplémentaire est e�ectué au sein de

chaque frontière en utilisant lacrowding-distance(distance de congestion). Cette mesure

évalue la densité des solutions autour d'un individu dans l'espace des objectifs : une

crowding-distanceélevée indique qu'un individu est isolé, tandis qu'une faible distance

signi�e qu'il est entouré de nombreuses solutions similaires. Les individus sont triés

par crowding-distancedécroissante, ce qui favorise les solutions isolées et garantit une

répartition uniforme le long de la frontière de Pareto. Certains individus, situés dans des

frontières de rang inférieur (commeF3 ou au-delà), peuvent être rejetés si leur inclusion

dépasse la taille cible de la population suivante, �xée àN .

La nouvelle population parentalePt+1 , de taille N , est alors formée en sélectionnant

les meilleurs individus deRt , en fonction de leur rang et de leurcrowding-distance. On

commence par inclure tous les individus deF1, puis ceux deF2, et ainsi de suite, jusqu'à

atteindre la taille N . Si une frontière (par exemple,Fk) ne peut être incluse entièrement,

les individus de cette frontière sont triés parcrowding-distance, et seuls les plus isolés

sont retenus. Cette étape combine l'élitisme, en conservant les meilleures solutions, et la
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diversité, en privilégiant les solutions bien réparties, ce qui est essentiel pour explorer

e�cacement l'espace des solutions dans un contexte multiobjectif.

À partir de Pt+1 , une nouvelle population enfantQt+1 est générée par des

opérations génétiques classiques : sélection, croisement et mutation. La sélection identi�e

les individus dePt+1 qui serviront de parents, souvent via un tournoi binaire basé sur

le rang et lacrowding-distance. Le croisement combine les caractéristiques des parents

pour produire des enfants, tandis que la mutation introduit des modi�cations aléatoires

pour ajouter de la diversité. Cette nouvelle populationQt+1 sera combinée avecPt+1 à

la prochaine itération pour formerRt+1 , et le processus se répète, comme indiqué par la

mention �Boucle sur les générations�, jusqu'à ce qu'une condition d'arrêt soit atteinte,

telle qu'un nombre maximal de générations ou une convergence des solutions.

4 Gestion des contraintes dans l'optimisation

multiobjectif

Les algorithmes génétiques ne sont pas conçus nativement pour gérer les

contraintes. Cependant, dans les problèmes d'optimisation pratique, comme celui que

nous étudions, il est crucial de respecter ces contraintes. Des techniques existent pour

intégrer ces limitations dans le processus d'optimisation.

Une approche courante en optimisation multiobjectif consiste à transformer les

contraintes en fonctions objectifs supplémentaires. Considérons le problème suivant :

min
� 2 �

�
f 1(� ); : : : ; f k(� )

�
sous les contraintes g1(� ) � 0; : : : ; gj (� ) � 0

Ce problème peut être reformulé sans contraintes explicites ainsi :

min
� 2 �

�
f 1(� ); : : : ; f k(� ); g1(� ); : : : ; gj (� )

�

Ici, les contraintesgj (� ) sont traitées comme des objectifs à minimiser. L'objectif

est de réduire lesgj (� ) jusqu'à ce qu'ils soient négatifs ou nuls, satisfaisant ainsigj (� ) � 0.

Cette méthode intègre implicitement les contraintes dans l'optimisation.
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Cette approche peut poser problème lorsque des con�its surviennent entre les

objectifs. Une solution peut minimiser lesf i (� ) mais laisser ungj (� ) > 0, violant une

contrainte. Une étape de �ltrage post-optimisation est alors nécessaire pour ne retenir

que les solutions respectant toutes les contraintes.

Figure 3.4 - Les solutions qui respectent les contraintes liées à l'appétit au risque

5 Application au problème d'appétence au

risque de souscription

Nous mettons en application cette théorie dans le cadre de notre problématique

d'optimisation de l'allocation des primes pour chaque ligne de métier (LOB). L'objectif

est de déterminer une répartition optimale des primes entre di�érentes stratégies au sein

de chaque LOB, en tenant compte des objectifs multiples et des contraintes spéci�ques à

la compagnie. Pour ce faire, nous structurons notre approche comme suit :

� Espace de décision : L'espace de décision, noté� , est constitué de l'ensemble des

vecteurs� k , où chaque vecteur� k = ( � k;1; � k;2; : : : ; � k;n ) représente les allocations

de primes pour un LOB donné. Ici,n désigne le nombre total de stratégies possibles

pour ce LOB, et � k;j correspond à la proportion de la prime totale allouée à la

stratégiej . Ces proportions sont des variables de décision qui doivent être optimisées.

� Fonctions objectifs : Les critères d'optimisation sont dé�nis par des indicateurs de

surveillance clés, re�étant les priorités de la compagnie. Parmi ceux-ci, on retrouve
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notamment :

� Le résultat technique , mesure la rentabilité nette attendue des primes

après sinistres. Pour les actionnaires, il est crucial car il re�ète la performance

opérationnelle, contribue à la création de valeur via les pro�ts, assure la

pérennité �nancière et permet de comparer la compétitivité de l'entreprise,

alignant ainsi les décisions d'allocation avec leurs intérêts �nanciers.

� Le SCR : un indicateur de risque mesurant le capital nécessaire pour couvrir

les pertes potentielles. Pour le régulateur il est essentiel car il garantit la

solvabilité de l'entreprise, protège les assurés en assurant sa capacité à honorer

ses engagements, et maintient la stabilité du système �nancier, en ligne avec

les exigences prudentielles de Solvabilité II.

Les indicateurs retenus pour les fonctions objectifs ainsi que la dé�nition précise

des contraintes d'appétit au risque sont déjà présentés en détail dans le chapitre précédent

de ce document.. Ces éléments constituent le cadre de référence pour notre analyse.

Nous cherchons ainsi à identi�er la frontière de Pareto , c'est-à-dire

l'ensemble des solutions optimales représentant les meilleurs compromis entre les objectifs.

Plus spéci�quement, nous visons à extraire, au sein de cette frontière, les solutions qui

satisfont pleinement les contraintes d'appétit au risque dé�nies par la compagnie. Cette

approche permet de fournir une vision claire des options disponibles et d'orienter les

décisions stratégiques.



Chapitre 4

Allocation du chi�re d'a�aires calibrée

selon le niveau d'appétence

Ce chapitre constitue la première étape de notre démarche de déclinaison de

l'appétence au risque de souscription. Il vise à identi�er l'allocation optimale du chi�re

d'a�aires entre les lignes de business dé�nies selon la segmentation Solvabilité II présentée

précédemment. Cette allocation a pour objectif de répondre de manière équilibrée aux

exigences des di�érentes parties prenantes, des actionnaires ou du régulateur.

1 Situation initiale et modèle d'optimisation

Rappel du contexte

Dans le cadre de la souscription, la Direction a établi une allocation initiale des

ressources sur chaque ligne de business (LOB). Cette allocation doit être examinée pour

véri�er qu'elle est conforme aux contraintes d'appétence dé�nies par deux principales

parties prenantes : le régulateur et les actionnaires.

Le régulateur impose des limites strictes visant à préserver la solvabilité et à

garantir une gestion prudente des ressources. De leur côté, les actionnaires attendent une

rentabilité optimale et un retour sur investissement conforme aux objectifs stratégiques.

Si l'allocation proposée par la Direction de souscription ne répond pas simultanément à

ces deux séries de contraintes, il devient alors nécessaire de réévaluer la répartition des

ressources.

L'objectif principal est donc de déterminer une allocation optimale, qui respecte

à la fois les exigences réglementaires et les attentes des actionnaires. Cette optimisation

doit garantir une utilisation e�cace des ressources, tout en maintenant un équilibre entre

41



42 1. Situation initiale et modèle d'optimisation

les contraintes de solvabilité, de rentabilité et de tolérance au risque des deux parties

prenantes.

La Direction dispose d'une allocation initiale du chi�re d'a�aires pour chaque

ligne de business (LOB) ainsi que des limites opérationnelles associées à ces allocations.

Pour s'assurer que l'allocation retenue respecte ces limites tout en répondant aux objectifs

stratégiques, il est nécessaire d'identi�er une répartition optimale. Cette allocation optimale

sera déterminée en appliquant le modèle d'optimisation suivant.

Modèle d'optimisation de l'allocation

Dans une logique de pilotage stratégique du portefeuille, ce modèle d'optimisation

vise à déterminer la répartition optimale du chi�re d'a�aires CA i entre les di�érentes

lignes d'a�aires lobi, avec i 2 1; 10. L'approche cherche à satisfaire simultanément les

contraintes et objectifs des parties prenantes : le régulateur, à travers la maîtrise du

capital requis (SCR), la direction technique, soucieuse de rentabilité, et les actionnaires,

en quête d'une performance soutenue. Il s'agit donc de résoudre un arbitrage entre deux

objectifs potentiellement antagonistes : minimiser le besoin en capital tout en maximisant

le résultat technique du portefeuille.

Objectif 1 : Minimiser le capital requis (SCR)

Le premier objectif du modèle consiste à minimiser le capital requis global (SCR) associé

à l'allocation du chi�re d'a�aires entre les lignes d'a�aires. Ce capital, dont le calcul a

été détaillé dans le premier chapitre, est déterminé selon les standards de Solvabilité II

en prenant en compte la volatilité spéci�que à chaque LoB (via l'écart-type� i ) ainsi

que les interdépendances entre branches représentées par la matrice de corrélation
 .

L'agrégation du SCR suit une structure quadratique, re�étant les e�ets de diversi�cation.

Plus l'allocation est concentrée sur des branches volatiles et corrélées, plus le capital requis

augmente. Ce premier objectif vise donc à optimiser la structure du portefeuille en faveur

d'une meilleure maîtrise du risque global.

Objectif 2 : maximiser le résultat technique

Le second objectif vise à maximiser le résultat technique , dé�ni comme la somme des

marges techniques attendues sur l'ensemble des LoBs. Cette marge est exprimée par le

produit CA i � (1 � LR i ), où LR i est le ratio combiné net représentant la proportion des



1. Situation initiale et modèle d'optimisation 43

primes consommées par les sinistres et frais. En maximisant cette fonction, on cherche à

privilégier les branches les plus rentables, c'est-à-dire celles générant une marge technique

élevée. Ce critère d'optimisation répond aux attentes de performance des actionnaires et à

la stratégie de croissance rentable de l'entreprise.

Contraintes sur le chi�re d'a�aires

Pour chaque ligne d'a�aires lob, le chi�re d'a�aires CA lob doit respecter des bornes

prédé�nies, re�étant à la fois les limites opérationnelles et les orientations stratégiques de

la Direction. Ainsi, chaqueCA lob est contraint par une borne inférieureCAmin;lob et une

borne supérieureCAmax;lob :

CAmin;lob � CA lob � CAmax;lob ; 8lob2 lobs

Ces bornes garantissent que l'allocation reste cohérente avec la politique de souscription,

les capacités de gestion opérationnelles, et les tolérances au risque dé�nies par les parties

prenantes. En d'autres termes, elles assurent que le portefeuille ne soit ni trop exposé à

une seule ligne d'a�aires, ni trop dispersé, permettant ainsi une meilleure maîtrise des

résultats techniques et du capital requis.

Remarque

Il est également possible d'intégrer d'autres contraintes d'appétence de l'entreprise

dans le modèle, comme imposer un SCR inférieur à une valeur cible ou exiger

un résultat supérieur à une valeur de référence. Toutefois, dans ce travail, nous

privilégions une démarche a posteriori. Cette approche consiste à examiner la

frontière de Pareto obtenue avant de prendre une décision �nale. En procédant

ainsi, on peut disposer d'une vision d'ensemble des compromis possibles, permettant

ensuite d'a�ner le choix de l'allocation optimale en fonction des préférences et des

priorités exprimées par le décideur.
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2 Sensibilité des indicateurs de surveillance

2.1 Impact marginal sur le résultat

Dans un contexte d'optimisation multicritère, il est essentiel de visualiser l'impact marginal

du chi�re d'a�aires réallouée sur le résultat net. Cette représentation graphique permet de

véri�er instantanément si le niveau de performance atteint respecte le seuil d'appétence

au risque dé�ni par l'entreprise. Lorsque le résultat se situe dans la zone d'acceptabilité,

on peut poursuivre la construction de la frontière de Pareto pour explorer l'ensemble

des compromis optimaux et éclairer la prise de décision. En revanche, si cette condition

n'est pas remplie, il convient de reformuler les bornes opérationnelles du modèle a�n de

les aligner sur l'appétence au risque et les objectifs stratégiques de la Direction. Cette

reformulation sera détaillée par la suite.

Le niveau d'appétence de l'entreprise, dans notre cas, se traduit par l'obtention

d'un résultat net au moins supérieur à celui généré par l'allocation initiale, avec une

tolérance de -17%proposée par la direction.

Figure 4.1 - Évolution du résultat net avant/après optimisation de l'allocation

La �gure ci -dessus illustre que, dans le cadre de notre optimisation, certaines allocations

permettent d'atteindre un résultat net supérieur d'environ 15% par rapport au résultat

net initial. Cette performance démontre que les bornes opérationnelles choisies sont bien

alignées avec le niveau d'appétence de l'entreprise. Il ne nous reste donc plus qu'à valider

ces mêmes allocations au regard du deuxième objectif, à savoir la minimisation du capital
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requis (SCR).

2.2 Impact marginal sur le SCR primes et réserves

Il est tout aussi crucial de visualiser l'impact marginal de la réallocation du chi�re d'a�aires

sur le capital requis (SCR). Cette carte marginale permet de véri�er immédiatement si la

contrainte de solvabilité, dé�nie par le niveau d'appétence au risque de l'entreprise, est

respectée.

Le niveau d'appétence de l'entreprise,dans notre cas, se traduit par l'obtention

d'un SCR au plus égal à 90% du SCR initial généré par l'allocation initialeproposée par

la direction.

Figure 4.2 - SCR avant/après optimisation de l'allocation

La �gure ci -dessus montre que certaines allocations optimisées permettent de réduire

le SCR d'environ 20% par rapport au SCR initial. Cette amélioration con�rme que les

bornes opérationnelles sont compatibles avec le niveau d'appétence de l'entreprise pour

la solvabilité. Il ne reste plus qu'à construire la frontière de Pareto a�n de déterminer

l'allocation optimale répondant conjointement aux niveaux d'appétence imposés par les

deux contraintes.
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3 Cycle de validation des niveaux a priori

Dans cette démarche, l'objectif principal est de véri�er que les intervalles simulés

des objectifs calculés à partir des di�érents leviers de pilotage sont bien alignés avec

les niveaux d'appétence et de tolérance dé�nis par l'entreprise. Concrètement, il s'agit

de s'assurer que la valeur cible d'appétenceA, ainsi que la marge de toléranceT, se

situent à l'intérieur de l'enveloppe[Objectif min
simu ; Objectif max

simu ] obtenue par simulation. Si

cette condition n'est pas remplie, des ajustements sont nécessaires soit sur les bornes

opérationnelles des leviers, soit sur les valeurs d'appétence et de tolérance elles-mêmes,

avant de pouvoir valider la stratégie de gestion des risques.

Le cycle démarre avec les éléments suivants : la liste des leviers de pilotage

L = f L1; : : : ; Lng, leurs intervalles opérationnels(Lmin
i ; Lmax

i ), la fonction de simulation

Objectif (L) qui calcule la métrique de risque associée à une con�guration donnée, ainsi

que les paramètres d'appétenceA et de toléranceT. Ces données constituent le point de

départ et dé�nissent l'espace de recherche sur lequel seront e�ectuées les expérimentations

numériques.

Étape 1 : Dé�nition des plages de simulation

Pour chaque levier de pilotageL i , on dé�nit un intervalle de variation [Lmin
i ; Lmax

i ]

représentant les limites opérationnelles autorisées par la politique de gestion. L'objectif

est de couvrir, dans cet intervalle, l'ensemble des con�gurations possibles du levier a�n

d'évaluer leur impact sur la fonction objectif.

Dans un premier temps, cet intervalle est discrétisé en une série de valeurs

uniformément réparties. Par exemple, si l'on choisit de testerN points par levier, on

construit un vecteur de la forme :

L i =
�

Lmin
i ; Lmin

i + � ; Lmin
i + 2� ; : : : ; Lmax

i

	
avec � =

Lmax
i � Lmin

i

N � 1

Cette opération est répétée pour chaque levierL1; L2; : : : ; Ln .

Ensuite, on construit une grille multidimensionnelle en combinant toutes les valeurs

discrétisées possibles desn leviers. Ce produit cartésien dé�nit l'espace des scénarios
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simulables :

G = f (L (j 1 )
1 ; L (j 2 )

2 ; : : : ; L (j n )
n ) j 1 � j k � N 8k g

Chaque point de cette grille représente une con�guration possible du portefeuille de leviers.

Pour chaque combinaisonL 2 G, on évalue la fonction objectifObjectif(L), qui

mesure la performance associée à cette con�guration (par exemple, résultat net, SCR,

ratio cible, etc.). Cela produit un ensemble de valeurs simuléesf Objectif(L)g.

Parmi ces résultats, on identi�e les extrêmes :

Objectifmin
simu = min

L 2G
Objectif(L) et Objectifmax

simu = max
L 2G

Objectif(L)

L'intervalle [Objectifmin
simu ; Objectifmax

simu ] ainsi obtenu correspond donc à l'enveloppe des

résultats réalisables a priori en fonction des leviers dé�nis, sans contrainte additionnelle

d'optimisation. Cet intervalle permet de véri�er si la zone d'appétence spéci�ée par

l'entreprise est atteignable avec les paramètres actuels du modèle.

Étape 2 : Comparaison des plages avec l'appétence

Une fois l'intervalle des résultats simulés[Objectifmin
simu ; Objectifmax

simu ] obtenu, il convient

d'évaluer sa compatibilité avec le niveau d'appétence au risque �xé par l'entreprise. Ce

niveau est dé�ni par une valeur cibleA (dans notre cas, un niveau de résultat net minimal

ou un seuil de SCR maximal) et une toléranceT qui traduit une certaine �exibilité autour

de cette cible.

L'idée est de s'assurer que cette zone d'appétence étendue, représentée par

l'intervalle :

[A � T; A + T]

est bien entièrement incluse dans la plage simulée des résultats obtenus :

Objectifmin
simu � A � T et Objectifmax

simu � A + T:

Si ces deux inégalités sont véri�ées, cela signi�e que l'espace des décisions simulées couvre

entièrement la zone d'appétence dé�nie a priori. Autrement dit, il existe au moins une

con�guration des leviers qui permet de respecter la cible tout en tenant compte de la marge
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de tolérance. Dans ce cas, les bornes opérationnelles sont considérées comme adéquates,

et l'on peut poursuivre l'analyse en générant la frontière de Pareto. Celle-ci permettra

d'identi�er, parmi les solutions réalisables, celles qui o�rent le meilleur compromis entre

les di�érents objectifs stratégiques.

Dans notre cas, l'analyse présentée dans la section précédente con�rme que les

limites opérationnelles dé�nies pour les volumes de primes à allouer à chaque ligne de

business (LoB)sont adéquatement ajustées au regard des niveaux d'appétence�xés pour

chacun des objectifs stratégiques. Les plages simulées couvrent en e�et les zones cibles

dé�nies par l'entreprise, ce qui valide la cohérence entre les contraintes de gestion et les

ambitions de performance.

En revanche, si l'intervalle simulé ne contient pas la zone d'appétence, c'est

un signal fort indiquant que les bornes actuelles des leviers sont trop restrictives (ou,

à l'inverse, que la cible est trop ambitieuse). Il devient alors nécessaire d'engager un

processus d'ajustement pour élargir les marges opérationnelles ou réviser les objectifs

stratégiques ce qui sera traité dans l'étape suivante.

Étape 3 : Ajustement des paramètres

Lorsque l'enveloppe simulée des résultats ne parvient pas à couvrir la zone d'appétence

�xée par l'entreprise, cela signi�e qu'aucune combinaison des leviers de pilotage dans leurs

bornes actuelles ne permet d'atteindre les objectifs dé�nis. Cette situation implique un

désalignement entre les capacités opérationnelles simulées et les ambitions stratégiques.

Pour y remédier, plusieurs pistes correctives peuvent être envisagées, en fonction de la

nature et de l'ampleur de l'écart constaté :

� Révision des bornes opérationnelles : Si l'écart entre la zone atteinte et la

zone d'appétence est faible, une première solution consiste à élargir les intervalles de

variation des leviers. Cela revient à assouplir les contraintes opérationnelles, a�n de

donner plus de �exibilité au modèle. On applique alors un ajustement symétrique

aux bornes :

Lmin
i  Lmin

i � �; L max
i  Lmax

i + �

où � représente un incrément dynamique calculé en fonction de la distance entre les

extrêmes simulés et la cible. Cet ajustement est particulièrement pertinent lorsque
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les marges actuelles ont été dé�nies de manière conservatrice.

� Réévaluation du niveau d'appétence : Si l'écart entre les résultats simulés et

la cible d'appétence est important, cela peut traduire une ambition excessive ou

irréaliste au regard des contraintes opérationnelles. Dans ce cas, une alternative

consiste à réviser à la baisse la cibleA, en y appliquant une correction
 :

A  A + 


où 
 est dé�ni en fonction de la tendance observée dans les simulations (par exemple,

une moyenne pondérée des écarts négatifs). Cette démarche doit toutefois faire l'objet

d'une concertation stratégique, car elle revient à réviser à la baisse les objectifs de

performance ou à augmenter la tolérance au risque.

� Refonte du modèle de gestion : En�n, si ni l'élargissement des bornes ni la

révision des objectifs ne permet de rétablir la cohérence entre les simulations et

l'appétence, il devient nécessaire de remettre en question le cadre de gestion lui-

même. Cela peut impliquer : une redé�nition des leviers utilisés, l'introduction de

nouvelles variables de pilotage, un changement de méthodologie de calcul de la

métrique cible (fonction objectif).

Remarque

Dans cette logique, une analyse de sensibilité a été conduite a�n d'évaluer la réaction

des principales métriques de pilotage notamment le SCR primes et réserves et le

résultat net face à des variations du chi�re d'a�aires attribué à chaque ligne de

business (LoB). Cette étude vise à mesurer l'impact marginal d'une réallocation des

volumes de primes sur les indicateurs de performance et de solvabilité.

Elle permet à la Direction d'anticiper les e�ets potentiels de di�érents scénarios

d'ajustement, en identi�ant les zones de forte sensibilité ou de stabilité. Grâce à cette

cartographie �ne des réponses du modèle, les décideurs peuvent, en cas de besoin,

reformuler de manière éclairée les bornes opérationnelles des leviers d'allocation. Ce

travail est particulièrement utile si l'entreprise envisage, à l'avenir, de revoir son

niveau d'appétence au risque ou d'adapter ses objectifs stratégiques en fonction de

l'évolution de son environnement réglementaire ou concurrentiel.
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Figure 4.3 - Heatmap : SCR vs CA de chaque LOB

La �gure ci-dessus met en évidence que la valeur du capital requis (SCR) lié aux primes

et réserves est fortement in�uencée par les bornes opérationnelles dé�nies sur les volumes

de primes attribués à certaines lignes de business (LoBs). En particulier, l'impact est

signi�catif et par ordre décroissant pour les segments suivants :

� Réassurance dommages aux biens (non proportionnelle),

� Réassurance incendie et autres dommages aux biens (proportionnelle),

� Réassurance maritime, aviation et transport (proportionnelle),

� Réassurance automobile � autres classes (proportionnelle).

Ce classement montre que ces LoBs agissent comme des leviers sensibles dans la

variation du SCR. Par conséquent, en cas d'évolution du niveau d'appétence de l'entreprise,

ces segments doivent faire l'objet d'une attention particulière lors du réajustement des

bornes opérationnelles. Leurs marges de man÷uvre devraient être élargies ou resserrées

de manière prioritaire, car ce sont eux qui ont le plus fort pouvoir de modulation sur la

solvabilité globale du portefeuille.
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Figure 4.4 - Heatmap : Résultat net vs CA de chaque LOB

La �gure ci-dessus montre que le résultat net est également fortement in�uencé par les

bornes opérationnelles appliquées aux volumes de primes de certaines lignes de business

(LoBs). L'analyse de sensibilité révèle que les variations du chi�re d'a�aires dans les

LoBs suivants ont un impact particulièrement marqué classés ici par ordre décroissant

d'in�uence :

� Réassurance dommages aux biens (non proportionnelle),

� Réassurance incendie et autres dommages aux biens (proportionnelle),

� Réassurance maritime, aviation et transport (proportionnelle).

Cette hiérarchisation met en évidence les branches sur lesquelles le levier

d'ajustement est le plus e�cace pour améliorer ou stabiliser la rentabilité technique

globale. Ainsi, si l'entreprise envisage de réviser son niveau d'appétence en matière de

performance �nancière, une attention particulière doit être portée à l'ajustement des

bornes opérationnelles associées à ces LoBs. Elles représentent des leviers stratégiques

majeurs pour atteindre les objectifs du résultat net.

.

Étape 4 : Validation �nale

À l'issue de chaque itération d'ajustement (qu'il s'agisse d'un élargissement des bornes

opérationnelles ou d'une révision de la cible d'appétence), une nouvelle simulation est

e�ectuée sur l'espace des leviers mis à jour. Cela permet de recalculer la plage des valeurs

atteignables par la fonction objectif, c'est-à-dire l'intervalle[Objectifmin
simu ; Objectifmax

simu ].
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L'objectif est de véri�er si cette nouvelle enveloppe couvre désormais la zone

d'appétence dé�nie par l'entreprise, représentée par l'intervalle[A � T; A + T], où A est

la cible stratégique etT la tolérance associée. La condition de validation s'écrit :

Objectifmin
simu � A � T et Objectifmax

simu � A + T

Tant que cette double condition n'est pas satisfaite, le processus itératif se poursuit,

impliquant des ajustements successifs jusqu'à ce que la zone d'appétence soit pleinement

couverte par la plage des résultats simulés.

Une fois cette condition atteinte, cela signi�e que le modèle est capable a priori

de générer des con�gurations de leviers qui répondent aux attentes de performance ou de

solvabilité de l'entreprise, tout en respectant les contraintes de gestion. Ce point marque la

�n du cycle de validation initial. Les bornes opérationnelles sont alors considérées comme

cohérentes avec le niveau d'appétence, et le cadre est jugé su�samment robuste pour

passer à la phase suivante : la construction de la frontière de Pareto.

4 Résultats de l'optimisation multi-critères

Dans le cadre de notre approche multi-objectifs, la construction d'une frontière de Pareto

permet d'identi�er les allocations optimales qui réalisent un compromis e�cace entre deux

critères stratégiques : le capital requis (SCR) et le résultat net.

Figure 4.5 - Frontière de Pareto entre le capital requis (SCR) et le résultat net
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La �gure ci-dessus représente la frontière de Pareto issue de notre modèle d'optimisation bi-

objectifs, opposant lecapital requis (SCR) à la performance économique mesurée

par le résultat net . Chaque point de cette courbe correspond à une allocation possible

du chi�re d'a�aires entre les lignes de business, respectant les contraintes opérationnelles.

On observe clairement unerelation croissante entre le SCR et le résultat

net , illustrant le compromis classique entre risque et rendement : plus l'entreprise cherche

à augmenter son résultat net, plus elle doit mobiliser de capital économique, et donc

supporter un SCR plus élevé. Cette tendance re�ète l'arbitrage fondamental auquel est

confrontée la Direction technique ou �nancière.

Le début de la courbe, sur la partie gauche, montre que des con�gurations à faible

SCR existent mais qu'elles s'accompagnent d'un résultat net plus modeste. Ces allocations

sont donc plus conservatrices et orientées vers la préservation du capital. À l'opposé, sur

la partie droite, on observe des scénarios très rentables, mais à un coût en capital plus

important, ce qui peut dépasser le niveau d'appétence au risque de l'entreprise.

La pente de la courbe diminue progressivement, traduisant unediminution des

rendements marginaux : l'augmentation du résultat net devient marginale. Cela signi�e

que le gain en performance devient de moins en moins signi�catif malgré un capital requis

en hausse. Cette zone correspond à des con�gurations peu e�cientes et moins attractives

du point de vue du pilotage stratégique.

Identi�cation des allocations conformes à l'appétence

Dans le prolongement de l'analyse de la frontière de Pareto, la �gure suivante met

en évidence les allocations optimales qui respectent les niveaux d'appétence �xés par

l'entreprise, tant en termes de résultat net que de capital requis (SCR). Ces points

sont représentés en rouge, tandis que les autres con�gurations, bien que techniquement

réalisables, ne satisfont pas simultanément les contraintes d'appétence dé�nies.
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Figure 4.6 - Points de la frontière de Pareto respectant l'appétence en rentabilité et en
SCR

Les points rouges illustrent ainsi la zone de viabilité stratégique dans laquelle les allocations

respectent les critères imposés. Cette sous-frontière constitue une zone de sélection

privilégiée pour la prise de décision : elle garantit que les con�gurations retenues permettent

à la fois une rentabilité su�sante et un niveau de SCR maîtrisé, conformément aux objectifs

de l'entreprise.

Cette visualisation facilite le dialogue entre les directions (souscription, ERM) en

délimitant les choix admissibles. Elle permet également de préparer des scénarios futurs si

les niveaux d'appétence venaient à évoluer, en o�rant une base structurée d'arbitrage.

Au-delà des critères purement quantitatifs tels que la rentabilité ou le niveau de capital

requis, le choix d'une allocation optimale parmi les points appartenant à la sous-frontière

rouge peut également être guidé par des considérations qualitatives. En e�et, l'entreprise

peut privilégier certaines lignes de business pour des raisons stratégiques, politiques ou

sociétales. Par exemple, elle peut choisir de renforcer sa présence sur des segments jugés

prioritaires au regard du développement national, de l'inclusion �nancière, ou encore du

soutien à des secteurs économiques spéci�ques (agriculture, TPE/PME, etc.).

Dans cette optique, la sous-frontière d'appétence constitue un espace de solutions

acceptables à l'intérieur duquel la Direction peut exercer un arbitrage �nal en tenant

compte de sa vision long terme, de ses engagements institutionnels, ou des dynamiques

de marché. Ce cadre �exible permet donc de concilier rigueur analytique et alignement

stratégique.
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4.1 Mise en place de la solution selon l'appétence

stratégique

Sur la base des critères quantitatifs combinés à des considérations qualitatives relevant

des orientations stratégiques de l'entreprise, une allocation optimale a été retenue. Cette

allocation, présentée ci-dessous, constitue un compromis équilibré entre performance

économique, maîtrise du risque et priorités institutionnelles.

Figure 4.7 - Répartition optimale du chi�re d'a�aires par LOB

Cette allocation servira par la suite pour la déclinaison d'appétence selon plusieurs

axes d'analyse. Plus précisément, cette allocation de référence sera utilisée pour segmenter

l'appétence au risque par :

� Zone géographique : di�érenciation selon les régions ou marchés locaux.

� Typologie contractuelle : distinction entre a�aires facultatives et traités de

réassurance.

� Type de réassurance : approche di�érenciée entre contrats proportionnels et non

proportionnels.

Cette démarche vise à opérationnaliser l'appétence globale de manière �ne et

cohérente, en tenant compte à la fois des dynamiques de portefeuille et des exigences

propres à chaque segment d'activité.



Chapitre 5

Déclinaison hiérarchique selon la maille

d'analyse opérationnelle

Ce chapitre présente la déclinaison opérationnelle de l'appétence au risque à un

niveau granulaire. Il débute par le recalibrage des paramètres de volatilité spéci�ques à

chaque segment (USP), puis modélise les dépendances entre lignes d'activité à l'aide de

copules. Ces éléments alimentent un programme d'optimisation multiobjectif visant à

répartir le capital entre sous-segments.

1 Recalibrage des paramètres du capital requis

1.1 Granularité réglementaire du calcul des USP

Paramètres propres à l'entreprise

Les paramètres dé�nis dans le cadre de la Formule Standard ont été initialement

calibrés lors de la mise en ÷uvre de la Directive Solvabilité II, sur la base d'un panel

représentatif d'acteurs du marché européen. Toutefois, ces paramètres standardisés ne

re�ètent pas nécessairement le pro�l de risque spéci�que d'Atlantic Re. Cette dernière se

distingue par une activité fortement ancrée sur les di�érents marchés du Maroc, d'Asie

et d'Afrique, et par la diversité de ses contrats, notamment traités et facultatifs, ce qui

justi�e le recours à des paramètres ajustés à ses propres caractéristiques de risque.

Le recalibrage des USP (Undertaking Speci�c Parameters) repose sur des méthodes

standardisées prescrites par la réglementation. Il permet d'estimer, à partir du portefeuille

de l'assureur, des paramètres de volatilité re�étant plus �dèlement sa réalité économique

et actuarielle.

56
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L'utilisation des paramètres propres d'Atlantic Re s'applique tout particulièrement

à l'évaluation des paramètres internes pour le risque de prime et pour le risque de réserves,

couvrant l'ensemble des segments de souscription non-vie ainsi que de souscription santé

assimilable à la non-vie. En revanche, sont exclues l'évaluation des paramètres propres

pour le risque de révision (risques vie et santé non assimilables à la non-vie) et l'utilisation

d'USP pour ce module de risque, les exigences relatives aux données propres requises par

la méthode de calibration n'étant pas satisfaites. Par ailleurs, les paramètres de volatilité

� de la Formule Standard sont fournis par l'EIOPA pour chaque ligne d'activité, tandis

que l'approche USP repose sur la détermination de facteurs de volatilité spéci�ques à

chaque ligne d'activité, fondés sur les données internes de la compagnie.

A�n de mettre en ÷uvre les USP, chaque assureur doit préparer un dossier

d'homologation, validé en interne puis transmis à l'autorité de contrôle nationale. Si

plusieurs approches standard sont disponibles, la compagnie retient celle qui délivre les

résultats les plus �ables et, à défaut, celle à l'issue la plus conservatrice.

Principes généraux

La probabilité de sinistre di�ère sensiblement d'un portefeuille cédé à l'autre,

en fonction du pro�l de l'assureur direct, de la ligne de business couverte, du régime

d'indemnisation applicable et de l'environnement macro-économique. A�n d'identi�er

avec précision les engagements � à risque faible � des engagements � à risque élevé �,

la société de réassurance doit exploiter une granularité riche de données : historiques de

sinistralité par cédante, caractéristiques techniques des traités, exposition géographique,

clauses contractuelles (exclusions, franchises, rétentions), etc. Ce niveau de détail permet

d'optimiser la tari�cation des traités, le provisionnement prudentiel et la gestion du capital,

tout en respectant les principes fondamentaux de mutualisation et de diversi�cation, piliers

de la gestion du risque en réassurance.

Plusieurs critères qualitatifs et quantitatifs motivent la segmentation des

engagements réassurés :

� Zone géographique d'exposition : séparer les régions soumises à des événements

de grande ampleur (cyclones, tremblements de terre, con�its) de celles plus stables,

a�n d'adapter les modèles de dépendance et les agrégats de capital.

� Structure des traités : distinguer les engagements proportionnels (quota-share,
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surplus) des engagements non proportionnels (stop loss, XL), dont les pro�ls de

sinistralité et de volatilité sont structurellement di�érents.

� Ligne de business (LoB) réassurée : a�ner l'analyse par segment (auto, RC,

santé, catastrophes, marine, aviation, etc.) pour tenir compte des dynamiques propres

à chaque marché et des exigences réglementaires en capital (Solvabilité II).

Figure 5.1 - Maillage de segmentation

Segmentation pour le calibrage des USP

Dans notre contexte, la segmentation telle que dé�nie par le régulateur dans le

cadre de Solvabilité II, sert à ajuster les paramètres de volatilité� des USP et se décline

en régions et en types de contrats pour les huit lignes d'activité (LOB) suivantes :

Ligne d'activité (LOB) Type de

contrat

Région couverte Id

-Responsabilité civile non

proportionnelle

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

1

2

3

Facultatif Maroc 4

-Transport, maritime et

aviation non proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

5

6

7

Facultatif Maroc 8
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-Dommages aux biens non

proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

12

13

15

Facultatif Afrique,

Asie,

Maroc,

9

10

14

Autres régions 11

-Crédit et caution

proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

16

17

18

-Incendie et autres

dommages aux biens

proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

22

23

25

Facultatif Afrique,

Asie,

Maroc,

19

20

24

Autres régions 21

-Risques généraux

proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

28

29

31

Facultatif Afrique,

Asie,

Maroc

26

27

30

-Transport, maritime et

aviation proportionnels

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

34

35

37

Facultatif Afrique,

Asie,

Maroc

32

33

36

-Autres garanties

automobiles proportionnelles

Traité Afrique,

Asie,

Maroc

38

39

40
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L'utilisation de ce maillage segmentaire permet d'intégrer l'e�et de diversi�cation,

à la fois par région et par type de contrat, dans l'évaluation du risque via le SCR.

Elle s'inscrit pleinement dans la déclinaison opérationnelle de l'appétence au risque de

l'entreprise.

Calcul du coe�cient de volatilité

Les méthodologies à appliquer pour la détermination des paramètres USP sont

dé�nies dans les textes réglementaires de référence (cf.chapitre V, section 12 du règlement

délégué (UE) de la Commission du 10 octobre 2014).

Dans notre cas, l'équipe ERM d'Atlantic Re a déjà travaillé sur ce chantier en

amont, en procédant au calibrage des coe�cients de volatilité. Ces derniers sont désormais

utilisés comme entrées dans notre programme d'optimisation, et ce notamment dans le

calcul du capital requis. Ce capital constitue un indicateur clé de suivi de notre appétence

au risque lors de la déclinaison. Pour plus d'informations, le lecteur peut se référer à

l'annexe, qui détaille davantage la méthodologie de calcul de ces coe�cients pour les

risques de prime et de réserve.

1.2 Modélisation de la dépendance entre segments

L'objectif de cette section est de présenter les méthodes retenues pour l'étude

des dépendances entre les segments. L'analyse vise à identi�er et quanti�er les relations

de dépendance entre chaque paire de segments, en se basant sur les données empiriques

segmentées selon la maille d'analyse dé�nie dans la section précédente. Cette analyse

repose sur plusieurs étapes essentielles. La première consiste à transformer les données

empiriques en pseudo-observations uniformes, condition préalable à l'ajustement des

copules.

Par la suite, il s'agira de sélectionner les familles de copules les plus appropriées

pour modéliser les dépendances entre les variables, puis d'en estimer les paramètres à

l'aide d'approches statistiques robustes. Di�érentes méthodes existent dans la littérature

pour accomplir ces étapes, et cette section se propose d'en exposer les principales, tout en

mettant en évidence celle que nous avons adoptée pour la suite de l'étude.

L'objectif �nal est de déterminer, pour chaque paire de variables, la copule optimale
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qui o�re le meilleur compromis entre �délité de représentation et stabilité statistique sur

les données observées. Compte tenu de la diversité des approches disponibles, seules les

méthodes e�ectivement utilisées dans le cadre de l'analyse du portefeuille d'Atlantic Re

seront détaillées.

Ajustement de copules bivariées

-Données d'entrée

Pour analyser la dépendance entre deux lignes d'activitéi et j , nous utilisons la

série chronologique annuelle suivante :

Pertes agrégées (sinistres cumulés) :x`
i correspond aux paiements e�ectués et à

la meilleure estimation de la provision pour sinistres à payer à la �n de la première année

de développement suivant l'accidenti , pour la ligne d'activité `.

-Construction de la copule empirique :

L'approche repose sur la transformation des données(x i ; yi ) en pseudo-

observations uniformes sur l'unité carrée[0; 1]2. Pour cela, on calcule les rangs normalisés

pour chaquei 2 f 1; : : : ; ng :

(ui ; vi ) =
�

rang(x i )
n + 1

;
rang(yi )

n + 1

�

où rang(x i ) est le rang croissant dex i parmi les x1; : : : ; xn .

À partir de ces pseudo-observations, lacopule empirique Cn est dé�nie comme

la proportion d'observations inférieures ou égales à(u; v) :

Cn (u; v) =
1
n

nX

j =1

1 f uj � u; vj � vg

Cette fonction de répartition bidimensionnelle représente une estimation non paramétrique

de la copule réelle qui relie les lois marginales deX et Y à leur loi conjointe.

-Estimation par familles paramétriques de copules bivariées :

A�n de capturer de manière plus précise la structure de dépendance, on procède

à l'ajustement de copules paramétriques sur les données pseudo-uniformisées.
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L'ajustement est réalisé parmi un ensemble restreint de familles de copules

couramment utilisées, chacune correspondant à un type de dépendance spéci�que.

Les familles considérées dans cette étude sont :

� Copule gaussienne : Modélise une dépendance symétrique avec queue légère, sans

queue forte ni asymétrie.

� Copule t de Student : Similaire à la copule gaussienne mais avec une meilleure

capacité à modéliser les queues épaisses (événements extrêmes conjoints).

� Copule de Clayton : Capte la dépendance dans la queue inférieure (valeurs faibles

simultanées deX et Y).

� Copule de Gumbel : Représente une forte dépendance dans la queue supérieure

(valeurs extrêmes élevées simultanées).

� Copule de Frank : O�re une modélisation plus �exible, symétrique, mais sans

accent particulier sur les queues.

-Méthodologie d'ajustement :

Pour chaque paire de lignes d'activité, les étapes suivantes sont appliquées :

1. Transformation des observations(x i ; yi ) en pseudo-observations(ui ; vi ) via les rangs

normalisés.

2. Estimation des paramètres� de chaque famille candidate par maximum de

vraisemblance.

3. Comparaison des log-vraisemblances pour sélectionner la famille de copules qui

maximise l'adéquation aux données.

Mathématiquement, siL f (� ) désigne la log-vraisemblance pour une famillef , le

modèle retenu est celui tel que :

f̂ = arg max
f 2F

L f (� f )

où F = f Gaussian; t ; Clayton; Gumbel; Frankg.

-Résultats
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Figure 5.2 - Copule retenue pour chaque paire de segments

La �gure ci-dessus présente, pour chaque paire de segments, la copule retenue

ainsi que son paramètre estimé. Ces résultats sont ensuite utilisés pour calculer la tau

de Kendall implicite de chaque paire, puis constituer la matrice de corrélation, comme

détaillé ci-dessous.

Tau de Kendall

L'estimation de la dépendance entre deux variables aléatoires continues ne repose

pas uniquement sur l'identi�cation d'une famille de copules, mais aussi sur la mesure de

l'intensité de cette dépendance. Parmi les mesures robustes et non paramétriques, le� de

Kendall s'impose comme une référence.

Le � de Kendall est un coe�cient de corrélation qui mesure la dépendance

monotoneentre deux variables continuesX et Y. Il est dé�ni comme la di�érence entre la

probabilité que deux paires d'observations soientconcordanteset la probabilité qu'elles

soient discordantes:

� (X; Y ) = P[(X i � X j )(Yi � Yj ) > 0] � P[(X i � X j )(Yi � Yj ) < 0]

Dans le cas empirique, cette mesure se traduit par :

� (X; Y ) =
2

n(n � 1)

nX

j =2

j � 1X

i =1

sign[(x j � x i )(yj � yi )]
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où le signe vaut+1 si la paire est concordante,� 1 si elle est discordante, et0 si elle est

ex æquo.

Le � de Kendall prend des valeurs entre� 1 (dépendance parfaitement décroissante)

et +1 (dépendance parfaitement croissante). Une valeur proche de 0 suggère une absence

de relation.

-Lien avec les copules :

Une propriété fondamentale des copules est qu'elles déterminent entièrement la

valeur du � de Kendall. En e�et, pour chaque famille de copules paramétriques, il existe

une relation analytique entre le paramètre de dépendance� et la valeur de� .

Par exemple :

� Copule de Clayton : � = �
� +2

� Copule de Gumbel : � = 1 � 1
�

� Copule de Frank : pas de formule explicite simple, mais relation numérique via

intégrale

� Copule gaussienne : � = 2
� arcsin(� )

� Copule t de Student : identique à la copule gaussienne en ce qui concerne�

Ainsi, une fois que la meilleure copule est ajustée pour chaque paire de variables,

on peut déduire la valeur du�̂ i;j implicite à partir du paramètre �̂ i;j , ce qui donne une

interprétation uni�ée de la dépendance, quelle que soit la famille retenue.

-La matrice de dépendance :

En agrégeant toutes les valeurŝ� i;j obtenues entre chaque paire de lignes d'activité,

on construit une matrice symétrique de dépendance monotone :

� =

0

B
B
B
B
B
B
@

1 �̂ 1;2 � � � �̂ 1;m

�̂ 2;1 1 � � � �̂ 2;m

...
...

. . .
...

�̂ m;1 �̂ m;2 � � � 1

1

C
C
C
C
C
C
A

Cette matrice peut être interprétée comme une matrice decorrélations de rangs,

traduisant la force et la direction des dépendances monotones entre les di�érents segments

d'activité analysés.
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-Résultats :

Figure 5.3 - Matrice des� de Kendall implicites entre paires de segments

La matrice de corrélation de Kendall implicite met en évidence une dépendance

excessive entre les di�érents segments d'une même ligne d'activité : les corrélations intra-

LOB (par ex. entre � Casualty Afrique �, � Casualty Asie � et � Casualty Maroc �) se

situent systématiquement au-dessus de 0,6�0,8. Cette forte concentration signi�e que, face

à un choc sinistres dans un segment géographique, l'ensemble des autres segments de la

même LOB est immédiatement exposé, limitant ainsi l'e�et de diversi�cation naturelle.

Par ailleurs, même entre LOB di�érentes (p. ex. � Casualty � vs � Property �), les valeurs

de � de l'ordre de 0,3�0,4 traduisent des risques partagés, sans qu'aucune ligne d'activité

ne soit réellement orthogonale aux autres.

Pour re�éter �dèlement cette structure de dépendance dans notre modèle de

capital, nous utiliserons cette matrice de� de Kendall implicite lors du calcul du capital

requis (SCR) : elle servira d'indicateur de surveillance de la concentration de risque,

permettant d'identi�er rapidement les clusters trop fortement corrélés et de piloter les

ajustements de portefeuille ou de programme de réassurance.
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2 Analyse des résultats de la déclinaison

Après le calibrage des paramètres du SCR (primes et réserves), cette section

expose la deuxième phase de notre démarche d'optimisation : la déclinaison. Le capital

alloué à chaque LOB, issu de la première étape, sert à présent d'entrée à un nouveau

problème d'optimisation, dont l'objectif est de répartir ce capital entre les di�érents

segments déterminés précédemment.

2.1 Méthodologie d'optimisation du portefeuille

L'entreprise dispose d'un niveau de chi�re d'a�aires approprié pour chaque ligne

d'a�aires, conformément à la répartition dé�nie lors de la première phase. Cette répartition

respecte pleinement le niveau d'appétence au risque de l'entreprise, l'objectif est désormais

d'allouer ce chi�re d'a�aires aux di�érents segments présentés précédemment.

Dans une logique de pilotage stratégique de ce portefeuille, notre modèle

d'optimisation vise à déterminer la meilleure répartition du chi�re d'a�aires CA(s)

pour chaque ligne d'activités. Cette allocation doit à la fois satisfaire les exigences

du régulateur (maîtrise du capital requis, SCR), répondre aux objectifs de la direction

technique (rentabilité) et respecter les attentes des actionnaires (performance).

Objectif 1 : Minimiser le capital requis (SCR) pour la ligne d'activité s

Le premier objectif consiste à minimiser le

SCR(! (s) ; � (s) ; � (s))

pour la LOB s

où ! (s) = ( ! (s)
1 ; : : : ; ! (s)

n ) est le vecteur d'allocation sur lesn programmes (sous-

segments) de la LOB,� (s) leur volatilité constatée, et� (s) la sous-matrice de covariance

extraite pour ces programmes. La structure quadratique re�ète les e�ets de diversi�cation :

plus on concentre les parts sur des segments fortement volatils et corrélés, plus le SCR

augmente.

Objectif 2 : Maximiser le résultat technique pour la ligne d'activité s
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Le second objectif vise à maximiser le résultat technique attendu, exprimé par :

�( ! (s)) =
nX

i =1

! (s)
i

�
1 � LR (s)

i

�
CA(s) ;

où LR (s)
i est le ratio combiné net du programmei . En maximisant � , on privilégie les

segments les plus rentables, c'est-à-dire ceux dont la marge technique
�
1 � LR (s)

i

�
est la

plus élevée.

Contrainte d'allocation

L'allocation ! est soumise aux contrainte suivante :
nX

i =1

! (s)
i = 1, garantissant que l'intégralité du chi�re d'a�aires est répartie ;

En balayant un paramètre de pondération� 2 [0; 1] dans la fonction objectif

J� (! (s)) = � SCR(! (s)) � (1 � � ) �( ! (s));

et en résolvant à chaque valeur de� un problème de programmation quadratique, on

construit la frontière de Pareto risque�pro�t de la LOB s. Cette frontière sert de guide pour

arbitrer de manière dynamique entre diversi�cation du risque et performance �nancière.

2.2 Frontières d'e�cience de Pareto

Les �gures suivantes présentent les frontières de Pareto obtenues pour huit

lignes d'a�aires sélectionnées. Chaque courbe illustre le compromis optimal entre deux

objectifs stratégiques antagonistes : laminimisation du capital requis (SCR) et la

maximisation du résultat technique .
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Figure 5.4 - Frontières d'e�cience de Pareto simulées pour di�érentes lignes d'a�aires

Chaque point représenté sur ces courbes correspond à une allocation admissible

des primes, satisfaisant l'ensemble des contraintes dé�nies. On constate que la forme des

frontières varie d'un LoB à l'autre : certaines présentent une concavité marquée indiquant

un gain marginal initial élevé, tandis que d'autres exhibent une zone de saturation rapide

du pro�t, nécessitant une hausse signi�cative du SCR pour un béné�ce marginal limité.
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Remarque

Les di�érentes allocations présentées sur les frontières de Pareto, propres à chaque

ligne d'a�aires, respectent rigoureusement l'appétence dé�nie lors de la première

phase d'optimisation. En e�et, cette phase intègre une contrainte structurelle

garantissant la cohérence avec l'allocation du chi�re d'a�aires initialement �xée par

l'entreprise pour chaque LoB. Ainsi, toutes les solutions a�chées sont admissibles

d'un point de vue quantitatif. Toutefois, l'entreprise peut a�ner sa sélection parmi

ces solutions en mobilisant des critères qualitatifs (alignement stratégique, priorités

de marché, politique de réassurance) ou en dé�nissant des niveaux d'appétence

secondaires spéci�ques à chaque ligne d'a�aires. Ces critères de di�érenciation feront

l'objet d'un traitement détaillé par la suit.

Ces résultats fournissent unelecture stratégique directe : les lignes d'activité

dont la frontière s'étend vers le coin supérieur gauche (faible SCR pour un pro�t élevé)

peuvent être considérées comme des axes de développement prioritaires. À l'inverse, les

branches présentant un rendement marginal faible ou une variabilité accrue peuvent faire

l'objet d'un redimensionnement, d'un ajustement tarifaire ou d'un transfert partiel.

Ainsi, cette visualisation permet declasser les LoBs en fonction de leur

e�cience relative , et constitue un outil essentiel d'aide à la décision dans le cadre des

arbitrages de capital, de la gestion de l'appétence au risque, et de l'élaboration des plans

stratégiques sous contraintes réglementaires.

2.3 Critères de sélection des allocations optimales

Il convient à présent d'examiner les di�érents groupes de simulations issus des

étapes précédentes. Chacun de ces groupes re�ète une con�guration particulière fondée

sur des choix spéci�ques en matière de pilotage, et produit des résultats di�érenciés sur

un ensemble d'indicateurs de performance, de risque ou de solvabilité.

Dans un second temps, une sélection ciblée des groupes jugés les plus pertinents

sera opérée. Cette sélection se base sur une approche combinant des critères quantitatifs

comme le niveau du résultat net ou l'e�cience en capital requis et des critères qualitatifs

tels que l'alignement avec la stratégie produit ou la politique de réassurance. Ce processus
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de sélection est mené en lien étroit avec les instances décisionnelles de l'entreprise a�n de

garantir une cohérence stratégique.

La direction est ensuite appelée à statuer sur les leviers d'action qu'elle entend

privilégier : allocation de capital, ajustement du portefeuille, choix de couverture, ou tout

autre axe de pilotage structurant. Cette étape constitue un point clé de l'alignement entre

vision stratégique, contraintes réglementaires, et capacité de prise de risque.

Les résultats de cette déclinaison devient des outils d'accompagnement du

processus décisionnel. En identi�ant les trajectoires stratégiques qui respectent les limites

d'appétence dé�nies en amont, cette déclinaison facilite l'arbitrage entre rentabilité,

croissance et maîtrise des risques. Elle permet ainsi aux décideurs de piloter leur portefeuille

de manière proactive, tout en restant alignés avec les objectifs de long terme.

Boucle décisionnelle ORSA

La déclinaison de l'appétence ne se limite pas à une simple formalité ponctuelle.

Elle s'inscrit dans un véritable processus itératif qui structure la prise de décision

stratégique au sein de l'organisme, en lien étroit avec sa capacité de risque et ses

engagements réglementaires. Ce processus repose sur une série d'étapes successives, conçues

pour garantir la cohérence entre les choix stratégiques et les limites d'appétence dé�nies

au plus haut niveau.

La première étape consiste en une décision stratégique émanant du management :

il peut s'agir de la modi�cation d'une capacité de souscription, du lancement d'un nouveau

produit ou de l'ajustement d'un programme de réassurance. Cette décision, une fois

formalisée, fait l'objet d'une quanti�cation de son impact sur les indicateurs clés de risque

et de performance, notamment le SCR et le résultat, ces simulations garantissant une

évaluation adaptée à sa structure spéci�que.

Les résultats ainsi obtenus sont ensuite confrontés aux seuils d'appétence prédé�nis.

Si les indicateurs restent dans la � zone verte �, c'est-à-dire à l'intérieur des tolérances de

risque acceptées, la décision peut être validée sans ajustement. Dans le cas contraire, un

recalibrage des hypothèses est opéré, qu'il s'agisse du pricing, des critères de souscription

ou de la politique de cession des risques.

Le scénario corrigé est alors réinjecté dans le modèle, et le processus est répété

jusqu'à l'obtention d'une con�guration convergente, acceptable tant du point de vue

stratégique que prudentiel. Cette boucle d'apprentissage continue permet d'aligner
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durablement la stratégie de l'entreprise sur sa capacité de risque, tout en respectant

les exigences du cadre ORSA (Own Risk and Solvency Assessment).

Cette dynamique de boucle décisionnelle éclaire de manière structurée la politique

de capital de l'organisme, in�uençant potentiellement la distribution de dividendes, les

levées de fonds, ou les mécanismes de transfert de risque. Elle contribue aussi à alimenter

et sécuriser les hypothèses du business plan, dans une logique de pilotage prospectif

pleinement intégrée.

Figure 5.5 - Dispositif d'aide à la décision stratégique fondé sur des allers-retours

3 Rétrocession et recalibrage de l'appétence

au risque

Dans section on vise à intégrer le SCR défaut de type 1 dans un cadre

d'optimisation multiobjectif de l'allocation du chi�re d'a�aires entre lignes d'a�aires,

en cohérence avec le niveau d'appétence au risque dé�ni par l'entreprise.

L'approche proposée cherche à concilier trois impératifs stratégiques :

� la maîtrise du SCR primes et réserves,

� la maximisation du résultat technique,
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� la réduction de l'exposition au risque de défaut des rétrocessionnaires.

3.1 SCR défaut de type 1 dans le cadre d'optimisation

SCR défaut de type 1 :

Dé�nition du risque de contrepartie

Le risque de contrepartie désigne la possibilité de perte pour une entreprise

d'assurance résultant du défaut d'une entité tierce, notamment un réassureur, sur les

engagements qui lui ont été transférés. Dans le contexte des traités de réassurance, bien

que la cédante transfère une partie de ses engagements à un réassureur a�n de limiter ses

pertes potentielles, elle demeure exposée au risque de non-paiement des provisions cédées

en cas de défaillance de ce dernier.

Selon les spéci�cations du QIS5, ce risque est dé�ni comme la perte économique

pouvant résulter d'un défaut inattendu ou d'une dégradation signi�cative de la solvabilité

d'une contrepartie (réassureur, banque, débiteur) dans un horizon de douze mois. Ce risque

est d'autant plus critique qu'il dépend de facteurs parfois non observables ou di�cilement

quanti�ables.

Trois sources majeures de défaillance sont identi�ées dans la littérature actuarielle :

une politique de souscription imprudente, un transfert excessif de risques à d'autres entités,

et une gestion d'investissement mal calibrée. Ces dimensions étant en grande partie opaques

pour la cédante, il est souvent di�cile d'en apprécier le véritable niveau de risque.

Formule standard du SCR de contrepartie

La formule standard de Solvabilité II, telle que décrite dans le QIS5, distingue

deux classes d'expositions pour le calcul du capital de solvabilité requis (SCR) au titre du

risque de contrepartie.

La première, dite de type 1, regroupe les expositions à des contreparties

généralement notées, pour des risques peu diversi�ables. Il s'agit notamment des expositions

envers des réassureurs, des entités de titrisation ou des institutions �nancières. Ces

contreparties présentent en général une notation de crédit externe et une exposition

relativement concentrée.

La seconde catégorie, dite detype 2, regroupe quant à elle les expositions à des
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contreparties non notées et à des risques davantage diversi�és. On y retrouve par exemple

les créances vis-à-vis d'intermédiaires d'assurance, de courtiers ou de clients �naux dans

le cadre de crédits commerciaux ou hypothécaires.

Ces deux types d'expositions font l'objet de traitements distincts dans le calcul

du SCR de contrepartie. Étant donné que la réassurance appartient à la catégorie des

expositions de type 1, nous détaillerons spéci�quement, dans ce qui suit, la méthodologie

d'évaluation associée à cette classe.

Calcul du SCR de contrepartie pour les expositions de type 1

L'exigence de capital au titre du risque de contrepartie pour les expositions

de type 1, notéeSCRdef;1, est calculée en fonction des probabilités de défaut et des

pertes en cas de défaut (LGD) associées aux contreparties du portefeuille. Elle re�ète les

pertes économiques potentielles résultant d'un événement de défaut sur un ou plusieurs

réassureurs.

La formule standard s'exprime comme suit :

SCRdef;1 =

8
>>>>>>>><

>>>>>>>>:

3� si � � 0;07
X

i

LGD i ;

5 � si 0;07
X

i

LGD i < � � 0;20
X

i

LGD i ;

X

i

LGD i si � > 0;20
X

i

LGD i ;

avec

� =
p

V :

où V désigne la variance d'une distribution de pertes liée au risque de contrepartie

de type 1. Cette variance est donnée par :

V =
X

j

X

k

ujk � yj � yk +
X

j

vj � zj

avec les dé�nitions suivantes :

yj =
X

i 2 j

LGD i ; zj =
X

i 2 j

(LGD i )2
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ujk =
pj (1 � pj )pk(1 � pk)

(1 + 
 )(pj + pk) � pj pk
; vj =

(1 + 2
 )pj (1 � pj )
2 + 2
 � pj

où :

� j désigne une classe de notation,

� i est une contrepartie appartenant à la classej ,

� pi est la probabilité de défaut de la contrepartiei ,

� 
 = 0;25 est un paramètre de dépendance systémique.

Ce calcul repose sur une hypothèse d'indépendance entre contreparties. Il prend

en compte la diversi�cation inter-notation (ujk ) ainsi que la concentration intra-notation

(vj ), garantissant ainsi une évaluation rigoureuse du risque de défaut des expositions

cédées.

Notion de LGD

La Loss Given Default(LGD) représente la perte relative encourue en cas de

défaut d'une contrepartie. Dans le contexte de la réassurance, elle re�ète la part non

récupérable des créances que détient la cédante sur ses réassureurs.

La LGD est ajustée à l'aide d'un facteur correctif(1 � RR), où RR désigne le

taux de recouvrement associé à la contrepartie, fonction des conditions contractuelles de

réassurance.

RR =

8
>><

>>:

50 % cas général (pas de sûretés ou sûretés< 60%de l'exposition)

10 % si au moins 60 % des actifs de la contrepartie sont nantis

Ce mécanisme permet à la cédante de récupérer une partie de ses créances, même

en cas de défaillance du réassureur.

La formule de calcul usuelle de la LGD est :

LGD i = max
h�

1 � RR
� �

Recoverablesi + 50 %RM re;i (CA) � F Collaterali
�

; 0
i

� Recoverables i : BE des montants recouvrables (sinistres, primes, créances) auprès

de la contrepartiei .

� RM re;i : Risk-Mitigation e�ect (désigne l'e�et d'atténuation du risque lié au transfert

de réassurance).
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� Collateral i :Valeur pondérée des sûretés associées aux contrats de réassurance

ou aux titrisations de la contrepartie i, évaluée conformément à l'article 197 du

règlement délégué (UE) 2015/35

� F : facteur d'ajustement de l'e�cacité économique du collatéral.

Focus sur le Risk Mitigation e�ect

Le terme RM re;i représente l'e�et d'atténuation du risque associé aux contrats de

réassurance ou aux véhicules de titrisation pour la contrepartiei , dans le module de

souscription ou de marché. Il est dé�ni comme la di�érence entre deux évaluations

du capital requis :

� le SCR sans atténuation : c'est-à-dire le capital requis calculé sans prendre en

compte les contrats de réassurance avec la contrepartiei .

� le SCR avec atténuation : c'est-à-dire le capital requis intégrant les transferts

de risques couverts par la contrepartiei .

Ce di�érentiel mesure la contribution nette de la contrepartie à la réduction du

risque global, et s'interprète comme un gain en capital grâce à la réassurance.

Formellement, on peut écrire :

RM re;i (CA) = SCRsouscriptionavec,i(CA) � SCRsouscriptionsans,i(CA)

où :

� SCRsouscriptionsans :est le SCR souscription calculésans tenir compte des

contrats de réassurance associés à la contrepartiei ,

� SCRsouscriptionavec :est le SCR souscription calculéen incluant ces

contrats.

Probabilité de défaut

La probabilité de défaut (pi ) des réassureurs constitue un paramètre clé dans

l'évaluation du SCR de contrepartie, conformément aux exigences du cadre QIS 5. Elle

re�ète le risque inhérent à la qualité de crédit de chaque contrepartie, classée selon les

notations �nancières des agences reconnues.

Les valeurs utilisées sont standardisées selon la table suivante :
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Notation Montant associé Probabilité de défaut pi

AAA 2 000 000 0.002%

AA 2 000 000 0.01%

A 2 500 000 0.05%

BBB 2 500 000 0.24%

BB 500 000 1.20%

B 300 000 6.04%

CCC ou moins 300 000 30.41%

Table 3.1 � Probabilités de défaut selon la notation de la contrepartie

Ainsi, le niveau de sécurité du portefeuille est directement in�uencé par la

répartition des expositions sur les di�érentes tranches de notation. Une notation plus

faible entraîne un accroissement du capital requis pour couverture du risque de défaillance.

Dans le cas où un réassureur est associé à plusieurs notations, la seconde meilleure

est systématiquement retenue pour l'évaluation du risque de défaut.

Concernant les réassureurs non notés mais soumis à la Directive Solvabilité II, la

probabilité de défaut est fonction du ratio de solvabilité dé�ni comme le rapport entre

les fonds propres admissibles et le SCR. Les valeurs retenues, issues du cadre QIS 5, sont

synthétisées dans le tableau suivant :

Ratio de solvabilité Probabilité de défaut pi

> 200% 0.025%

> 175% 0.050%

> 150% 0.1%

> 125% 0.2%

> 100% 0.5%

> 90% 1.0%

> 80% 2.0%

� 80% 10.0%

Table 3.2 � Probabilités de défaut selon le ratio de solvabilité (Solvabilité II)

Pour les réassureurs non notés et non soumis à Solvabilité II, une probabilité

forfaitaire de défaut de 30% est retenue. Pour les autres réassureurs non notés ne relevant

pas explicitement de ces deux catégories, une probabilité standard de 10% est appliquée

par défaut.

Dans le cas où la cédante travaille avec plusieurs réassureurs non indépendants,
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une agrégation prudente des probabilités est nécessaire. La probabilité de défaut agrégée

doit alors être calculée comme une moyenne pondérée des probabilités individuelles,

tenant compte de l'exposition associée à chaque contrepartie. Toutefois, en pratique, les

réassureurs entretiennent souvent des liens structurels ou opérationnels, rendant leur

dépendance di�cile à quanti�er. Dans le présent cadre méthodologique, une hypothèse

simpli�catrice d'indépendance entre les contreparties est posée.

Optimisation tri-objectif :

Dans une logique depilotage stratégique du portefeuille, l'objectif est de déterminer

une allocation optimale du chi�re d'a�aires entre les dix lignes d'a�aires, tout en respectant

les contraintes techniques et réglementaires.

Le problème d'allocation se formule donc comme une optimisation tri-objectif,

articulée autour de trois critères clés : maîtriser le SCR primes et réserves, maximiser la

rentabilité technique, et limiter l'exposition au risque de défaut.

Objectif 1 : Minimiser le SCR primes et réserves

Le premier objectif vise à réduire le capital requis au titre du moduleprimes et réserves,

selon le cadre Solvabilité II. Ce capital re�ète la volatilité du portefeuille vis-à-vis des

risques de souscription, notamment les variations inattendues dans les primes futures et

les provisions techniques. Il est in�uencé par le volume de primes a�ecté à chaque lob, la

volatilité, ainsi que les dépendances structurelles entre les lobs. Une répartition prudente

et diversi�ée des primes entre les lignes d'a�aires permet ainsi de contenir le montant du

SCR et de mieux répondre aux exigences d'appétance.

Objectif 2 : Maximiser le résultat technique

Le deuxième objectif est centré sur la performance économique du portefeuille. Chaque

ligne d'a�aires génère une marge technique estimée, qui correspond à la di�érence entre

les primes collectées et les charges (sinistres et frais). L'enjeu ici est de privilégier les lignes

les plus rentables en termes de résultat net, tout en respectant les bornes d'allocation

minimales et maximales �xées par les contraintes opérationnelles. Ce critère répond

directement aux impératifs de rentabilité de la direction et à la stratégie de croissance

ciblée.

Objectif 3 : Réduire le SCR défaut de type 1
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En�n, le troisième objectif introduit une dimension derisque de contrepartie, en prenant

en compte l'exposition de l'assureur à ses partenaires réassureurs. Le capital requis au

titre du SCR défaut de type 1mesure la perte potentielle en cas de défaillance d'un ou

plusieurs réassureurs, en fonction de leur solidité �nancière, du montant des engagements

en jeu, et des garanties associées (comme le collatéral ou les provisions à risque). Une

surexposition à des contreparties fragiles, ou mal sécurisées, peut pénaliser fortement

le portefeuille. Minimiser ce SCR spéci�que permet donc de renforcer la résilience du

portefeuille face aux chocs externes et de mieux protéger la solvabilité à long terme.

Donc on cherche à résoudre le problème tri-objectif suivant :

min
CA min

i � CA i � CA max
i

�
SCRprimes et réserves(CA ); � Résultat(CA ); SCRdef;1(CA )

�
:

L'algorithme NSGA-II est utilisé pour approcher cette frontière de Pareto de manière

e�cace, car il permet de générer simultanément un ensemble diversi�é de solutions non

dominées, tout en assurant un bon équilibre entre convergence et diversité.

3.2 Fondements théoriques du NSGA-II appliqué à

notre problème

Le Nondominated Sorting Genetic Algorithm II repose sur deux principes clés :

l'élitisme multiobjectif assuré par le tri de Pareto, etle maintien de la diversitévia la

distance de dispersion (crowding-distance). L'algorithme peut être interprété comme une

approximation stochastique de l'ensemble de Pareto au moyen d'un opérateur évolutif

élitiste.

Représentation de la solution et génération des enfants

Dans le cadre de notre optimisation multiobjectif, chaque solution candidate est représentée

par un vecteur réelx = ( x1; x2; : : : ; x10), où chaque composantex i correspond à l'allocation

du chi�re d'a�aires attribuée à la i -ème ligne d'a�aires. Ces allocations sont contraintes à

appartenir à un intervalle admissible propre à chaque ligne, ce qui dé�nit un espace de

recherche borné et continu sous forme d'un hyper-rectangle en dimension 10. Pour explorer

cet espace tout en respectant les contraintes de bornes, Pour générer les enfants à partir

de cette représentation, l'algorithme fait appel à deux opérateurs génétiques spécialement
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conçus pour les variables réelles et les espaces continus : lecroisement SBX (Simulated

Binary Crossover) et la mutation polynomiale. Le croisement SBX consiste à produire

deux nouveaux individus à partir d'un couple de parentsx(1)
i et x(2)

i , en interpolant ou

extrapolant leurs valeurs selon un coe�cient de distribution� c. Ce paramètre détermine

à quel point les enfants sont proches ou éloignés de leurs parents : une valeur faible de

� c permet une exploration plus large, tandis qu'une valeur élevée favorise la convergence

locale. Mathématiquement, les enfants générés sont garantis de rester dans l'intervalle

convexe dé�ni par les parents, respectant ainsi les bornes imposées.

Une fois le croisement e�ectué, unemutation polynomiale est appliquée avec

une certaine probabilité à chaque composante du vecteur. Cet opérateur ajoute une

perturbation contrôlée autour de la valeur initialex i , selon une distribution asymétrique

déterminée par un paramètre� m , qui ajuste la portée de la variation : plus� m est élevé,

plus les mutations sont �nes. La formule de mutation est construite de sorte que la

variable mutée reste à l'intérieur de son intervalle autorisé, garantissant la faisabilité

des solutions. Cette combinaison du croisement SBX et de la mutation polynomiale

permet à l'algorithme d'explorer e�cacement l'espace des solutions, tout en favorisant une

convergence progressive vers des allocations optimales. Ces opérateurs assurent donc un

équilibre essentiel entreexploration globale du domaine de recherche etexploitation

locale autour des solutions prometteuses.

Évaluation multiobjectif.

L'évaluation d'une solution repose sur trois objectifs à minimiser simultanément, formant

ainsi un problème d'optimisation vectorielle. Ce vecteur d'objectifs est dé�ni comme suit :

f (x) =
�
SCRprimes et réserves(x)
| {z }

f 1

; � Résultat(x)
| {z }

f 2

; SCRdef;1(x)
| {z }

f 3

�
2 R3:

Le premier objectif f 1 correspond au capital requis standard (primes et réserves) prenant

en compte les corrélations entre branches, tandis quef 2 est l'opposé du pro�t technique

global, ce qui revient à maximiser le pro�t dans le cadre d'un problème de minimisation.

En�n, f 3 mesure une autre version du SCR basée sur des scénarios de défaut partiel. Pour

comparer deux solutions, on s'appuie sur ladominance de Pareto, une relation d'ordre

partielle qui permet de déterminer si une solution est strictement meilleure qu'une autre
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sur l'ensemble des objectifs. Formellement, on dit que :

a � b () f j (a) � f j (b) 8j; et 9k; f k(a) < f k(b):

Cela signi�e que la solutiona est au moins aussi bonne queb sur tous les objectifs, et

strictement meilleure sur au moins un. Les solutions non dominées par aucune autre

constituent le front de Pareto, représentant l'ensemble des compromis optimaux que

l'algorithme cherche à approcher.

Tri non dominé ( nondominated sorting ).

Dans un contexte d'optimisation multiobjectif, toutes les solutions candidates d'une

population P sont évaluées simultanément selon les critères dé�nis. L'algorithme applique

ensuite un processus de tri par dominance de Pareto a�n de regrouper les individus

selon leur niveau de performance relative. Ce tri conduit à la formation des fronts de

Pareto, notésF1; F2; : : :, où chaque front contient des individus équivalents en termes de

dominance. Plus précisément, le premier frontF1 regroupe toutes les solutions qui ne sont

dominées par aucune autre de la population ; le second frontF2 contient les solutions non

dominées après exclusion de celles deF1, et ainsi de suite. Ce processus est itératif jusqu'à

l'épuisement de l'ensembleP.

Chaque individu x se voit ainsi attribuer un rang r (x) 2 N, correspondant à

l'indice du front auquel il appartient. Ce rang joue un rôle fondamental dans la dynamique

de l'algorithme : plus le rang est faible, plus la solution est proche du front de Pareto

global, ce qui lui confère un avantage sélectif. Cette organisation en rangs induit une

pression de convergence naturelle vers les solutions optimales, les individus appartenant à

des fronts de rang inférieur étant systématiquement privilégiés lors des phases de sélection

génétique.

Distance de dispersion ( crowding-distance ).

Après avoir classé les solutions en di�érents fronts selon la dominance de Pareto, il

est essentiel d'assurer une diversité su�sante parmi les individus d'un même front. En

e�et, toutes les solutions appartenant à un même front partagent le même rang, et ne

peuvent donc être départagées uniquement par la notion de dominance. Pour éviter une

concentration excessive de solutions dans certaines zones du front (phénomène de sur-

représentation), on introduit une mesure complémentaire appeléedistance de dispersion,
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notéed(x).

Cette distance estime le degré d'isolement d'un individux dans l'espace des

objectifs. Elle est dé�nie comme la somme, pour chaque objectifj = 1; 2; 3, de la di�érence

normalisée entre les deux voisins les plus proches dex, selon l'axe de cet objectif :

d(x) :=
3X

j =1

f high
j � f low

j

f max
j � f min

j
;

où f high
j et f low

j désignent respectivement les valeurs de l'objectifj des individus directement

supérieurs et inférieurs àx dans le front, une fois les individus triés selonf j . Le

dénominateur correspond à l'étendue totale de l'objectifj dans le front considéré.

Plus la distanced(x) est grande, plus la solution est isolée dans l'espace des

objectifs, ce qui en fait une candidate précieuse pour préserver la diversité du front. À

l'inverse, les solutions très proches de leurs voisines ont une distance faible, signalant une

redondance potentielle. Le mécanisme de sélection favorise donc les individus ayant une

crowding-distanceélevée, a�n de maintenir une bonne couverture du front de Pareto et

d'explorer e�cacement l'espace des compromis.

Sélection élitiste.

La comparaison entre deux solutions potentielles ne repose pas uniquement sur leur

performance, mais également sur leur position dans les fronts de Pareto et sur leur

dispersion locale. Cette comparaison est e�ectuée de manière lexicographique, c'est-à-dire

en deux étapes hiérarchiques. Chaque individu est représenté par un couple(r; d), où r est

son rang de Pareto (plus le rang est petit, plus la solution est proche du front optimal), et

d est sa distance de dispersion. La règle de comparaison entre deux individus(r1; d1) et

(r2; d2) est donnée par :

�
r1; d1

�
<

�
r2; d2

�
()

8
><

>:

r1 < r 2; ou

r1 = r2 et d1 > d 2:

Autrement dit, un individu de rang inférieur est toujours préféré, quelle que soit

sa dispersion. Si deux individus appartiennent au même front (même rang), alors on

privilégie celui dont la crowding-distanceest la plus élevée, c'est-à-dire celui qui est le

plus isolé dans l'espace des objectifs.

Cette stratégie de sélection remplit simultanément deux objectifs fondamentaux.
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D'une part, elle garantit la convergence de l'algorithme vers le front de Pareto global,

car les solutions non dominées (appartenant à des rangs inférieurs) sont systématiquement

conservées tant qu'elles ne sont pas surpassées. D'autre part, elle assure ladiversité

des solutions : lorsque le nombre de candidats dépasse la taille maximale autorisée de la

population, ce sont les solutions les plus proches les unes des autres (i.e., à faible distance

de dispersion) qui sont éliminées en priorité. Ce double e�et permet d'explorer e�cacement

l'espace des compromis tout en progressant vers l'optimalité multiobjectif.

Union élitiste et complexité réduite

À chaque génération de l'algorithme NSGA-II, une étape cruciale consiste à fusionner

la population actuelle de parents, notéePt , avec la population des enfants nouvellement

générés, notéeOt . Cette opération forme une population combinéeRt = Pt [ O t , de

taille doublée, soit jRt j = 2N , où N représente la taille de la population initiale. A�n

de sélectionner les meilleurs individus pour la génération suivante, on applique un tri

rapide par domination de Pareto, connu sous le nom defast nondominated sorting, sur

l'ensembleRt . Cette procédure, optimisée en termes de complexité algorithmique, s'exécute

en O(MN logN ), avecM le nombre d'objectifs. Une fois les di�érents frontsF1; F2; : : :

établis, on sélectionne les individus pour construire la prochaine populationPt+1 en suivant

un ordre lexicographique basé sur le rang de dominationr et la distance de dispersiond,

jusqu'à ce queN individus aient été retenus. Ce processus garantit que les solutions les

plus prometteuses sont conservées : en e�et, on montre que le premier front à la génération

suivante véri�e l'inclusion F (t+1)
1 � F (t )

1 [ O t , ce qui constitue une forme d'élitisme strict.

En d'autres termes, aucune solution non dominée ne peut être perdue d'une génération à

l'autre, sauf si elle est remplacée par une autre tout aussi bonne. Cette stratégie assure la

progression constante de l'algorithme vers le front de Pareto global, tout en maintenant

une complexité maîtrisée.

L'algorithme NSGA-II fournit alors un ensemble de solutions réalisables illustrant

cette frontière, que l'on peut représenter graphiquement pour guider les décisions

stratégiques de répartition du chi�re d'a�aires.




	Dédicace
	Remerciement
	Résumé
	Abstract
	Introduction
	Contexte général et Cadre Réglementaire de l’étude
	ATLANTIC Re (ex SCR)
	Entreprise Risk Management (ERM)
	Généralités sur la réassurance
	Cadre réglementaire : Solvabilité II

	Calibration du cadre d'appétence au risque et implémentation des métriques de surveillance
	Définition de l’appétence au risque et de sa déclinaison opérationnelle
	Fondements de l'appétence au risque
	Processus de déclinaison de l’appétence au risque

	Diagnostic stratégique et détermination des objectifs à long terme 
	Formalisation des leviers de pilotage et leurs seuils opérationnels
	Conception d'un système intégré d'indicateurs de surveillance


	Paramétrisation multiobjectif et construction de la frontière de Pareto
	Fondements mathématiques de l’optimisation multi-objectif
	Le problème d’optimisation
	Concept d’optimalité de Pareto

	Techniques d’optimisation multiobjectif
	Panorama des méthodes de résolution
	Approche par algorithmes génétiques

	Non-dominated Sorting Genetic Algorithm -II
	Gestion des contraintes dans l’optimisation multiobjectif
	Application au problème d’appétence au risque de souscription

	Allocation du chiffre d’affaires calibrée selon le niveau d’appétence
	Situation initiale et modèle d’optimisation
	Sensibilité des indicateurs de surveillance
	Impact marginal sur le résultat
	Impact marginal sur le SCR primes et réserves

	Cycle de validation des niveaux a priori
	Résultats de l’optimisation multi‑critères 
	Mise en place de la solution selon l'appétence stratégique


	Déclinaison hiérarchique selon la maille d’analyse opérationnelle 
	Recalibrage des paramètres du capital requis
	Granularité réglementaire du calcul des USP
	Modélisation de la dépendance entre segments

	Analyse des résultats de la déclinaison
	Méthodologie d’optimisation du portefeuille
	Frontières d’efficience de Pareto
	Critères de sélection des allocations optimales

	Rétrocession et recalibrage de l’appétence au risque
	SCR défaut de type 1 dans le cadre d’optimisation
	Fondements théoriques du NSGA-II appliqué à notre problème
	Recalibrage de l’Appétence au Risque selon le Business Plan Stratégique


	Conclusion
	Annexe

