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RESUME

Le secteur de l’assurance marocain connait une transformation majeure avec
I'introduction du référentiel « Solvabilité Basée sur les Risques (SBR) » par PACAPS,
inspiré de la directive européenne Solvabilité II. Au coeur de cette réforme se trouve
I’ORSA (Own Risk and Solvency Assessment), processus d’évaluation interne des risques
et de la solvabilité. Ce mémoire développe une méthodologie pour la mise en ceuvre de
I’ORSA dans une compagnie d’assurance non-vie, en se concentrant sur la calibration des
chocs du risque marché et du risque souscription non-vie et la projection prospective du

SCR.

L’étude propose une approche en deux axes principaux. Le premier axe porte sur
I’évaluation de I’écart entre le profil de risque spécifique d’Allianz Maroc et les hypothéses
de la formule standard, & travers le recalibrage des modules de risque de marché et
de souscription non-vie. Le second axe développe un modéle de projection prospective
intégrant un générateur de scénarios économiques et une modélisation stochastique de
la sinistralité basée sur des processus autorégressifs AR(1), permettant la projection
dynamique du bilan et du SCR sur un horizon de 5 ans.

Cette méthodologie permet de quantifier les écarts entre le profil de risque spécifique de
I’organisme et les hypothéses de la formule standard, révélant I'importance du calibrage
interne selon les modules de risque analysés. La modélisation prospective développée offre
un cadre robuste pour la projection du bilan prudentiel et du SCR dans le contexte ORSA.
Cette étude établit que 'ORSA, loin d’étre une simple obligation réglementaire, constitue
un véritable levier de performance permettant une gestion optimisée de la solvabilité et
une prise de décision stratégique renforcée, transformant ainsi I'investissement dans des
capacités de modélisation avancées en avantage concurrentiel durable.

Mots-clés : ORSA, SBR, SCR,RC Automobile,risque taux,risque souscription non
vie, projection prospective, assurance non-vie, solvabilité.



ABSTRACT

The Moroccan insurance sector is undergoing a major transformation with the
introduction of the "Risk-Based Solvency (RBS)" framework by ACAPS,; inspired by the
European Solvency II directive. At the heart of this reform lies the ORSA (Own Risk
and Solvency Assessment), an internal risk and solvency assessment process. This thesis
develops a methodology for implementing ORSA in a non-life insurance company, focusing
on shock calibration for market and underwriting risks and prospective SCR projection.

The study proposes a two-axis approach. The first axis focuses on evaluating the gap
between Allianz Morocco’s specific risk profile and standard formula assumptions, through
recalibration of market risk and non-life underwriting risk modules. The second axis
develops a prospective projection model integrating an economic scenario generator and
stochastic claims modeling based on AR(1) autoregressive processes, enabling dynamic
projection of the balance sheet and SCR over a 5-year horizon.

This methodology enables quantification of gaps between the organization’s specific
risk profile and standardized assumptions, revealing the importance of internal calibration
according to the analyzed risk modules. The developed prospective modeling provides a
robust framework for projecting the prudential balance sheet and SCR within the ORSA
context. This study establishes that ORSA, far from being a mere regulatory obligation,
constitutes a true performance lever enabling optimized solvency management and
enhanced strategic decision-making, thus transforming investment in advanced modeling
capabilities into a sustainable competitive advantage.

Keywords : ORSA, SBR, SCR, Motor Liability, interest rate risk, non-life underwriting
risk, forward-looking projection, non-life insurance, solvency.
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INTRODUCTION GENERALE

Le secteur de I'assurance connait une transformation profonde sous I'e et conjugué de
I'évolution des exigences réglementaires et de la complexi cation des risques auxquels les
organismes sont confrontés. Dans ce contexte, I'Autorité de Contrble des Assurances et de
la Prévoyance Sociale (ACAPS) a introduit une réforme ambitieuse du cadre prudentiel
marocain a travers le projet de circulaire Solvabilité Basée sur les Risques (SBR) .
Inspiré de la directive européenne Solvabilité Il, ce nouveau référentiel vise a renforcer la
solidité nanciere des assureurs .

Au c+ur de ce nouveau dispositif prudentiel se trouve 'ORSA (Own Risk and Solvency
Assessment), processus d'évaluation interne des risques et de la solvabilité qui constitue
la piece maitresse du Pilier 2 de la SBR. L'ORSA représente bien plus qu'une simple
exigence réglementaire : il s'agit d'un véritable outil de pilotage stratégique qui permet
aux organismes d'adapter et de compléter le Capital de Solvabilité Requis (SCR) an
de re éter leurs risques spéci ques. Cette approche o re ainsi une vision prospective
et personnalisée de leur exposition aux risques, permettant une gestion éclairée de la
solvabilité sur I'horizon du business plan.

L'ORSA repose sur deux évaluations principales : d'une part, I'évaluation du Besoin
Global de Solvabilité (BGS) qui permet aux entités d'adapter le SCR réglementaire pour
re éter les risques spéci ques identi és par I'organe de direction ; d'autre part, I'évaluation
du respect permanent des exigences de capital et de provisions techniques sur I'horizon de
projection. Cette double exigence impose aux organismes d'assurance de développer des
capacités de modélisation et d'analyse prospective particulierement sophistiquées.

La problématique centrale de ce mémoire s'articule autour des dé s inhérents a la mise
en +uvre e ective de 'ORSA, particulierement dans sa capacité a traduire concrétement
I'écart entre le pro | de risque réel d'un organisme d'assurance non-vie et les hypothéses
de la formule standard. Cette problématique revét plusieurs dimensions interconnectées
qui constituent autant d'enjeux stratégiques pour les compagnies d'assurance.

La question de l'adéquation entre risque réel et capital réglementaire constitue une
dimension cruciale de cette problématique. Au c+ur de I'ORSA se trouve la nécessité de
réconcilier la vision réglementaire standardisée avec la réalité opérationnelle de chaque
organisme. Les paramétres de la formule standard, construits sur la base de moyennes
sectorielles et calibrés pour assurer une couverture prudente a I'échelle du marché, peuvent
conduire a des distorsions signi catives pour des organismes dont le pro| de risque

13
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s'écarte de ces moyennes. Cette inadéquation peut se traduire par une sous-estimation du
capital requis, exposant I'organisme a des risques non couverts, ou par une surestimation,
entrainant une immobilisation excessive de capital et une perte de compétitivité. L'enjeu
consiste donc a développer des approches permettant de quanti er précisément ces écarts
et d'évaluer leur impact sur le capital €conomique nécessaire.

L'exigence de projection prospective constitue un autre enjeu majeur inhérent a
'ORSA. Contrairement aux approches statiques traditionnelles, TORSA impose une
vision dynamique sur I'horizon du business plan, nécessitant la projection du SCR en
tenant compte de I'évolution des nouvelles a aires, des paramétres économiques, et de la
sinistralité future.

Pour répondre a ces dé s, ce mémoire propose une approche méthodologique compléte
articulée autour de deux axes principaux. Le premier axe consiste a développer un cadre
opérationnel pour I'évaluation de I'écart entre le pro | de risque spéci que de l'organisme
et les hypotheses de la formule standard. Cette évaluation s'appuie sur le recalibrage
des principaux modules de risque - risque de marché (actions et taux d'intérét) et risque
de souscription non-vie (prime et réserve) - en utilisant des méthodologies statistiques
avancées adaptées aux données internes de l'organisme.

Le deuxieme axe porte sur la modélisation prospective du bilan et la projection du SCR
dans le cadre ORSA. Cette modélisation integre un générateur de scénarios économiques
basé sur les modeéles de Black-Scholes et de Vasicek, une approche stochastique de
projection de la sinistralité fondée sur des modeles frequence-codt, et un mécanisme de
rééquilibrage dynamique entre I'actif et le passif sur I'norizon de projection.

Cette démarche s'inscrit pleinement dans la philosophie de I'ORSA en o rant aux
dirigeants une vision plus ne et personnalisée de leur prol de risque. Elle vise a
transformer I'ORSA d'une obligation réglementaire en un véritable levier de performance
et de pilotage stratégique, permettant une gestion optimisée de la solvabilité et une prise
de décision stratégique renforcée. L'objectif ultime est de démontrer que l'investissement
dans des capacités de modélisation avancées constitue un avantage concurrentiel durable
pour les organismes d'assurance évoluant dans un environnement réglementaire de plus en
plus exigeant.
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CHAPITRE 1
SOLVABILITE BASEE SUR LES RISQUES

1 CONTEXTE

Compte tenu de la complexité de l'activité d'assurance et de son importance dans le
fonctionnement de I'économie, une premiére réglementation prudentielle a été mise en
place :Solvabilité | . Il s'agit d'une directive européenne introduite dans les années 1970
et révisée en 2002. Elle s'applique aux organismes d'assurance et de réassurance, dans
le but de renforcer leur solidité nanciére et de sécuriser leurs engagements envers les
assures.

Les assurances jouent un role fondamental dans le développement économique. En tant
gu'investisseurs institutionnels, elles occupent une place centrale sur les marchés nanciers.
A linstar des banques encadrées par les accords de Béle, les compagnies d'assurance ont
également besoin d'un cadre prudentiel pour sécuriser leurs activités. Par ailleurs, les
assurances permettent aux assurés de participer a la création de richesse.

L'activité d'assurance se distingue par une caractéristique unique : l'inversion du cycle
de production. Contrairement aux autres secteurs, ou le colt de revient est connu a
l'avance et le prix de vente xé en conséquence, les assureurs proposent des produits dont
le colt réel a savoir les indemnités versées en cas de sinistre est incertain au moment
de la souscription.

Ainsi, la tari cation repose sur I'évaluation probabiliste de la survenance du risque. En
cas d'erreur de tari cation, le colt réel peut excéder la prime encaissée, compromettant la
capacité de l'assureur a honorer ses engagements.

Pour faire face a cette incertitude, I'assureur dispose de deux leviers :

La mutualisation des risques : il s'engage sur une diversité de risques a n que les
pertes et gains se compensent.

La constitution de provisions techniques et le maintien d'une marge de solvabilité
su sante pour faire face aux engagements a tout moment.

Le projet Solvabilité | repose sur trois piliers principaux :

16
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Pilier 1 : L'évaluation des engagements envers les assurés.
Pilier 2 : La couverture des engagements réglementés.

Pilier 3 : La marge de solvabilité.

Figure 1.1 Répartition du bilan d'une entreprise d'assurance selon les trois piliers de
Solvabilité |

Solvabilité | se distingue par des méthodes de calcul simples et accessibles. Malgré
cette simplicité, le cadre réglementaire mis en place s'est révélé particulierement robuste,
comme en témoigne le tres faible nombre de faillites enregistrées dans le secteur de
l'assurance depuis son adoption.

Cependant, cette directive présente certaines limites . Pour pallier cette insu sance la
Commission Européenne a initié une réforme en profondeur : le projet Solvabilité II.

Dans cette perspective, I'ACAPS a élaboré le projet de circulaire Solvabilité Basée sur
les Risques (SBR), qui constitue un nouveau cadre réglementaire pour I'évaluation de la
solvabilité des compagnies d'assurances et de réassurance. Ce dispositif s'inspire largement
de la directive européenne Solvabilité Il, tout en étant adapté au contexte national. Il
ne s'agit donc pas d'une transposition directe, mais d'une version contextualisée aux
spéci cités du marché local.

2 PRESENTATION DE LA SBR

L'Autorité de Contrdle des Assurances et de la Prévoyance Sociale (ACAPS) a élaboré
en avril 2017 le projet de circulaire Solvabilité Basée sur les Risques (SBR) qui décrit
un nouveau reférentiel réglementaire pour I'évaluation de la solvabilité.

Cette réglementation repose sur trois piliers :
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Figure 2.1 Les trois piliers du SBR

Les objectifs visés par I'ACAPS via cette nouvelle réglementation, sont les suivants :
Renforcer la résilience du secteur des assurances face aux risques encourus
Renforcer les systémes de gouvernance et la culture de gestion des risques
Se conformer aux normes internationales

Le projet de circulaire a été transmis a la profession pour échanges et discussion.

3 LES EXIGENCES QUANTITATIVES DU PILIER 1

Pour une meilleure évaluation des risques, la nouvelle réforme SBR s'imprégne des
fondements de la Solvabilité Il. E ectivement, la vision meilleure estimation (ou Best
Estimate en anglais) est préconisée pour la valorisation des provisions techniques
prudentielles. Elle correspond a la valeur actuelle probable des ux de trésorerie futurs.

La courbe des taux utilisée pour l'actualisation de ces ux est communiquée par
I'ACAPS et se base sur les taux actuariels des bons de Trésor publiés par Bank Al
Maghrib. Une marge de risque, rajoutée a cette meilleure estimation, permet de garantir
un montant qui permettra aux organismes d'assurance d'honorer leurs engagements.

Les actifs et les autres passifs sont valorisés a leurs valeurs économiques. Les impots
di érés, eux, seront désignés comme passif ou actif en fonction de la valeur économique et
de la valeur comptable des fonds propres. Le bilan SBR désigne aussi le montant minimum
de la marge de solvabilité et les éléments constitutifs désignés respectivement par Capital
de Solvabilité Requis (CSR) et Fonds propres .



3. Les exigences quantitatives du pilier 1 19

Figure 3.1 Comparaison entre les bilans comptable et économique

3.1 Les provisions techniques prudentielles

Les provisions techniques prudentielles sont déterminées en combinant trois éléments :
la meilleure estimation des engagements, la meilleure estimation des frais de gestion,
ainsi qu'une marge pour risque, conformément a l'article 12 du projet de circulaire sur la
Solvabilité basée sur les risques (ACAPS, 2017).

La valorisation de ces provisions se fait par catégories d'activité, a savoir :

les opérations d'assurance vie, déces ou de capitalisation;
les rentes découlant des opérations non-vie;
les opérations d'assurance non-vie hors rente ;

les opérations de réassurance.

PT = BEeng+ BEfraiS + RM

BE eng €st la meilleure estimation des engagements;
BEais est la meilleure estimation des frais de gestion;
RM est la marge de risque.

La meilleure estimation des engagements  correspond a la valeur actuelle probable
des ux futurs liés aux engagements pris par I'assureur ou le réassureur.

La meilleure estimation des frais de gestion représente la valeur actuelle probable
des ux liés aux frais de gestion des contrats.
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La marge de risque re ete le colt du capital, déterminé en fonction de la nature des
opérations d'assurance et de réassurance. Elle constitue une marge de prudence dans le
calcul des provisions techniques.

3.2 Le capital de solvabilité requis (SCR)

Le capital de solvabilité requis (SCR) est le niveau minimal de fonds propres dont une
entreprise d'assurance ou de réassurance doit disposer pour couvrir les risques inhérents a
son activité et garantir, avec une probabilité de 99,5 %, qu'elle ne fera pas faillite sur un
horizon d'un an.

Lorsque le niveau de fonds propres devient inférieur a ce seuil, I'Autorité peut contraindre
la compagnie a mettre en +~uvre un plan de redressement, voire lui retirer son agrément.
Pour évaluer le SCR, la directive propose un ensemble d'approches possibles :

Formule standard : un ensemble de méthodologies (calibrages des risques, matrice
de corrélation, paramétres) fournies par le régulateur.
USP (Undertaking Speci c Parameters) : méthodologie qui consiste a calibrer
certains parametres a partir d'un portefeuille spéci que a l'assureur.
Modéle interne : application, par l'assureur, d'un ensemble de méthodologies et de
parametres de calculs propres basés sur ses données. Il existe deux types de modéles
internes :
1. Modéle interne partiel : combinaison d'un modele interne et de la formule
standard ; autrement dit, utilisation d'un modele interne sur certains facteurs
ou modules de risque et de la formule standard sur les autres modules.

2. Modeéle interne total : application d'un modéle interne sur I'ensemble des
modules de risques.

Le calcul duSCR global selon la formule standard prend en compte plusieurs modules
de risques encourus par l'assureur. Ainsi, en prenant en référence la formule standard, le
besoin en capitalSCR global est composé des éléments suivants :

BSCR : représente leCapital de Solvabilité Requis de Bag@asic Solvency Capital
Requirement) ;

SCR, : représente le chargement en capital lié au risque opérationnel;
Adj : représente les ajustements, liés a la réduction des pertes futures par :

lesimpdts di érés : imputation de la perte au résultat scal, ce qui conduit
dans le futur a payer moins d'imp6ét;

la participation aux béné ces futurs: transfert d'une partie de la perte aux
assurés, entrainant un versement de participations aux béné ces inférieur a ce
qui était initialement prévu.

On obtient alors la formule suivante :

SCRyopal = BSCR+ SCRy,  max(0; Adj)
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le BSCR agrege cinqg modules de risques comme on peut le voir sur la gure ci-dessus :

Figure 3.2 Modules de risques retenus pour le calcul du SCR

est calculé a partir des modules de risques de base en tenant compte des corrélations
entre eux. Il est dé ni par la formule suivante :

o
O N\ AV

BSCR = COI’I’i;j SCR SCRj + SCRintangibles

~

ou :
SCR; : représente |[eSCR du module de risqud ;

Corr j; : représente le coe cient de la matrice de corrélation entre les modules de
risquesi et | ;
SCRinangibles : représente l'exigence de capital pour les risques liés aux
immobilisations incorporelles.

Le capital requis pour un sous-module de risque est déterminé comme la di érence entre
le bilan central et le bilan apres choc, selon la formule :

SC Rchoc = max (0 ; (V IVlcentral BE central ) (V I\/Ichoc BE choc))
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ou, de maniére équivalente :

SCReoc = Max(0; NAVeenrar  NAVhoc)

AN

ou :
NAV désigne laNet Asset Value,
V M correspond a la valeur de marché.
2.1 Risque de Marché

Le risque de marché résulte principalement des uctuations :
des taux d'intérét, des taux de change, des cours des actions et des prix de
I'immobilier ;
des composantes risquées des instruments nanciers sensibles aux variations des
taux d'intérét .

Figure 3.3 Sous-modules du risque marché

L'agrégation du risque Marché se fait en utilisant la matrice de corrélation des risques
marchés :

Coe cient de corrélation Action | Immobilier | Taux | Ecart de taux | Change
Action 100% 25% 25% 25% 25%
Immobilier 25% 100% 25% 0% 25%
Taux 25% 25% 100% 0% 25%
Ecart de taux 25% 0% 0% 100% 25%
Change 25% 25% 25% 25% 100%
Table 3.1 Matrice des coe cients de corrélation entre sous-risques de marche
2.i.1 Risque de Taux Il convient de retenir le scénario le plus défavorable entre un

choc de baisse et un choc de hausse des taux :

SC Rtaux = max (O; SC Rtaux bas » SC Rtaux haut )

Maturités 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Choc a la hausse | 28% 30% | 31% 31% | 32% | 32% 32% | 31% | 30% 29% | 29% 28% | 28% | 28% 28% | 27% | 27% 26% | 26% 25%
Choc a la baisse | -34% -37%| -38% -39%| -39%| -39% -39%]| -39%| -39% -39%] -39% -39%| -39%| -38% -37%] -37%| -36% -36%] -36% -36%

Table 3.2 Chocs de taux selon les maturités
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2.i.2 Risque Actions I'exigence en capital est déterminée par une baisse simultanée
de la valeur des actifs dans chacune de ces catégories :

Catégorie d'actions Coe cient de choc
Actions cotées (autres) 28%
Actions cotées (a long terme) 16%
Actions non cotées (autres) 35%
Actions non cotées (a long terme) 20%
Actions de sociétés d'infrastructures ou part dg¢ 16%
fonds d'infrastructures

Table 3.3 Coe cients de choc appliqués selon la catégorie d'actions

2.i.3 Risque Immobilier Ce risque provient de la sensibilité des actifs, des passifs et
des investissements nanciers aux variations de la volatilité des prix de marché des biens
immobiliers. Le SCR immobilier correspondra a la perte eNAV induite par une baisse
instantanée de 15% de la valeur des propriétés immobilieres.

2.i.4 Risque Spread Le spreaddésigne I'écart entre le taux sans risque et le taux de
rendement d'un actif nancier. Ce choc évalue la perte en fonds propres qui résulterait
d'une variation du spread sur I'ensemble des produits de taux détenus par l'assureur. Il
concerne principalement les obligations, mais également les produits dérivés et les positions
de titrisation. Lorsqu'on se concentre sur les obligations, I'impact du choc dépend de la
duration modi ée et de laqualité de créditde I'émetteur. Le SCR spreadse calcule de la
maniére suivante :

SC RSpread = SC I:Qbonds + SC Rsecuritisation + SC Rcd

SCRuyongs représente I'exigence de capital pour le risque de spread sur les obligations
et les préts;

SCRsecuriisation  représente I'exigence de capital pour le risque de spread sur les
positions de titrisation;

SCR.4 représente I'exigence de capital pour le risque de spread sur les dérivés de
credit.

2.i.5 Risque Change Le risque de change résulte des variations du niveau ou de la
volatilité des taux de change. Les assureurs peuvent étre exposés a ce risque a travers
di érentes sources, notamment leurs portefeuilles d'investissement, ainsi que leurs actifs
et passifs libellés en devises étrangeres. 8€R . est donc égal a la somme du risque de
change pour chaque devise, en utilisant I'approche scénario :

X
SCReurr = SCRuur (C)
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SCRcurr(C) = max NAV Y - NAV down

curr curr

La variation NAV correspond a laperte en fonds propres résultant d'un choc de
marché appliqué sur les taux de change :

Sous-risque Coe cient de choc (en %)
EUR USD Autres
Risque sur actifs en devises étranger¢ 10% 20% 20%

Table 3.4 Coe cient de choc appliqué aux actifs en devises étrangéres

2.ii Risque Souscription non vie

Ce module re ete le risque découlant des engagements d'assurance non-vie. Il tient
compte de l'incertitude pesant sur les résultats des entreprises d'assurance et de réassurance
dans le cadre de leurs engagements existants, ainsi que du nouveau portefeuille dont la
souscription est attendue dans les douze mois a venir.

Figure 3.4 Sous-modules du risque marché

2.ii.1 Risque de prime L'exigence de capital relative au sous-risque de primes pour
une sous-categorie notée SCRyimesi S€ calcule comme suit : :

SCRprime i= prime i) Vprime i

Avec ( ) une fonction de qui permet d'obtenir I'écart entre le quantile 99,5% du
risque et son espérance. Cette fonction s'écrit comme suit :

P
exp Nogs In(1+ 2)

()= P

1;

1+ 2

dans I'nypothése d'une distribution Log-Normale du risque sous-jaceNbgsq, est le
guantile 99,5% d'une loi Normale centrée réduite.

Cette fonction ( ) peut étre approximée par3  .La démonstration de la formule et
de lI'approximation de cette fonction est présentée en Annexe.

SCRprime i=3 prime i Vprime i
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prime | Ecart-type de primes relatif & la sous-catégorie

Voiime i - Somme du montant des primes acquises et de la provision pour primes non-
acquises nettes de réassurance de I'exercice inventorié et relative a la sous-catégorie
i

2.ii.2 Risque de réserve L'exigence de capital relative au sous-risque de réserves
pour une sous-catégorié notée SCRssenesi S€ Calcule comme suit :

SCRréservesi =3 réservesi Vréservesi

reservesi . |'€cart-type de réserves relatives a la sous-catégorie

Visservesi - 1€ montant de la meilleure estimation des engagements pour sinistres nette
de réassurance et relative a la sous-catégorie

3.3 Ratio de solvabilité

La derniére étape du Pilier 1 vise a déterminer Imtio de solvabilité c'est-a-dire le
niveau de fonds propres excédentaires par rapport au Solvency Capital Requirement
(SCR). Cet indicateur se calcule ainsi :

Fonds propres
SCR
Un ratio supérieur a 100 % garantit que l'assureur dispose d'une marge de sécurité
su sante ; en revanche, s'il est inférieur a 100 %, I'entreprise se trouve en situation critique.
Comme ce ratio dépend a la fois des variations du SCR et de I'évolution des fonds propres,
il peut étre sujet a une forte volatilité.

Ratio de solvabilité=

C'est un indicateur clé, utilisé par la direction pour dé nir les objectifs stratégiques de
I'entreprise.

4 PILIER 2 : GOUVERNANCE ET EXIGENCES
QUALITATIVES

Le Pilier 2 de la SBR prévoit de compléter les exigences quantitatives de fonds propres
par des exigences qualitatives requérant un dispositif global de gestion des risques adéquat.
La réforme prévoit a ce titre des dispositions sur la gouvernance, le contrdle et l'audit
interne dans l'objectif de conduire un pilotage éclairé des organismes assureurs. Les
impacts en termes de risque et de solvabilité doivent alimenter en amont les décisions
stratégiques. L'évaluation interne des risques et de la solvabilité, dite ORSA pour Own
Risk and Solvency Assessment constitue la piece maitresse de ce dispositif. C'est dans le
cadre de I'ORSA que se positionne le présent mémoire .
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5 PILIER 3 : INFORMATION

Le dernier pilier concerne la communication nanciére au marché et aux autorités de
contréle. Il encadre les deux précédents en permettant au public de véri er les informations
clés utilisées dans les calculs de solvabilité. Ce pilier est celui de la transparence.



CHAPITRE 2
FOCUS SUR L'ORSA

L'ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) est un dispositif de pilotage des risques
destiné a fournir une évaluation complémentaire de la solvabilité. Bien que requis par
le régulateur, il constitue avant tout un levier stratégique interne majeur. Ce mémoire
s'attachera a étudier cet outil en détail. Dans ce chapitre, nous en présenterons les
fondements, les principales étapes du processus, ainsi que les gains qu'il peut apporter a
I'entreprise.

1 LES EXIGENCES QUANTITATIVES DE L'ORSA

L'ORSA repose sur deux évaluations principales sur I'horizon de projection :
1. L'évaluation du Besoin Global de Solvabilité (BGS),
2. L'évaluation du respect permanent :

des exigences du Capital de Solvabilité Requis (CSR),
et des exigences liées aux provisions techniques prudentielles (PT).

(Article 29 de l'instruction)

1.1 L'évaluation du Besoin Global de Solvabilité

Le Besoin Global de Solvabilit§également appelé&Capital ORSA) permet aux entités
d'adapter et de compléter [eSCR a n de re éter les risques spéci ques identi és par
I'organe de direction. Ce capital vise a orir la vision la plus compléte possible de
I'exposition aux risques propres a un organisme d'assurance. AinsiBesoin Global de
Solvabilité joue pour le conseil d'administration un réle similaire a celui que I8CR joue
pour le superviseur.

27
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Figure 1.1 Détermination du Besoin Global de Solvabilité a partir du SCR

La détermination du Besoin Global de SolvabilitdBGS) repose sur I'exploitation de
trois leviers principaux par les organismes d'assurance :

Modi cation de la métrique de risque utilisée

Alors que la formule standard de la SBR utilise 1&/alue-at-Risk (VaR) a 99,5%
pour déterminer le SCR, un organisme peut choisir une autre mesure de risque
mieux adaptée a son pro |, telle que larail Value-at-Risk (TVaR), a n d'évaluer

de maniere plus appropriée son besoin en fonds propres dans une perspective de
continuité d'activité.

Adaptation des paramétres de la formule standard aux spéci cités de
l'organisme

L'organisme peut recalibrer certains risques intégrés dans la formule standard a n
de mieux re éter ses caractéristiques propres. Cette adaptation peut concerner, par
exemple, la prise en compte d'une volatilité spéci que des provisions techniques,
ou l'ajustement des chocs appliqués aux actions et a l'immobilier pour re éter les
réalités du marché local.

Intégration de risques non couverts par la formule standard

Le conseil d'administration et la direction générale doivent compléter l'analyse en
identi ant des risques non pris en compte dans la formule standard, tels que le
risque de réputation, le risque stratégique, le risque de perte de personnes clés, ou
encore les risques liés aux évolutions sociales, démographiques et réglementaires.

Le Besoin Global de Solvabilitéise a assurer la protection globale de I'entreprise ses
assureés, ses collaborateurs et ses dirigeants dans une logique de continuité d'activité sur
un horizon stratégique. A l'inverse, I6SCR vise essentiellement & garantir la protection
des assurés présents a une date donnée (31 décembre de I'année N).

Dans ce projet, nous nous concentrerons exclusivement sur les deux premiers leviers,
a savoir la modi cation de la métrique de risque et I'adaptation des paramétres de la
formule standard. En e et, la quanti cation des risques qualitatifs tels que le risque
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de réputation, le risque stratégique ou le risque lié au capital humain requiert des
approches plus subjectives (ateliers d'experts, scoring qualitatif ...) qui dépassent le cadre
de notre étude essentiellement quantitative.

1.2 Le respect permanent des exigences de SCR et des exigences
concernant les PT prudentielles

Une analyse est assignée par ce deuxieme alinéa a n d'assurer que I'entreprise soit en
phase avec les exigences reglementaires de capital et de provisions techniques sur I'horizon
de son plan stratégique.

Respect des exigences de capital L'exigence quantitative correspond avant toute
chose au montant de capital a immobiliser a n de couvrir I&CR et la MCR, et ce sur
toute la durée du business plan. Il y a également une exigence concernant la qualité des
fonds propres. L'entreprise doit par exemple étre en mesure de décrire I'évolution de
la composition de ses fonds propres en Tiers, due a de potentiels futurs changements
importants du pro | de risque.

Respect des provisions techniques Le calcul desPT est également concerné.
L'entreprise doit mettre le doigt sur tout risque pouvant perturber ce calcul.

Des processus de surveillance sont alors mis en place d'une part pour surveiller
la couverture des exigences réglementaires de capital, et d'autre part pour surveiller
I'évaluation des provisions techniques en fonction des évolutions possibles du pro | de
risque. Deux types de processus de surveillance existent. Un processus continu qui véri e
gue les exigences seront respectées de maniere permanente entre deux instants, et un
processus prospectif qui aura une vision sur toute la durée du business plan.

Face a ces exigences a respecter, il apparait alors essentiel de soumettre la robustesse
du bilan SBR a des scénarios d'évolutions défavorables pour di érents facteurs de risques
concernant I'assureur. On parle dstress tests

L'idée est de travailler a partir d'un scénario central, déle aux objectifs stratégiques
et aux hypothéses de I'assureur. Il est ensuite question de simuler des scénarios de crises
pertinemment choisis en fonction de I'orientation de I'entreprise. Ces scénarios sont calibrés
de maniere pragmatique statistiquement ou a dire d'experts.

On va alors mesurer l'impact de ces facteurs de risques stressés. Cela permet de repérer
les potentielles faiblesses de la compagnie et d'anticiper les conséquences de |'évolution
des facteurs de risques, a n de pérenniser le respect des hypotheses sur le long terme.

Ainsi, pour répondre a cette exigence, I'entreprise devra e ectuer :

Projection du bilan
La projection du bilan de I'année devra se faire selon I'horizon déterminé par
I'entreprise (N +1; N +2; :::; N + h) avec des provisions techniques réévaluées .
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Calcul du SCR
Le calcul du SCR se fera sur le méme horizon projet ¢1; N +2; :::; N + h),
en utilisant des hypothéses SCR corrigées

Evaluation du niveau des fonds propres éligibles

L'évaluation du niveau de fonds propres éligibles a la couverture des SCR pour
les années projetéedN(+1; N +2; :::; N + h) s'appuiera sur les bilans projetés.
Une attention particuliére devra étre portée a la prise en compte de la volatilité
des fonds propres.

2 LES ELEMENTS FONDAMENTAUX DE L'ORSA

La mise en +uvre de 'ORSA est laissée a l'initiative des assureurs a n qu'elle soit
pleinement adaptée aux spéci cités de chaque compagnie. Cette mise en place doit prendre
en considération le secteur d'activité, le pro | de risque, le business plan ainsi que les
objectifs stratégiques de I'entreprise. Véritable interface entre la gestion des risques et la
gouvernance, 'ORSA s'articule autour de plusieurs étapes.

Le processus ORSA se structure principalement en deux grandes phases : la description
du pro | de risque et la dé nition de la stratégie de gestion des risques.

2.1 Le prol de risque

le pro | de risque regroupe I'ensemble des informations relatives aux risques auxquels la
compagnie est exposeée : leur classi cation, leur niveau d'exposition ainsi que les dispositifs
de couverture mis en place. Les orientations stratégiques dé nies dans le business plan,
combinées au pro | de risque, permettent d'élaborer la cartographie des risques propres a
I'activité de l'assureur.

Une fois cette cartographie établie, il convient de sélectionner des méthodes de
valorisation adaptées ainsi qu'une métrique pertinente. En e et, I'appétence au risque est
généralement exprimée au travers de ces métriques.

1.i Le plan stratégique

La mise en +uvre d'un processus ORSA requiert I'élaboration d'un plan stratégique
s'inscrivant sur un horizon pluriannuel. Dans ce cadre, une compagnie d'assurance doit
formuler de maniére explicite ses objectifs stratégiques, en particulier en matiere de
développement d'a aires nouvelles, ainsi que préciser la durée du business plan associé.

A titre d'illustration, un business plan peut inclure des objectifs relatifs au chire
d'a aires, a la révision tarifaire, a I'ouverture de nouvelles liales, ou encore au lancement
de nouveaux produits sur le marché. Une fois les objectifs stratégiques dé nis, I'étape
suivante consiste a analyser les risques inhérents a l'activité de I'entreprise. Pour ce faire,
l'assureur établit une cartographie des risques.
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1.ii La cartographie des risques

Le Pilier 2, avec comme élément central 'TORSA, implique une identi cation des risques
plus dele et exhaustive que celle prévue par le Pilier 1. Cette évaluation passe par
I'élaboration d'une cartographie des risques plus compléte, intégrant I'ensemble des risques
signi catifs pour l'assureur. La cartographie ORSA doit ainsi couvrir non seulement les
risques déja identi és, mais également des risques additionnels spéci ques a l'activité de
I'entreprise.

Parmi ces risques complémentaires, on peut citer :

Le risque de business , lié directement a l'activité commerciale de I'assureur,

Le risque de réputation , correspondant a une dégradation de l'image de
I'entreprise,

Le risque opérationnel , associé aux défaillances de procédures internes, de
personnel ou de systemes.

On distingue trois types de risques complémentaires :
Les risques connus mais non pris en compte dans le Pilier 1,
Les risques non encore identi és et absents du Pilier 1,
Les risques mal calibrés dans le Pilier 1.

Pour recenser les risques d'une compagnie d'assurance, deux approches principales
existent :

L'approche Top-Down , ou la fonction de gestion des risques interroge les niveaux
de direction pour identi er les risques jugés majeurs, puis a ne cette analyse en
consultant les acteurs opérationnels.

L'approche Bottom-Up , qui fonctionne en sens inverse : les métiers opérationnels
identi ent les risques avec une vision détaillée, lesquels sont ensuite consolidés par
la fonction de gestion des risques.

2.2 Stratégie de gestion des risques

A n de gérer les risques, I'entreprise va dé nir une stratégie de gestion des risques. Pour
cela elle va déterminer di érents niveaux de risques, a di érentes échelles de I'entreprise.

2.1 Appétence aux risques

Les dirigeants dé niront tout d'abord leur appétence aux risques qui correspond au
niveau de risques global que I'entreprise est préte a prendre pour continuer son activité et
son développement.

L'appétence aux risques est dé nie au niveau de l'entreprise. Elle doit donc étre prise
en compte dans toutes les décisions stratégiques prises par I'entreprise. Par ailleurs, pour
pouvoir étre interprétée, elle devra utiliser les mémes métriques que celles utilisées pour
la dé nition du pro | de risques.

L'appétence au risque contient souvent au moins un indicateur de rentabilité et un
indicateur de solvabilité. L'indicateur de rentabilité correspond au point de vue des
actionnaires alors que l'indicateur de solvabilité correspond au point de vue des assurés et
du régulateur.
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2.ii Tolérance aux risques

L'appétence aux risques va ensuite étre déclinée en tolérance aux risques. Elle peut étre
dé nie par catégorie de risques, par entité, liale ou type de business... La tolérance aux
risques représente le niveau de risques maximal auquel I'entreprise souhaite s'exposer pour
chaque segment dé ni par ses soins (entité, catégorie de risque, ...). La détermination de
la tolérance aux risques permet donc de favoriser certains risques (comme par exemple les
risques liés au c+ur de métier de I'entreprise).

Pour dé nir la tolérance aux risques, I'entreprise doit tenir compte a la fois de I'appétence
aux risques mais aussi des e ets de diversi cation. Ces derniers sont dus a la fois a la
diversi cation des risques de natures di érentes mais aussi a la diversi cation géographique
au sein des risques de méme nature.

Pour déterminer la tolérance aux risques, la fonction gestion de risques doit communiquer
avec les directions opérationnelles a n d'avoir des tolérances aux risques cohérentes.

2.l Les limites opérationnelles de risques

En n, la tolérance aux risques est déclinée en limites opérationnelles de risques. Celle-
ci est la traduction au niveau opérationnel de la tolérance aux risques. Chaque entité
opérationnelle a donc des objectifs a tenir dé nis a partir d'indicateurs accessibles et
compréhensibles par les preneurs de décisions. Ainsi, chaque entité opérationnelle peut
gérer ses risques au quotidien.



Deuxieme partie

Evaluation de I'écart entre le pro| de
risque de l'organisme et les hypotheses
de la formule standard
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CHAPITRE 1
LE PERIMETRE DE MODELISATION

Cette partie vise a délimiter le périmétre d'analyse en identi ant les risques signi catifs
de I'organisme et en justi ant le choix des métriques de risque retenues pour I'évaluation
ORSA.

1 IDENTIFICATION DU PROFIL DE RISQUE

La répartition du SCR met en évidence deux pbles de concentration du capital
réglementaire : le risque de marché et le risque de souscription non-vie, comme lillustre la
gure ci-dessous.

Figure 1.1 Décomposition du BSCR

Pour approfondir cette analyse, la gure suivante détaille la répartition interne des
modules Marché et Non-Vie, en mettant en évidence les principaux sous-risques qui les
composent.
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Figure 1.2 Décomposition du SCR Marché et Souscription Non-Vie

A la lumiére de cette décomposition, notre analyse se concentrera sur quatre sous-risques
clés :
Risque de marché : Taux d'intérét et Actions
Risque de souscription non-vie : Prime et Réserve

Ces sous-risques feront I'objet d'un recalibrage spéci que, compte tenu de leur poids
signi catif dans le pro | de risque de l'entreprise.

2 CHOIX DE LA METRIQUE

Pour évaluer et hiérarchiser les di érents risques, il est essentiel de recourir a une
mesure de risque appropriée. Dans le cadre de 'ORSA, les organismes d'assurance ont la
liberté d'adopter une métrique di érente de celle imposée par la formule standard.

2.1 Mesures de risque

Les mesures de risque jouent un rble central en tant qu'indicateurs quantitatifs
permettant d'évaluer les pertes potentielles, voire les gains, liés a un aléa nancier.
Historiguement, les institutions nanciéres et d'assurance ont principalement utilisé la
variance, ou I'écart-type qui en est la racine carrée.

Cependant, les progrés en nance ont permis l'apparition de mesures plus adaptées a
la gestion des risques extrémes, telles que la Value-at-Risk (VaR), la Tail Value-at-Risk
(TVaR) et la Conditional Value-at-Risk (CVaR).

Dans ce mémoire, l'attention sera portée principalement sur la VaR , en raison de leur
capacité a estimer les pertes extrémes que peut subir un portefeuille. Ces mesures sont
particulierement pertinentes dans le contexte de I'assurance, car elles fournissent une
évaluation des pertes potentielles au-dela d'un certain seuil de con ance.

Dans le cadre de la SBR, la VaR a 99,5 % sur un horizon d'un an constitue une référence
pour le calibrage des chocs liés aux di érents modules de risque.
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1.i Value-at-Risk : VaR

Dé nition
La Value-at-Risk (VaR) de niveau de con ance est donnée par :

VaR = F, (1 )= F 4()

Ou X est une variable aléatoire représentant le rendement d'un actif nancieEy est

la fonction de répartition de la loi deX, et 2 [0; 1] est le niveau de con ance.

D'aprésA. Louis Calvet  (2000), la VaR d'un portefeuille d'actifs nanciers correspond
au montant de pertes maximales, sur un horizon de temps donné, si I'on exclut un
ensemble d'événements défavorablesdrst case scenariosayant une faible probabilité de
se produire.

SelonBerdin et Hyde (2001), la VaR peut également étre dé nie comme une mesure
fournissant une estimation de la perte maximale susceptible d'a ecter un actif ou un
portefeuille, avec une probabilité donnée. Cette perte est envisagée dans le contexte de
variations défavorables des prix ou des taux, et sous I'hnypothése que la composition du
portefeuille demeure inchangée durant I'horizon de calcul de la VaR.

De maniéere plus générale, la VaR constitue un indicateur permettant de quanti er la
perte potentielle de valeur d'un actif ou d'un portefeuille sur un horizon déterminé, pour
un seuil de probabilité xé. Sa détermination repose essentiellement sur trois éléments : la
loi de probabilité du risque considéré, le niveau de con ance, et I'horizon temporel retenu.

1.ii  Mesure de risque cohérente
Dans cette partie, on s'intéresse aux mesures de risque cohérentes et aux propriétés qui

les caractérisent.
Propriétés des mesures de risques cohérentes

D'apres Szeg6 (2002), mesurer le risque d'un actif revient a dé nir une fonctionnelle
X! R

ou X est une variable aléatoire représentant par exemple le rendement d'un actif,Ret
est 'ensemble des réels . Cette fonctior(X) permet ainsi de comparer di érents actifs
entre eux. Pour gu'une telle mesure soit dite cohérente, certaines conditions doivent étre
satisfaites.

Sous-additivité  : cette propriété, que la VaR ne respecte pas toujours, impose
que pour toute paire de variables aléatoirex et Y, on ait :

(X +Y) (X)+ (Y)

Cela signi e que le risque d'un portefeuille agrégé ne doit pas excéder la somme
des risques individuels de ses composantes.
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Monotonie :siX Y presque sdrement, alors :

(xX)  (Y)
Cette propriété traduit I'idée gu'un actif entrainant systématiquement des pertes
moindres qu'un autre doit étre jugé moins risqué.

Invariance par translation  : pour tout réel K et toute variable aléatoireX,
on doit avoir :

(X+K)= (X)+K

Ce qui re ete I'e et linéaire d'un gain ou d'une perte certaine sur le risque
global.

Homogénéité : pour tout scalaire > 0, on doit avoir :

( X)=  (X)

Cela signi e que le risque évolue proportionnellement a I'échelle du portefeuill

(1)

Il en découle que toute mesure respectant ces quatre propriétés est quali éentEsure
de risque cohérenteau sens dArtzner et al.

Comme la VaR ne respecte pas le critere de sous-additivité, elle n'est pas une mesure
exacte qui re éete le risque d'un actif. D'ou le développement, par Artzner, Delbaen,
Eber et Heath d'autres mesures de risques dites mesures de risques cohérentes . Elles
ressemblent a la VaR du niveau conceptuel, mais elles di erent au niveau de calcul. Dans
la section suivante, on présentera plusieurs mesures de risque cohérentes.

1.ii Tail Value at Risk :TVaR

La Tail Value at Risk (TVaR) répond aux quatre axiomes qui caractérisent une mesure
de risque cohérente.

Dé nition TVaR (Tail Value at Risk)
La Tail Value at Risk associée au risqu& et de niveau correspond a la perte
moyenne conditionnelle, sachant que la perte excedeVaR.
Elle est dé nie par la formule suivante :
1 4
TVaR(X; )= 1 VaR(X;t)dt= E[X j X VaR(X; )]

Cette mesure de risque est généralement utilisée par des réassureurs de grande taille,
notamment dans le cadre de traités de réassurance non-proportionnelle. En e et, ceux-ci
cherchent particulierement a estimer I'ampleur des pertes potentielles en cas de sinistres
majeurs.

1.iv Conditional Value-at-Risk : CVaR

La Conditional Value-at-Risk notée CVaR, représente la moyenne des pertes qui
excedent lavaR.
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Pour un risque X et un niveau de con ance , la CVaR est dé nie par :

CVaR[X; ]=E[X VaR(X; )jX>VaR(X; )]

2.2 Choix de la métrigue dans le cadre de 'ORSA

Bien que des mesures de risque cohérentes comme la TVaR présentent des avantages
théoriques indéniables, la VaR reste la référence la plus couramment utilisée. Dans le
cadre de ce rapport, nous retenons la VaR comme mesure de risque principale, pour des
raisons a la fois pratiques et réglementaires.

D'une part, la mise en +uvre d'une autre métrique, notamment pour le calcul du SCR,
impliquerait une refonte lourde et chronophage du dispositif actuel, en particulier pour
une société de taille moyenne d'une activité principalement IARD, généralement moins
soumise aux risques de volatilité importante que les activités Vie,

D'autre part, la VaR béné cie d'un large consensus au sein du marché et s'aligne avec
les prescriptions du pilier | du régime prudentiel.

La mesure de risque retenue sera la Value-at-Risk (VaR), calculée sur un
horizon d'un an, avec un niveau de con ance de 99,5 %.

2.3 Meéthodes de calcul de la Value at Risk : VaR

3.1 VaR Historique

La méthode de calcul de la/aR historique est une approche dite non parameétrique,
basée sur les données historiques. Elle présente I'avantage d'étre a la fois simple a mettre
en +uvre et particulierement intuitive.

Cette méthode repose sur I'hypothése de stationnarité, c'est-a-dire que la distribution
des observations historiques est supposée représentative du comportement futur.

La VaR historigue est alors obtenue directement comme le quantile empirique,
correspondant au niveau de probabilité choisi, extrait de la distribution des pertes observées
sur la période historique considérée.

L'inconvénient de cette méthode, est qu'elle dépend beaucoup de la fenétre historique
retenue et que la VaR peut varier suivant les données utilisées.

3.ii VaR Variance-Covariance

La VaR Variance-Covarianceest utilisée pour le calcul de la VaR d'un actif ou d'un
portefeuille d'actifs. Elle repose sur I'hypothése de normalité des rendements, ce qui
permet de simpli er considérablement les calculs. Cette méthode, introduite par la banque
américaineJP Morgan , s'est largement di usée a I'échelle internationale.
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La VaR Variance-Covariance est exprimée par la formule suivante :
VaR (X)= +0q1 )

ouq; ) designe le quantile d'ordrg1 ) de la loi normale, représente I'espérance
du rendement d'un actif (ou d'un portefeuille), et son écart-type. Ces paramétres sont
généralement estimés a partir de données historiques.

La principale limite de cette approche réside dans son hypothése de normalité, souvent
di cile a véri er dans la pratique. La VaR est ici déterminée a partir de trois éléments :
la volatilité ( ), le rendement moyen () et le quantile de la loi normale associé au niveau
de con ance(1 ).

3.iii  VaR Simulation Monte-Carlo
Cette méthode consiste a faire un grand nombre de simulations selon un modele

probabiliste déterminé, a n d'obtenir une distribution empirique a partir de laquelle la
Value-at-Risk est estimée, de maniere analogue a la méthode historique.

On utilise par exemple le modéle de Black-Scholes pour modéliser les rendements des
actions, ou encore le modele de Vasicek pour la dynamique des taux d'intérét.



CHAPITRE 2
RISQUE MARCHE

Ce chapitre présente I'analyse détaillée des principaux composants du risque de marché
identi és dans le pro | de risque de I'organisme, en développant des méthodologies de
calibration spéci ques pour le risque action et le risque de taux d'intérét.

1 RISQUE ACTION

Pour quanti er le risque action dans le cadre de notre analyse ORSA, nous adoptons
une approche combinée reposant sur deux piliers méthodologiques complémentaires pour
calibrer le choc action et calculer la VaR d'ordre 99,5%.

La premiere approche utilise le modéle de Black & Scholes appliqué a l'indice MASI
(Moroccan All Shares Index), permettant de capturer la dynamique stochastique des cours
boursiers marocains et d'estimer la volatilité systémique du marché des actions local.
Cette modeélisation brownienne nous permet de simuler les trajectoires futures de l'indice
et d'en déduire le quantile de risque a 99,5%.

La seconde approche met en +uvre la méthode MEDAF (Modeéle d'Evaluation des
Actifs Financiers) couplée au Bootstrap appliquée spéci quement au portefeuille actions
d'Allianz Maroc. Cette approche permet de tenir compte de la composition réelle du
portefeuille, des bétas spéci ques de chaque titre, et d'intégrer l'incertitude paramétrique
via les itérations Bootstrap pour obtenir une estimation robuste de la VaR.

1.1 Présentation du modele de Black & Scholes

Le modele de Black & Scholes, introduit en 1973, est I'un des modeles fondamentaux
pour décrire I'évolution des prix d'actifs nanciers. Il repose sur I'nypothese que le prix
d'une action suit une dynamique de type mouvement brownien géométrique.

Sous le modéle de Black & Scholes, le pi$¢ d'une action a l'instant t satisfait I'équation
di érentielle stochastique suivante :

dS: Stdt"' Stth
ou :

40



1. Risque Action 41

désigne le facteur de drift.,
est la volatilité constante de l'action,

W, est la volatilité qui mesure l'incertitude ou la variabilité des rendements de
l'action au | du temps.

L'intégration de cette équation conduit a la solution explicite suivante pour le prix de

I'action :
2

St = Spexp 5 t+ W,

ou Sy est le prix initial de I'action.
1.i Hypothéses du modele

Le modéle repose sur plusieurs hypotheses fondamentales :
Les marchés sont parfaits (pas de friction, pas de co(ts de transaction, pas d'imp6ts).
Il est possible d'acheter et de vendre a tout instant.
Le taux d'intérét sans risque est constant dans le temps.
La volatilité du prix de I'action est constante.

Le mouvement brownien qui génere l'aléa est continu et possede des accroissements
indépendants et stationnaires.

1.ii Estimation des parametres

L'application du modeéle de Black & Scholes nécessite I'estimation de deux paramétres
principaux : le drift et la volatilité
La volatilité peut étre estimée selon deux approches :

La volatilité historique, calculée a partir des données passées de rendement des
actions. Cette estimation peut étre a née par une méthode d'estimation statistique,
telle que laméthode du maximum de vraisemblance , permettant d'obtenir une
estimation optimale de en supposant que les rendements suivent une loi normale.

La volatilité implicite, extraite des prix des options négociées sur le marché, et qui
re ete les anticipations du marché sur la volatilité future.

Dans notre étude, nous avons choisi de travailler avec la volatilité historique, estimée
par la méthode du maximum de vraisemblance, en raison de I'absence d'un marché dériveé
su samment liquide au Maroc. En e et, I'absence de données ables sur les prix des
options rend impossible une estimation pertinente de la volatilité implicite.

Concrétement, sous I'hypothése que les rendements logarithmiques suivent une loi
normale, la fonction de log-vraisemblance associée est maximisée pour donner I'estimateur

de la volatilité : \d
N
n

= (ri r)?

i=1
ou r; désigne le rendement logarithmique observé a la dater la moyenne empirique des
rendements, etn le nombre d'observations.

Le drift est, quant a lui, estimé par la moyenne des rendements historiques observes.
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1.iii  Simulation numérique

Pour projeter les trajectoires de prix dans un cadre discret, la version discrétisée par la
méthode d'Euler-Maruyama de la dynamique de Black & Scholes s'écrit :
2 p_—
tll

S+ t= S exp 5 t+

t est le pas de temps de la simulation,
" N (0;1) est une variable aléatoire suivant une loi normale centrée réduite.

Cette discrétisation permet de générer des trajectoires de prix d'actions sur I'horizon
souhaité, en simulant séquentiellement les rendements.

1.2 Présentation du Modele MEDAF

Le Modele d'Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF), développé par Treynor (1961),
Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966), constitue un cadre théorique rigoureux
pour I'évaluation des actifs nanciers en situation d'équilibre de marché. Ce modéle
établit une relation linéaire entre le rendement espéré d'un actif et sa mesure de risque
systématique, quanti ée par le coe cient béta.

2.i Hypotheses fondamentales du MEDAF

Le MEDAF repose sur un ensemble d'hypotheses strictes concernant le marché et le
comportement des investisseurs :
Hypotheéses sur l'ore :

Les actifs nanciers sont parfaitement divisibles
Absence de colts de transaction et d'imp6ts
L'information est disponible gratuitement pour tous les investisseurs
Les ventes a découvert sont autorisées sans restriction
Existence d'un actif sans risque accessible a tous
Hypothéses sur le comportement des investisseurs :
Horizon d'investissement identique pour tous les investisseurs
Rationalité et aversion au risque des investisseurs
Anticipations homogénes concernant les rendements futurs
Evaluation des portefeuilles basée sur I'espérance et la variance des rendements
Contrdle du risque par la diversi cation
Acces identiqgue aux opportunités d'investissement
2.1l Relation fondamentale du MEDAF

La relation fondamentale du MEDAF établit que le rendement espéré de tout actif
risquéi verie :

E[R]= Ro+ i (E[Rm] Ro)
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AN

ou :
E[Ri] est le rendement espéré de l'actif
Ry est le taux de l'actif sans risque
E[Rwm] est le rendement espéré du portefeuille de marché
i est le béta de l'actifi, dé ni par :

~_ Cov(Ri;Rw)
! Var(Ry )
2.0l Interprétation économique du béta
Le coe cient béta revét plusieurs interprétations économiques importantes :

Mesure du risque systématique : Le béta quanti e la sensibilité du rendement de
I'actif aux mouvements du marché. Plus précisément :

Si ;< 1: l'actif est défensif son rendement varie moins que celui du marché
Si ;> 1: l'actif est o ensif, son rendement varie plus que celui du marché
Si i =1 : l'actif suit parfaitement les mouvements du marché

Décomposition du risque : Le modéle de marché de Sharpe permet de décomposer
le risque total d'un actif :

Ri= i+ iRm+"
ou ;= Rg(l ) et"; estleterme derreur.
La variance totale se décompose alors en :

f= 0N var()

| |
Risque systématique vs. risque spéci que :

Risque systématique : 2 2 - non diversi able, rémunéré par le marché

Risque spécique : Var(";) - diversi able, non rémunéré par le marché

2.iv Béta d'un portefeuille

Dans le cadre du MEDAF, l'analyse se porte naturellement sur les portefeuilles d'actifs.
Le calcul du rendement et du risque d'un portefeuille revét une importance particuliére
pour l'application pratique de notre approche .

Rendement d'un portefeuille

Considérons un portefeuill®® composé deal actifs avec des pondérations; représentant
la proportion de richesse investie dans l'actif. Le rendement du portefeuille s'exprime
comme la moyenne pondérée des rendements individuels :

xd
Rp = XiR;
i=1
. P g :
ou ;_, Xj =1 (contrainte de budget).
Béta d'un portefeuille
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Une propriété fondamentale du MEDAF est que le béta d'un portefeuille est égal a la
moyenne pondérée des bétas des actifs qui le composent :

xd

1.3 Application du modele de Black & Scholes

A n de modéliser avec précision la dynamique des prix des actions, hous avons retenu
I'indice MASI, principal indice boursier de la Bourse de Casablanca. Composé d'un large
éventail de titres cotés, le MASI constitue un barometre représentatif de I'économie
marocaine. Il re éte I'évolution globale du marché nancier national et sert de référence
incontournable pour les investissements a long terme.

3.1 Presentation des donnees

Nous disposons d'observations mensuelles des cours de MASI pour la période du ler
janvier 2010 au 31 décembre 2024, dont I'évolution durant cette période est représentée
par le graphique suivant. L'unité utilisée est le mois.

Figure 1.1 Evolution de l'indice MASI en fonction du temps

Depuis 2010, I'indice MASI a connu des cycles marqués alternant phases de croissance
et périodes de correction. Aprés un pic en 2011 suivi d'une tendance baissiére prolongée
jusqu'en 2016, l'indice a amorcé une reprise signi cative, interrompue brievement par la
crise du COVID-19 en 2020, provoquant une chute brutale. Cependant, cette baisse a été
rapidement compenseée par un rebond dynamique, I'indice atteignant de nouveaux sommets
historiques a partir de 2023. L'évolution récente traduit une forte con ance du marché,
portée possiblement par des facteurs macroéconomiques favorables, une amélioration de
la liquidité et des performances solides des grandes capitalisations cotées.
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3.ii  Calcul des Rendements Logarithmiques

A partir de notre ensemble de données, nous avons calculé les rendements mensuelles
selon la formule des rendements logarithmiques :

f=in
Py
Figure 1.2 L'évolution des rendements du MASI

L'analyse des rendements logarithmiques du MASI révele la présence d'une valeur
aberrante parmi les observations mensuelles étudiées. Cette valeur extréme, identi ée
par la méthode des quartiles@; 15 IQR et Qs+ 1;5 IQR), correspond a la
période de crise sanitaire du COVID-19, ou les marchés nanciers ont connu une volatilité
exceptionnelle. Les seuils de détection établis permettent d'isoler cette observation qui
s'écarte signi cativement de la distribution normale des rendements. A n de préserver
la robustesse de notre analyse statistique, cette valeur aberrante a été remplacée par
la moyenne des rendements logarithmiques, une approche conservatrice qui permet de
maintenir la taille de I'échantillon tout en atténuant l'impact disproportionné de cette
observation extréme sur les estimations subséquentes. Il convient de noter que cette
approche est justi ée par le caractére exceptionnel et non récurrent de I'événement
COVID-19, les événements extrémes ne se répétant pas de maniére systématique et
pouvant biaiser I'analyse des comportements nanciers normaux du marché.

3.iii  Stationnarite des rendements
A n de valider I'application du modéle de Black-Scholes, il est essentiel de véri er la

stationnarité des rendements logarithmiques. Deux tests complémentaires ont été utilisés
pour cette analyse : le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) et le test KPSS.

Test Statistique | p-value
Augmented Dickey-Fuller (ADF) -4.199 0.01
KPSS 29.835 0.07257
Table 1.1 Résultats des tests de stationnarité sur les rendements logarithmiques du

MASI.
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Les résultats du test Augmented Dickey-Fuller (ADF) montrent une p-value de 0.01, ce
qui conduit au rejet de I'nypothése de non-stationnarité. Parallelement, le test KPSS donne
une p-value supérieur a 0.05, indiquant que I'hypothese de stationnarité ne peut étre rejetée.
Ainsi, les deux tests convergent vers la conclusion que les rendements logarithmiques du
MASI sont stationnaires.

3.iv Normalité des rendements

Dans le cadre du modeéle de Black-Scholes, il est également important de véri er si
les rendements logarithmiques suivent une distribution normale, une hypothése sous-
jacente au mouvement brownien géomeétrique. Pour cela, nous analysons visuellement la
distribution des rendements et appliquons plusieurs tests statistiques de normalité.

Figure 1.3 QQplot des rendements mensuelles de MASI

Le QQ-Plot révéele un bon ajustement entre les quantiles observés et ceux attendus sous
I'hypothése de normalité. A n de con rmer ces observations visuelles, des tests statistiques
formels de normalité ont été réalisés.

Test Statistique | p-value
Shapiro-Wilk 0.99383 0.6587
Jarque-Bera 1.268 0.5305

Table 1.2 Résultats des tests de normalité sur les rendements logarithmiques du
MASI.

Les deux tests montrent des p-values supérieures au seuil de 5%, conduisant a
l'acceptation de I'hypothése de normalité des rendements logarithmiques. Ces résultats
con rment que la distribution des rendements suit une loi normale apres traitement des
valeurs aberrantes.
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3.v Estimation des paramétres

Les parameétres estimés du modéle de Black & Scholes sont récapitulés dans le tableau
suivant :

Parameétre | Valeur estimée
0;02021
0;10738
Table 1.3 Parameétres calibrés du modéle de Black & Scholes

3.vi Simulation du modele de Black & Scholes

Pour illustrer l'application du modéle de Black & Scholes, nous avons simulé les
trajectoires des prix de l'action sur une période d'un an en utilisant les paramétres
estimeés.

Figure 1.4 Simulation du modele de Black & Scholes sur 1 an

3.vii Calcul de la VaR annuelle

Dans cette section, nous proposons de calculer la VaR a un an en réalisant des simulations
issues du modéle de Black-Scholes appliqué a l'indice MASI et en déduisant le coe cient
de choc . Nous commencons par décrire la méthodologie appliquée, pour calculer la VaR
a un an de l'indice MASI en simulant des rendements journaliers selon le modeéle de
Black-Scholes.

1. Pour l'indice MASI, nous généronsl processus des rendements mensuels issus du
modele de Black-Scholes. La taille de chaque processus est de 12 car on cherche a
déterminer un rendement annuel ce qui correspond a 12 mois de cotations.

2. Pour calculer le rendement annuel de l'indice MASI, on utilise la formule suivante :
Y2 !
Ra = exp(rj) 1
i=1
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3. On peut alors déduire le facteur de choc Action type 1, correspondant au quantile
empirique d'ordre 0,5% de la distribution simulée.

Dans le tableau ci-dessous, nous présentons les résultats.

Coe de choc Black and Shcoles Formule Standard

Actions cotées 25% 28 %

Table 1.4 Coe cients de choc appliqués aux actions cotées

Le tableau ci-dessus met en évidence une di érence entre les coe cients de choc
appliqués aux actions cotées selon deux approches : le modéle de Black-Scholes fournit un
choc de 25 %, tandis que la formule standard réglementaire retient un choc plus élevé de
28 %. Cette di érence s'explique par la nature conservatrice de la formule standard, congue
pour garantir une couverture prudente des risques extrémes a un niveau de con ance éleve .
A Tlinverse, la calibration issue du modéle de Black-Scholes, fondée sur les caractéristiques
statistigues des rendements, re éte une estimation plus ne mais potentiellement moins
conservatrice. Cette comparaison souligne l'intérét d'une modélisation interne permettant
d'ajuster le capital requis aux spéci cités du portefeuille.

1.4 Application du Modele de MEDAF

Aprés avoir analysé le risque action a travers le modele de Black-Scholes appliqué a
lindice MASI, nous nous intéressons maintenant a l'application du Modeéle d'Evaluation des
Actifs Financiers (MEDAF) au portefeuille actions d'Allianz Maroc. Cette méthodologie
permet de prendre en compte la composition spéci que du portefeuille, les caractéristiques
de risque individuelles de chaque titre via leurs coe cients béta, et d'intégrer l'incertitude
paramétrique grace a la méthode Bootstrap. L'objectif est d'obtenir une estimation de la
VaR qui re ete deélement le pro | de risque réel du portefeuille d'Allianz Maroc, o rant
ainsi une perspective détaillée et personnalisée du risque action.

4.1 Presentation du Portefeuille de I'organisme

Le portefeuille actions d'Allianz Maroc se compose de 17 positions distinctes, dont 16
actions individuelles qui constituent la grande proportion du portefeuille et une position
agrégee regroupant I'ensemble des autres participations mineures sous la dénomination
"Autres”. Cette approche de consolidation permet de simpli er I'analyse tout en conservant
la représentativité du portefeuille dans son ensemble.

Pour des raisons de con dentialité liées a la stratégie d'investissement de la compagnie,
les dénominations spéci ques des titres ainsi que leurs pondérations respectives ne peuvent
étre divulguées dans le cadre de cette étude.

L'ensemble de ces positions sera traité de maniére anonymisée dans les analyses
subséquentes, permettant de préserver la con dentialité tout en maintenant la rigueur
méthodologique de l'estimation du risque via le modele MEDAF.
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4.ii  Application au portefeuille de I'organisme

Dans le cadre de notre approche , le calcul de la VaR du portefeuille d'Allianz Maroc
s'e ectue selon la procédure suivante :
Etape 1 : Identi cation des positions

Recensement de tous les titres en portefeuille

4 H . — Valeur de marché de l'actif i
Calcul des ponderatlons Wi = Valeur totale du portefeuille

Etape 2 : Estimation des bétas individuels Pour chaque actifi du portefeuille,
estimation du béta par régression linéaire :

Rit = i+ iRwt + "t
ou
Rit : rendement de l'actifi a la périodet
Rwu: : rendement du MASI a la période
"it : terme d'erreur spéci que a l'actifi
Etape 3 : Estimation de la matrice de corrélation des résidus Les corrélations

entre actifs non expliquées par le marché sont capturées par la matrice de corrélation des
résidus :
«= Corr("it; ") 8ij 211,215 Ng
Cette matrice permet de modéliser :
Les corrélations sectorielles entre entreprises du méme domaine d'activité
Les dépendances spéci ques non capturées par l'exposition commune au marché
Les e ets de contagion entre titres lors de chocs idiosyncratiques
Etape 4 : Calcul du rendement du portefeuille

ou N est le nombre de titres en portefeuille etv; la pondération de I'actifi.

Etape 5 : Itérations Bootstrap avec préservation des corrélations Pour tenir
compte de l'incertitude paramétrique tout en préservant la structure de corrélation, nous
appliguons la méthode Bootstrap :

1. Rééchantillonnage cohérent : Pour chaque itérationk :

Tirage aléatoire avec remise des observations historiques pour I'ensemble des
actifs simultanément
Ré-estimation des bétas individuels i(k) sur I'échantillon bootstrap
Ré-estimation de la matrice de corrélation des résidus (¥
2. Simulation des rendements avec corrélations

Simulation du vecteur de résidus corrélés" ) N (0; )

Calcul des rendements individuels : R = {9+ R + {9
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3. Calcul du rendement du portefeuille pour chaque itération

RO =" R
i=1

Etape 6 : Construction de la distribution empirique et calcul de la VaR

A lissue desB itérations Bootstrap, nous obtenons un échantillon de rendements
simulés du portefeuillef RS); RE,Z); b Ré,B)g qui constitue notre distribution empirique des
rendements annuels projetés.

Cette distribution capture :

La variabilité intrinséque des rendements de marché
L'incertitude liée a I'estimation des parameétres du modéle (bétas)

Les corrélations entre les di érents titres du portefeuille via leurs expositions
communes au risque de marché

L'application de cette méthodologie au portefeuille actions d'Allianz Maroc, basée sur
10 000 itérations Bootstrap et un horizon temporel d'un an, produit un&aR 99,5% de
-22,54% .

Figure 1.5 Distribution des rendements annuels du portefeuille

Cette valeur de 22,54%, inférieure a la formule standard réglementaire de 28%, re éte
les caractéristiques spéci ques du portefeuille d'Allianz Maroc que notre modélisation
capture avec précision : diversi cation e ective sur 17 positions, concentration sur les
entreprises de référence marocaines moins volatiles, et e ets de corrélation entre titres.
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2 RISQUE TAUX

Le risque de taux d'intérét constitue I'une des principales sources d'exposition pour les
compagnies d'assurance, particulierement au niveau des engagements techniques et des
placements obligataires.

Cette section présente I'application du modele de Vasicek pour le calibrage du choc de
taux, en se basant sur les données historiques des taux d'intérét marocains.

2.1 Présentation du modele de Vasicek

Le modéle de Vasicek, développé par Oldrich Vasicek en 1977, constitue I'un des modeles
fondamentaux pour la modélisation stochastique des taux d'intérét. Ce modele décrit
I'évolution du taux court selon I'équation di érentielle stochastique suivante :

drt = ( rt)dt + th

AN

ou :
re : taux court a l'instant t
> 0: vitesse de retour a la moyenne (mean reversion speed)
> niveau de long terme du taux (long-term mean)
> 0: volatilité du processus
W, : mouvement brownien standard sous la probabilité risque-neutre
En appliquant la formule d'It6 a la fonction (t;r) 7! e !r;, nous pouvons obtenir une
expression explicite de la solution de cette équation :
Z t
rr=re '+ (1 e+ e ! es dW,
0

La mise en +uvre pratique nécessite une discrétisation du processus continu. La
discrétisation exacte pour un pas de tempst =1 est :

r
1 e?
i+ = 1€ + (1 e )+ 2—"t

ou"y N (0;1) sont des variables aléatoires indépendantes.

L'estimation des paramétres du modéle de VasiEek peut s'e ectuer en recourant soit a
la méthode des moindres carrés ordinaires. Le point de départ de cette méthode consiste
a régressser la série des taux courts a l'aide de la formule suivante

= + ryq1+"%

1 e)
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_____________________________________________________________________________________________________________________________|
"N O (1 e?)
Cette équation indique que les taux courts s'ajustent suivant un processus auto-régressif
d'ordre 1; hypothese qu'il faut véri er pour les données utilisées dans l'estimation.

le modele de Vasicek permet de calculer analytiquement le prix des obligations zéro-
coupon. Le prix d'un zéro-coupon de maturitél a l'instant t en supposant I'absence
d'opportunités d'arbitrage (AOA) est donné par :

P(t;T)=A(t;T)exp( B(t;T)r)

ou les fonctionsA(t; T) et B(t; T) sont dé nies par :

1 e (T t)
B(tT)= ———

2 2=2 2B(;T)?
2 4
Cette formulation révéle que le prix du zéro-coupon est une fonction exponentielle
a ne du taux court r¢, ce qui constitue l'une des propriétés remarquables du modele de
Vasicek.
Le taux zéro-couporR(t; T) est dé ni par :

At;T)=exp (B(t;T) T+1)

NP T)

R(t;T)= 1

2.2 Application du modele de Vasicek

2.i Présentation des données

La variable d'intérét retenue pour cette étude est le Taux Moyen Pondéré (TMP). Le
TMP représente le taux quotidien moyen du marché monétaire, calculé comme la moyenne
pondérée des taux des opérations de prét interbancaire entre les institutions nancieres.
Ce choix se justi e par sa représentativité du colt de nancement a court terme sur le
marché monétaire et sa disponibilité sur une longue période historique.

L'échantillon analysé couvre une période de plus de 22 années, s'étendant du ler janvier
2001 au 31 décembre 2024. Cette amplitude temporelle permet de capturer di érents cycles
economiques et épisodes de volatilité, garantissant ainsi la robustesse des estimations
paramétriques.
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Figure 2.1 Evolution du TMP entre 2001-2024

2.ii Validation des hypothéses

Avant de procéder a I'estimation des parametres du modele de Vasicek, il est essentiel
de véri er que les données satisfont aux hypothéses théoriques sous-jacentes du modele.

Pour évaluer la stationnarité de notre processus, nous appliquerons le test de Dickey-
Fuller sur nos données. Voici les résultats obtenus :

Statistique Valeur
Dickey Fuller 5,938
Ordre de retard (Lag order) 20
p-value 0;01

Table 2.1 Résultats du test de Dickey Fuller augmenté (ADF)

La p-Value obtenue étant inférieure a 5%, nous rejetons I'hypothese nulle, ce qui indique
que la série est stationnaire.

Nous allons ensuite déterminer l'ordre de ce processus en examinant le correlogramme.
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Figure 2.2 PACF

L'analyse des fonctions d'autocorrélation partielles con rme que la série du TMP suit
e ectivement un processus autorégressif d'ordre 1, comme en témoigne la décroissance
rapide des corrélations au-dela du premier retard. Cette validation de la structure AR(1)
nous permet de procéder a l'estimation des paramétres du modeéle de Vasicek en appliquant
la méthode des moindres carrés ordinaires sur la relation de régression linéaire entre le
taux a la date t+1 et le taux a la date t.

2.l Estimation des parametres

Les résultats de la régression dg surry ; sont résumés dans la section suivante :

Figure 2.3 Résumé de la régression

A partir des coe cients de régression estimés, nous pouvons déduire les parameétres
structurels du modele de Vasicek en utilisant les relations de transformation suivantes :
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A= In(")=0;016146

N
AN

= ——x=0;02735
r2’\—"
rz 22 VACY 001062
1 e?

2.iv  Génération des scénarios et calcul des chocs

Une fois les parametres du modele calibrés, nous procédons a la génération de scénarios
de taux d'intérét par simulation Monte Carlo. Cette approche consiste a utiliser les
parametres estimés dans la version discrétisée du modeéle de Vasicek pour simuler I'évolution
future des taux sur un horizon d'un an (252 jours ouvrables).Nous avons généré 10 000
trajectoires sur une période d'un an. Ensuite, nous utilisons l'approche VAR en calculant
les quantiles a 99.5% et 0.05% associés au jour 252.

Figure 2.4 Simulation des trajectoires du taux court

Les taux a la baisse et a la hausse ainsi obtenus sont :

Taux (en %)

Taux a la hausse (99,5% VaR) 3,32
Taux a la baisse (0,5% VaR) 2,68
Table 2.2 Résultats obtenus par simulation Monte Carlo

Pour déterminer les chocs de taux a di érentes maturités, nous exploitons les formules
analytigues du modéle de Vasicek permettant le calcul du prix des obligations zéro-coupon.
Cette approche consiste a construire les courbes de taux zéro-coupon correspondant aux
scénarios a la hausse et a la baisse , ainsi qu'au scénario central de référence basé sur le
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taux initial.
Ainsi, les chocs obtenus sont :

Table 2.3 Chocs de taux par maturité

Maturité Choc a la hausse Choc a la baisse

1 31,29% 39,68 %
2 31,04 % 39,36 %
3 30,80 % 39,05%
4 30,55% 38,74%
5 30,31% 38,43 %
6 30,07 % 38,12%
7 29,83 % 37,82%
8 29,59 % 37,52%
9 29,36 % 37,23%
10 29,13% 36,94 %
11 28,90% 36,65%
12 28,68 % 36,36 %
13 28,46 % 36,08 %
14 28,24 % 35,80 %
15 28,02% 35,52%
16 27,80% 35,25%
17 27,59% 34,98 %
18 27,38% 34,71 %
19 27,17% 34,45%
20 26,96 % 34,18%

La comparaison entre les chocs de taux obtenus par le modéle de Vasicek et ceux de la
formule standard révele des di érences signi catives dans leur structure et leur amplitude.
Les chocs du modéle de Vasicek présentent une décroissance progressive avec la maturité,
passant de 31,29% pour la maturité 1 an a 26,96% pour la maturité 20 ans a la hausse, et
de -39,68% a -34,18% a la baisse, re étant I'e et de retour a la moyenne caractéristique du
modele qui atténue l'impact des chocs sur les maturités longues. En revanche, la formule
standard applique des chocs relativement constants par tranches de maturité (28-32%
a la hausse, -34% a -39% a la baisse), avec des paliers moins nuancés. Cette di érence
s'explique par la nature économique du modele de Vasicek qui integre explicitement la
dynamique de retour vers un niveau d'équilibre de long terme, contrairement a I'approche
standardisée qui adopte une vision plus conservative et moins di érenciée selon les horizons
temporels.



CHAPITRE 3
RISQUE SOUSCRIPTION NON VIE

1 RISQUE DE PROVISIONNEMENT

Les techniques traditionnelles de provisionnement en assurances non-vie constituent
historiquement le pilier de l'actuariat dans ce domaine, allant de modéles élémentaires
jusqu'a des approches tres sophistiquées pour estimer la Provision pour Sinistres a Payer
a l'ultime.

Avec l'entrée en vigueur de Solvabilité I, I'attention s'est étendue a un horizon d'un
an, exigé pour le calcul du Capital de Solvabilité Requis (SCR). Cette perspective a court
terme permet non seulement de quanti er la volatilité des provisions sur un an, mais aussi
d'éclairer les décisions stratégiques de la direction et de rassurer les investisseurs, qui
souhaitent d'abord apprécier la situation économique a court terme avant de se projeter
sur le long terme.

1.1 La vision a horizon un an du provisionnement, le CDR

Le risque de réserve a un an est le risque de sous-provisionnement des sinistres passes,
soit le risque d'enregistrer des mali sur antérieurs pour un horizon d'un an. Il correspond
donc a la réestimation Best Estimate de la charge ultime de la compagnie entre deux
années consecutives.

A n de présenter le risque de provisionnement a horizon un an,nous adopterons les
notations suivantes :

57
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Figure 1.1 Triangles de liquidation au temps | et 1+1

L'information disponible au temps | : D, = fC;; :i+j neti ng
L'information disponible au temps | +1 : D,y = fCj :i+] n+1leti ng

Les provisions estimées au tempsl : Rl = Ci.,;, Ciy ;pourl i n
Les provisions estimées au tempsl| +1 : R}+1 =Cin GCip sz pourl i n
Les paiements incrémentaux réalisés entrel et +1 : X, j+1 pourl i n

Le CDR se dé nit comme la di érence entre les provisions estimées aux tempt
| +1, ajustée de l'information nouvelle concernant les paiements e ectués entreet | +1,
il s'agit des X, i+1, qQui constituent la nouvelle diagonale du triangle de développement.

CDR|(| +1): R: R:+1 ><i;n i+1

1.2 Le modele de Merz & Withrich

Le modele de Merz et Withrich, introduit en 2008, permet de mesurer la volatilité du
provisionnement a horizon un an en se basant sur le CDR. Leur modele est une adaptation
du modele de Mack qui permet d'estimer la volatilité par une formule fermée.

2.i Hypothéses du modéle

On se place dans lintervalle de temp§ ;I +1].

Les années de survenance sont indépendantes entre elles :

E[Cij+1 jCij1=1;Cyj;  Var[Cij+1 jCyl= [Cy:

Pour calibrer I'écart-type du risque de réserves, Les données doivent remplir les
conditions suivantes :

Il faut qu'elles re étent le risque sur les 12 prochains mois.
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L'historique de données doit couvrir au minimum 5 années comptables successives.

Pour le triangle de prestations utilisé, il doit contenir au moins 5 années de survenance
et de développement successives.

Les données ne doivent pas inclure les frais de gestion et doivent étre retraitées des
sinistres de type catastrophe.

2.ii  Calcul de l'erreur de prédiction de Merz et Wiithrich

La démarche du modele de Mertz consiste, dans un premier temps, a appliquer la
meéthode de Chain Ladder sur le triangle de reglement cumulé.

Le modéle Chain Ladder dé nit les facteurs de développement comme :
P - C
fi = PL 9" avecj =1;:5n 1
i= 1 ]
Les facteurs de développement Chain Laddé\r sont sans biais et non corrélés et vont
permettre d'estimer la charge ultime par année de survenance i, aveci =2, ..., n:
L' 1
Cin =Cin i1 fnisn fni=Cin in i

k=n i+l

Le montant de provisions peut alors étre déduit pour chaque année de survenance i,
aveci=1,..,n

FQi:: (éhn Cin i+

D'ou une provision totale égale a :

On peut aussi reconstituer le triangle inférieur de proche en proche avec la formule
suivante :

h(l
éi;j = Cin i fnin f/J\ 1= Cin in fx
k=n i+l
Les volatilités "jz du modele de Mack est dé nie par :
8
P, - 2
SN = i”=1’ 1Cij Tt fi 0 g =limn 2
1= Min B2 Min (M7 50

Le CDR réel :

Le CDR réel est inconnu puisque les vrais facteurs de Chain Ladder servant a
atteindre la charge ultime le sont également. Pour une année de survenance i, il est dé ni
par :
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CDR;(l +1)= E R!|D' Xin is1 + E RMD' =E Cl,jD' E cli*jp'*
Le CDR réel toutes survenances agrégées est donné par la formule suivante :

X
CDR(l +1)=  CDR;(l +1)

i=1

Le CDR observable :

Le CDR observable est I'estimateur du CDR réel. Pour une année de survenance i, il
est dé ni par :

bDRi(| +1) = Q,DI Xi;n i+1 F IQiI+l = éil;n éil;n+1

Le CDR observable toutes survenances agrégees est donné par la formule suivante :

X
CDR(l +1)=  EDR;(l +1)
i=1
Erreur de provisionnement a horizon un an

Pour évaluer le risque a horizon d'un an, il convient tout d'abord de quanti er I'écart
entre le CDR réel et son estimateur, a savoir le CDR observable. Cette distance est
mesurée a travers l'erreur quadratique moyenne suivante :

2
MSEP¢or (141 jo, (CDRi(I +1))= E CDRi(I +1) €DRi(1 +1) D,

Dans un second temps, on cherche a mesurer l'erreur de prédiction entre ce CDR
observable et I'nypothése centrale de CDR nul. Cette grandeur est au c+ur des exigences
de la SBR, car elle permet d'apprécier I'ampleur de la déviation autour du scénario central,
considéré comme sans réajustement de réserve. L'objectif est alors de constituer une marge
de solvabilité capable d'absorber une telle déviation :

2
MSEP¢pz (141 jp, 0) = E EDRi(1 +1) 0 D,

Dans leur article,Merz et Withrich ~ dé nissent les variables suivantes pour simpli er
les formules des MSEP par survenance :

nx 1 X
i=0 i=0
1 '
2 N2
S I R X Cn i j
i;n 2 | +1 2
S

s fy j=n i+l
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AN N
in = int
X Les erreurs de prédiction entre le CDR réel et le CDR observable pour une année de
survenance est donnée par :

2
MSEPcpr, (1+1) jb, EDRi(1 +1) = Cin Ail;n + Ail;n
X Les erreurs de prédiction pour chague année de survenanaentre le CDR observable
et 0 s'écrivent en fonction des erreurs de prédiction entre le CDR réel et observable
(dé nis ci-dessus) :

MSEP¢or, (141 b, (0) = MSEP cor (1+1) b, €DRi(l +1) +Var(CDR (I +1)jD,)

2 N Y N
i;n+ i;n + i

MSEPCDRi(Hl) iD, (0) = Cil;n

2 N
i:n

N

— Al
MSEP¢or 141y jp, (0 = Cin * in

X Les erreurs de prédiction toutes années de survenance confondues tiennent compte
d'un terme de corrélation. lls s'écrivent respectivement comme suit :

X X
MSEP® | coR,(1+1) jo, €DRi(1 +1) = MSEPcpr,+1)jo, CDRi(l +1)
i=1 i=1
+2 Cil;n Cll<;n A:;n + A:;n
k>i 0
X X PN N Al
MSEP® N, EDR;(I+1) |D, ) = MSEPCDRi(I +1) jD, (0)+2 Ci;n Ck;n int in
i=1 k> 0
Avec,
1 a2
AL Ci;n i Ar% i + X Cn B] Aiz
hn ~ gl+1 2 g+l 2

ni gl f/:q i j=n i+l i fl} S!

n i
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Pour la mesure du risque de réserve a horizon un an, c'est I'erreur de prédiction
entre le CDR observable et 0 qui est utilisée

MSEP? N, EDR;(1+1) D, ) :

2.l Approximation des formules de Merz et Wiithrich

les formules de MSEP développées par Merz et Withrich sont en fait des approximations.
En e et, ils s'appuient sur I'hypothése suivante :

A X
1+ag) 1 a,; avecO g 1
i=1 =1
En eet,
A4 X X
(I+a)=1+ a + a, a;
j:l J:]_ i1< <|J
i1nij2f 1ing
X X X
=1+ a + a, &,
j=1 j=2 1< <ij
i1;nij2f 1sng

Par exemple, avec cette approximation, I'expression dén se simpli e avec

2 |

— 2
o =10 G ji
a'] Cn ii Sj|+1
comme suit :
| 2 0 1 3
! L , ) I ,t2
N 1+ Ar21 i:(fl; i)2 4 Y @1+ Aj :(fl}) Cn Ji A 15
iin T C . C . S|+1
n i j=n i+l n ]
| 2 . 1,3
140 =(fh )2 4149 S\ Cn|+jl;j 5
Cin i j=n i+l Cn i S
Sachant queCS”H{”' < 1, cette approximation implique donc :
i




1. Risque de Provisionnement 63

Finalement, on obtient :

1 A2= f. T2
N X ! f Cn i
i;n

Coii S

j=n i+l

Cette approximation est également utilisée pour les autres variables explicitées dans la
formule de Merz & Withrich .

Il parait donc important de véri er sur les données utilisées la réalité de I'hypothése

2
N2— f)
=
Cn i
2.iv la volatilité du risque de réserve

Une fois l'erreur quadratigue moyen de prédiction de Merz & Withrich obtenu

MSEP? N, EDR;(t+1) jD, )

nous l'utilisons pour déterminer la volatilité du risque de provisionnement a horizon un
an ( ) comme suit :

q
MSEPP ", DR, (t+1) D, (0)
P
in:o (Ci;n Ci;n i)

1.3 La méthode du re-reserving : le bootstrap

De maniere analogue a l'adaptation a horizon un an du modéle de Mack proposée
par Merz et Withrich, il existe une version ajustée de la méthode bootstrap permettant
d'évaluer la volatilité des réserves a horizon un an. Cette approche est communément
appelée méthode de re-reserving ou de re-provisionnement.

Ce terme fait référence au principe dC€laims Development Resuliqui consiste & estimer
dans un premier temps (I) la charge ultime, puis a réestimer cette méme charge a un
second temps (I+1) en tenant compte des nouvelles informations apparues sur la période
[I;1 +1]. Ce processus successif d'actualisation des estimations justi e la dénomination
spéci que de cette méthode.

Le principe du bootstrap adapté pour I'évaluation du risque de réserve a horizon un an
peut étre synthétisé ainsi, pourl i n:
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X Estimation des provisions a l'instantl par la méthodeChain Ladder : R! ;

X Simulation d'une nouvelle diagonale issue de l'information émergente;,, ;.; ;
X Réestimation des provisions au tempks+ 1 par la méthodeChain Ladder: R/ ** ;
X Calcul du CDR :CDR;(l +1)= Rl R!I"™t X

in i+l

L'intérét majeur de cette approche réside dans la capacité a générer la distribution
empirique des CDR, permettant ainsi le calcul de diverses mesures de risque, telles que la
VaR a 99,5%, conformément aux exigences de la SBR en matiere de SCR pour le risque
de réserve.ll est important de noter que l'utilisation de cette méthode place I'assureur en
dehors du périmétre de la Formule Standard de la SBR et le conduit donc a évaluer son
risque de réserve sous le prisme Modéle interne.

3.i Calcul des résidus

Les formules de calcul des paramétrds; , f, Ci,, R; et & dé nis précédemment
restent valables pour la méthode due-reserving Pour rappel, les résidus sont ceux de
Mack et sont dé nis comme suit pouri etj telsque0 i+j n 1:

P E(fi;j f/})

N,
]

ij =

p s
a _ Ci;j (f i5j f/}) n j
bl N n j 1

ajusté _

r

3.ii Etapes du bootstrap a horizon un an

Etape 1 : Estimation des provisions initialesR! au temps| a l'aide de la méthode
Chain Ladder.

Etape 2 : Calcul des résidus de Mack ajustés :

p s
a _ Cij (f isj fl}) n j
Il] /\j n J 1

r ajusté _

Ensuite, les étapes suivantes sont répétées N fois dans le cadre de la
simulation bootstrap :

Etape 3 : Ré-échantillonnage des résidus ajustés pour obtenir de nouveaux résidus
i -

Etape 4 : Construction de nouveaux facteurs de développement simulés pour
O i+j n 1:

S
A2

fNil;j :f/}"' C_J i

ij
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Etape 5 : Agrégation des facteurs simulés pour obtenir les nouveaux facteurs de
développement au temps$, pour0 j n 1:

= _p0 i
i T nj1
i=0 Ci;j

Etape 6 : Simulation de la nouvelle diagonal€;, .1 a partir desf“j* en y intégrant
I'erreur de processus via un tirage selon une loi de probabilité (parmi les suivantes) :

Loi normale :
Cin i+1 N Cin ifﬂj4 ; Cin iAﬁ i
Loi log-normale :
0 0 1 0 11
1 N2 N2
q;n i+1 LN %ln(cim If-?] i) Eln %14‘ n_| zg ’|n %1.{. n i ZXX
Ci;n i fﬁrﬁ i Ci;n i f‘}'] i
Loi gamma : !
C.., .ft . n2.
Cin i1 I’n,\zl nt. :'
n i fJ

Les paiements incrémentaux simulés sur la périodk; |1 + 1) sont ensuite obtenus
par :

Xi;n i+1 — Ci;n i+1 Ci;n i

Etape 7 : Mise a jour des facteurs de développement au temps+ 1, pour

O j n 1:
np 1
Cij fiy + Cn i3 27
f~_l+1 — i=0
i Pi
Ci;j
i=0
Etape 8 : Ré-estimation des provisions au temps+1, pour2 i n:
1
Cin = Cin i1 fTﬂ
j=n i+l

Ri|+1 = Ci;n Ci;n i+1

1+1 Xn I +1
R = R

i=1



66 1. Risque de Provisionnement
_____________________________________________________________________________________________________________________________|

Etape 9 : Calcul du CDR global & horizon un an :

CDR(I +1)= R'" R'"™ X4y

A chaque itération du bootstrap, leCDR(l + 1) est enregistré a n de donner la
distribution empirique du Claims Development Result qui représente le risque de
provisionnement. Ainsi, I'erreur de prédiction (MSEP) correspond tout simplement
a |'écart-type de la distribution de CDR.

Figure 1.2 Schéma simpli é d'un Bootstrap

1.4 Application au Portefeuille de I'Organisme

4.1 Présentation des données
Nous exploitons les triangles des paiements incrémentaux de reglement de sinistres
relatifs aux branches suivantes :
RC automobile - Matériel ;
RC automobile - Corporel;
Garanties autres que la responsabilité civile ;

Les données sont organisées sous forme de triangles par année de développement et par
année de survenance, couvrant une période d'observation de 19 exercices consécutifs.

4.ii  Validation des hypothéses

A titre d'illustration, nous présentons ci-dessous la véri cation graphique des hypothése
pour la branche RC automobile Corporel. Les véri cations relatives aux autres catégories
sont fournies en annexe.

H1 : Il existe une suite de coe cientsf; > Opourj =0;:::;n 1telle que, pour tout

EC;+1JCiij1=1; Cy
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Figure 1.3 Véri cation de I'hypothése H1 RC automobile Corporel

On observe une forte linéarité entreC;; et C;; .1, comme l'attestent les coe cients de
détermination R2.

Cette excellente qualité d'ajustement vient conforter la validité de I'hypothése H1
pour la branche étudiée, en particulier dans le contexte du modéle @hain Ladder. Les
résultats illustrent une relation quasi proportionnelle entre les montants cumulés d'une
année a l'autre, ce qui justi e l'utilisation d'un facteur multiplicatif constant f; pour
chaque colonne de développement.

Var[Cij+1 j Cij1= ?Ci:

Cette hypothése est évaluée a partir de l'analyse des résidus normalisés, dé nis par la
formule suivante :

— Ci;J' fJ’ Ci;j
L
isj

Le nuage de points obtenu en représentant leg en fonction des montants cumulé€;;
doit apparaitre aléatoire, sans structure ni tendance particuliére.
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Figure 1.4 Véri cation de I'hypothése H2 RC automobile Corporel

L'absence de structure apparente dans le nuage de points con rme que I'hypothéke
est véri ée pour la garantie RC automobile Corporel.
Il reste a véri er, a partir des données utilisées, la validité de I'hypothése nécessaire a

2
I'application du modéle de Merz & Withrich w 1
Développement ( j) | RC Materiel GA RC Corporel
0 474 102 | 417 102| 501 102
1 706 104 |431 103%| 828 10°
2 1:84 104 | 402 104| 306 10°*
3 804 10° |1:36 10“4| 799 10°
4 6:64 10° | 145 10“4| 7:82 10°
5 201 104 |1:33 10°| 1:84 10°
6 333 10° |839 10%| 303 10°
7 346 10° | 591 10%| 328 10°
8 800 106 |434 10| 852 10°
9 587 10° | 153 10°| 651 10°
10 6:04 10°% |[793 107 | 549 10°
11 327 10° |642 107 | 273 10°
12 584 106 | 206 10%| 491 10°
13 453 10° |678 10°| 416 10°
14 546 10° |541 108 | 502 10°
15 213 107 |582 108 | 126 10
16 322 107 | 965 108| 691 10°
17 514 108 | 765 10°| 1:45 107

Table 1.1 Véri cation de I'hypothése de Merz & Withrich

On constate que, a l'exception du développement= 0, tous les ratios sont largement
inférieurs a1, et souvent de l'ordre del0 # ou moins. Cela con rme que I'hypothése
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requise pour l'application rigoureuse du modéle de Merz & Wiithrich est raisonnablement

satisfaite pour les données .

4.iii

Les tableaux suivants présentent les résultats issus de I'application du modele de Merz
& Withrich et Bootstrap aux trois types de garanties de I'assurance automobile : RC

Presentation des résultats

Matériel, RC Corporel et Garanties autres que la responsabilité civile.

Année | RC Matériel RC Corporel | Garanties hors RC
0 0.000 0.0 0.000
1 1 539.053 110 898.6 1:.00 10 2
2 12 973.402 278 392.1 263 10°
3 28 070.763 349 748.0 2 384.680
4 132 407.400 527 092.5 5126.142
5 178 963.207 719 270.8 5 698.857
6 230 082.041 738 523.6 21 918.871
7 260 641.514 861 829.5 22 020.500
8 339 094.806 1 005 290.3 35 441.435
9 417 396.414 1 426 382.0 58 039.364
10 531 344.104 2 057 707.5 100 007.412
11 643 860.449 2 171 289.7 137 851.592
12 737 078.178 3 305 789.4 193 682.141
13 1 075 797.091 2671191.8 254 645.909
14 1 250 817.49¢ 2 637 470.2 508 954.073
15 819 854.873 1 356 251.6 430 903.653
16 1 057 156.375 5034 504.5 595 935.656
17 1274 631.435 12 651 748.9 1 566 467.048
18 8 120 847.447 73 271 495.7 8 376 001.400
Tot 12 056 504.147 104 047 362.5 9 659 043.327
Table 1.2 Resultats deM SEP =2 pour Merz & Wiithrich
RC Matériel RC Corporel | Garanties autres que la RC
reserve 9,40% 10,89% 11,08%

Pour Simulation de la nouvelle diagonal€;.,, i+; nous avons utilisé la loi log-normale.

Table 1.3

Résultats de Merz & Withrich

Les résultats obtenus a l'aide des deux approches Merz & Withrich d'une part,

Bootstrap d'autre part mettent en évidence des niveaux de volatilité de réserve

Méthode | RC Matériel RC Corporel | Garanties hors RC
reserve 9,16 % 9,93% 10,87 %
Table 1.4 Résultats du Bootstrap
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globalement cohérents et proches des standards réglementaires. Pour la brariRBGe
Corporel , considérée comme structurellement plus risquée, les écarts-types estimés
atteignent respectivementl0;89 % et 9;93 % con rmant une exposition signi cative sans
toutefois excéder les chocs standardisés. RC Matériel , la volatilité estimée se situe
légerement au-dessus du seuil réglementaire 86 %, avec des valeurs d8;40 % (Merz &
Waithrich) et 9;16 %(Bootstrap), laissant entrevoir une exposition modérée et stable. En n,
pour lesgaranties hors RC , les deux méthodes révelent des niveaux de volatilité internes
inférieurs au parametre prudentiel del2 % suggérant que ce dernier reste conservateur
pour ce segment. Globalement, I'alignement des résultats entre les méthodes renforce
la crédibilité des estimations, tout en soulignant les spéci cités de chaque garantie en
matiere de risque de réserve.

1.5 Impact sur le capital réglementaire SCR

Méthode RC Matériel RC Corporel | Garanties hors RC

Merz& Wiithrich 111% 128 % 92 %

Bootstrap 108 % 117% 91%

Standard 100 % 100% 100 %
Table 1.5 Impact sur SCR réserve

Les résultats révélent un impact di érencié des paramétres internes sur le SCR réserve,
en fonction des branches analysées. La RC Corporel enregistre la plus forte hausse, avec
+28,% selon Merz & Withrich et +17,% via le Bootstrap, ce qui re ete une sinistralité
historiquement instable et partiellement sous-estimée par la Formule Standard. Pour la RC
Matériel, la hausse reste modérée avec Merz & Withrich (+11,%) et légérement inférieure
avec le Bootstrap (+8,%), traduisant une dispersion plus contenue sur la diagonale projetée.
En revanche, les garanties hors RC a chent un SCR réserve inférieur a celui issu du
standard (8 a 9,%), suggérant que le parametre réglementaire appliqué a ce segment
demeure conservateur. Ces écarts illustrent I'intérét d'un calibrage di érencié : renforcer
le capital sur les branches les plus volatiles, ajuster I'estimation sur la RC Matériel en
fonction de la méthode employée, et optimiser le capital réglementaire sur les garanties
annexes. En résumé, les volatilités calculées dans le cadre ORSA permettent de prendre en
compte l'expérience spéci que de notre portefeuille de risques et d'améliorer de maniére
signi cative la précision du montant des fonds propres a détenir.

2 RISQUE DE PRIME

Pour le calibrage de I'écart-type du risque de primes, deux méthodes ont été proposées, a
savoir :

1. la méthode log-normale;
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2. la méthode des moindres carrés.

Ces deux approches seront présentées et comparées ci-apres.Par simpli cation, les méthodes
seront présentées sans préciser la branche d'activité.

2.1 Méthode Log-Normale

Cette méthode consiste a estimer la volatilité du risque de primes propre a I'entreprise
a l'aide de la méthode du maximum de vraisemblance.

Les notations utilisées pour la méthode log-normale dans le cadre de I'estimation du
risque de primes sont les suivantes :

J : nombre d'années d'historique.

V, : primes acquises pour I'année de survenangce

U; : charge ultime observée aprés un an pour I'annge
: loss ratio attendu (S=P ).
. écart-type du risque de primes.

j : variable aléatoire centrée reduiteE[";] = 0 et Var["j] = 1 (loi non précisée).
La sinistralité s'exprime en fonction des primes a l'aide de la formule suivante :

Uj Vit Vi
1.i Hypothéses

1. La charge ultime est proportionnelle aux primes acquises :
E(U) = \VE

2. Leloss ratio est constant.

3. La variance de la charge ultime est proportionnelle aux primes acquises :
VU) = % Vi

4. La distribution de U; suit une loi log-normale de moyenne; et de variance! ?.
5. La méthode du maximum de vraisemblance est adaptée.
1.ii Demarche
A partir des expressions de I'espérance et de la variance de la charge ultidheon

reécrit la moyenne et la variance théorique dg; en fonction des parametres que I'on
cherche a estimef ; ):
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ce qui permet d'obtenir,

|2
i =InCVj) ?J
2

"W /W00

2 _
lf=In 1+ 2y
Ensuite, on obtient une expression de la fonction de log-vraisemblanicgue |'on
maximise numériquement pour obtenir I'estimateur de :
!
X gy nw) )
= n(!;) oz
j:l J

En remplagant et! par leurs expressions en fonction de et , et en maximisantl,

primes €St calculé par :
N

_ MV
primes — ‘&T
Vo
avec .
“emy  l'estimateur du maximum de vraisemblance de.

V, qui correspond au volume de prime

2.2 Méthode des Moindres Carrés

Dans ce qui suit, on conserve les notations de la méthode log-normale.

La distribution de la sinistralité est donnée par la dynamique ci-dessous :

U Vi+ pvjj
2.1 Hypotheses

1. La charge ultime est proportionnelle aux primes acquises :
E(U)= Vi

2. Leloss ratio est constant.
3. La variance de la charge ultime est proportionnelle aux primes acquises :

V(U)= * V:

4. La méthode des moindres carrés est adaptée.
2.ii  Demarche

La distribution des U; permet d'obtenir un ensemble de variables aléatoires

independantes et identiquement distribuées  ; données par :
Y, V,
8 2f1:::;Jq; ;| p="
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En posantX; = ? 7, nous obtenons une variable aléatoire de moyenné.

En supposant xe€, I'estimation par la méthode des moindres carrés revient a résoudre
le probleme d'optimisation suivant :
XJ

min X; ?
(D2R,

Ce qui revient a résoudre le probléme de minimisation suivant :

Xoyoovy)r 8

A2 — i 2y. \ 2y —
arg min £( %); ou f( ) v

=1

La résolution de ce probléme nous permet d'obtenir I'estimateur sans biais suivant :

1 Xy v,

En minimisant cet estimateur par rapport a , nous trouvons l'expression suivante
N
pour " :

A _ ji=1 Vi
j=1 V]
Ainsi, ~2 devient :
0 P, 12
u v pitd
1 X % Y g
N2 — p— j=1 Yl
A partir de ces résultats, orimes €St donné par :
N
primes — P—=

Vo

2.3 Application au Portefeuille de I'Organisme

Avant d'appliquer les di érentes méthodes de calibration du risque de primes, il est
indispensable de véri er au préalable que nos données satisfont les hypothéses propres a
chacune d'entre elles.

3.1 Validation des Hypothéeses

Comme pour le risque de réserve, nous présentons ci-apres la véri cation graphique des
hypotheses pour la branche RC Automobile Corporel; Les véri cations relatives aux
autres catégories gurent en annexe.

H1 : La charge ultime est proportionnelle aux primes acquises :
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L'approche classique pour véri er cette hypothése est d'e ectuer une régression linéaire
puis, tester la nullité de I'ordonnée a l'origine.

Figure 2.1 Test de proportionnalité pour le risque de primes RC automobile Corporel

Nous observons que la p-value de I'ordonnée a l'origine est de 0,664, ce qui est supérieure
a 5%. Ainsi, nous acceptons I'hypothése de nullité de I'ordonnée a I'origine.Ceci permet
d'accepter I'nypothese de proportionnalité entrdJ; et Vj, et donc la constance du ratio
de sinistralité.

H2 : Relation linéaire entre la variance de la charge sinistre et les primes
acquises :

la véri cation de cette hypothese peut se faire en complément de celle de I'hypothese
précédente en véri ant que les résidus de la régression linéaire suivent une loi normale.

Test Shapiro Wilk Valeur

Statistique W 0,94547
p-value 0,33
Table 2.1 Résultats du test de normalité sur les résidus

La p-value obtenue permet de ne pas rejeter I'hypothése nul au seuil de 5 %.
H3 : La distribution de la charge ultime suit une distribution log-normale :

Pour pouvoir appliquer la méthode log-normale , il faut au préalable véri er que la
distribution de la charge ultime suit une loi log-normale.

Test de normalité Statistique p-value
Shapiro Wilk W =0;90431| 0,05827
Anderson-Darling A =0;70753 | 0,05393

Table 2.2 Résultats des tests de normalité suog(U,)
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Les p-values des tests sont supérieures a 5%, ce qui ne permet pas de rejeter I'nypothese
nulle. La distribution des charges suit donc une loi lognormale.

3.ii Présentation des résultats

A partir des données, nous avons obtenu les volatilités présentées dans le tableaux
ci-dessous.

Méthode RC Matériel RC Corporel | Garanties hors RC
Log-Normale 9,36 % 7,71% 10,18 %
MCO 8,23% 7,33% 12,22 %
Standard 7% 7% 9%
Table 2.3 Comparaison des ecarts-types calibrés selon les deux méthodes et le choc

Standard

Les écarts-types calculés a partir de nos données internes dépassent systématiquement
les chocs de la Formule Standard 7 % pour les branches RC et 9 % pour les garanties hors
RC , révélant une volatilité historique plus forte que celle retenue par la réglementation.

Cet écart s'expliqgue d'une part par la sinistralité particulierement instable de notre
portefeuille, marquée par quelques sinistres majeurs dont la sévérité excéde largement les
niveaux implicites de la Formule Standard, et d'autre part par le mode de construction
méme des paramétres réglementaires : ceux-ci résultent d'une moyenne pondérée des écarts
observés sur I'ensemble du marché, lissant ainsi la contribution des portefeuilles les plus
risqués et, de facto, sous-estimant la volatilité propre a notre périmétre.

2.4 Impact sur le capital réglementaire SCR

Le tableau ci-aprés mettent en évidence l'impact des trois méthodes de calibration sur
le SCR :

Méthode RC Matériel RC Corporel | Garanties hors RC

Log-Normale 134 % 110% 113%

MCO 118% 105% 136 %

Standard 100 % 100 % 100%
Table 2.4 Impact sur SCR prime

Ce tableau con rme que le recours a des parametres internes accroit sensiblement le
montant du SCR, mais de facon di érenciée selon la branche : la RC Matériel demeure
la plus impactée (+34 % avec la méthode log-normale; +18 % avec MCO), indiquant
une sinistralité nettement plus volatile que celle implicitement prise en compte par le
choc Standard. A l'inverse, la RC Corporel n'enregistre qu'une hausse modérée (+10 %
log-normale ; +5 % MCO), ce qui suggere que I'hypothese standard y reste relativement
représentative.En n, pour les garanties hors RC, I'écart se renverse : la méthode MCO
bondit a +36 % quand la log-normale reste autour de +13 %, signe d'une volatilité
spéci que plus marquée que l'estimateur MCO met davantage en évidence.
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En synthése, le recours a des parametres internes permet de mieux re éter les spéci cités
de chaqgue segment de portefeuille : elle conduit & un capital plus prudent la ou la volatilité
historique l'exige (RC Matériel, garanties hors RC) tout en évitant un sur-capital excessif
la ou le risque est plus contenu (RC Corporel). Cette granularité renforce la robustesse du
dispositif ORSA ; elle fournit également un argument solide vis-a-vis du superviseur pour
justi er la pertinence d'un modéle interne partiel, davantage aligné sur notre pro | de
risque réel que ne I'est la Formule Standard uniforme.



Troisieme partie

Projection du SCR dans le cadre ORSA
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Dans cette partie, le bilan prudentiel sera projeté dans un cadre ORSA
c'est-a-dire en prenant en compte les nouvelles a aires et le business plan.
Ensuite, une projection du  SCR est réalisée, en tenant compte de I'évolution
des nouvelles a aires. Pour cette projection, le SCR est recalculé a chaque
pas de projection a l'aide de la formule standard, en appliquant les
coe cients de choc calibrés dans la partie précédente.



CHAPITRE 1

MODELISATION PROSPECTIVE DU
BILAN

La modélisation prospective du bilan constitue un pilier central de I'approche ORSA,
en ce qu'elle permet d'anticiper I'évolution de la solvabilité de I'organisme en intégrant
les nouvelles a aires et les hypothéses de business plan. Celle-ci repose sur un modele
de projection dynamique du bilan : les ux futurs de l'assureur sont simulés de facon
stochastique . Pour cela, il est nécessaire de modéliser les trois principales sources de ux :
les sinistres, la production nouvelle et les placements.

Modélisation des indices macroéconomiques et nanciers : pour la
valorisation des portefeuilles d'actions et d'obligations, ainsi qu'actualisation des
ux de prestations pour le calcul duBest Estimate a l'aide d'un générateur de
scénarios economiques (GSE).

Modélisation de la sinistralité . estimation des prestations futures et des
provisions techniques correspondantes.

Construction du bilan projeté . élaboration, pour chaque année de projection,
de l'actif, du passif.

1 PRESENTATION DE LA MODELISATION

L'horizon retenu pour cette étude est de cing ans, conformément a la politique
stratégique de l'assureur et a son pro | d'exposition aux risques.

Le modele d'analyse prospective développé permet de projeter, jusqu'a cet horizon, le
bilan de I'entreprise en tenant compte des paramétres dé nis . Ces paramétres incluent a
la fois les caractéristiques propres a la compagnie, les hypothéses issues du business plan
(telles que les taux de croissance par branche, l'allocation cible des actifs, etc.), ainsi que
les lois statistiques de modélisation des sinistres.

Le modele assure une projection conjointe de l'actif et du passif de la compagnie, selon
les principes suivants :
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Projection de l'actif  : elle est réalisée a partir des valeurs de marché des actifs
détenus. Un générateur de scénarios économiques (GSE) est utilisé pour simuler des
trajectoires intégrant I'évolution des taux d'intérét, des rendements des actions . Ces
scénarios permettent de projeter les ux futurs des actifs a chaque pas de temps.

Projection du passif : elle repose sur les triangles de liquidation historiques par
branche, ainsi que sur les données initiales du portefeuille (notamment le nombre de
contrats en vigueur). Les ux de passif sont estimés sur I'horizon de projection en
appliquant les lois de fréequence et de colt des sinistres, combinées aux hypotheses
de croissance du portefeuille.

Calcul de la trésorerie  : au 31 décembre de chaque année, I'assureur doit faire face
aux ux de décaissements liés aux réglements de sinistres. En paralléle, il percoit
les coupons, les remboursements d'obligations arrivant a échéance, ainsi que les
primes encaissées. Le solde de trésorerie est déterminé comme la di érence entre les
encaissements nanciers et les décaissements (prestations).

Cession et réallocation d'actifs  : si le solde de trésorerie est négatif, I'assureur
procéde a des désinvestissements, notamment en actions et obligations. A l'inverse,
en cas de solde positif, ces liquidités sont réinvesties selon la politique d'allocation
cible.

Figure 1.1 Schéma de Projection
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1.1 Hypothéses Générales de modélisation

A n de réduire la charge de calcul et de maintenir la lisibilité du modéle, un certain

nombre d'hypothéses simpli catrices ont été retenues.

1.

1.ii

Les hypotheses suivantes sont ainsi posees :

les frais de gestion sont supposés nuls;

aucune opération de réassurance n'est prise en compte ;
I'assureur est considéré comme non soumis a l'impét;

les frais de gestion liés aux placements nanciers sont négligés;

Hypotheses relatives a la modélisation des actifs

L'actif est composé de placements en actions et en obligations ;

Une stratégie xe d'allocation d'actifs est dé nie initialement dans le modele et est
respectée durant toute la projection. Elle est xée dans le scénario de référence a
80 % d'investissement en obligations et a 20 % de parts d'actions;

Les actions sont considérées d'un seul type ;

Sont disponibles, a tout moment, les informations relatives a la date d'achat, a la
valeur comptable et a la valeur de marché des actions et obligations en portefeuille,
ainsi qu'au montant des coupons et des remboursements associés aux obligations;;

Les coupons et remboursements des actifs obligataires tombent chaque année le 31
décembre, en méme temps que les ux de primes et de prestations;

Les achats/ventes d'actifs ont lieu chaque année le 31 décembre, aprés la tombée
des ux de trésorerie;

L'assureur achéte ses actifs sans codt de transaction;

i Hypotheses relatives a la modélisation du passif

On suppose qu'il n'y a pas de dépendance entre la sinistralité des di érentes garanties;;
Les primes et les prestations sont versées annuellement le 31 décembre;;

Les primes futures sont calculées a partir du ratio S/P que I'on suppose constant
et égal a 99,9 % pendant toute la durée de projection. La tari cation est xée en
fonction de la sinistralité de I'année passée;

L'actualisation des ux de prestations est fonction de la courbe de taux sans risque
fournie par le générateur de scénarios économiques;

Le nombre de contrats en portefeuille pour chaque garantie est supposé évoluer
au cours de la période de projection. Il croit annuellement a un taux xe de 3%,
traduisant ainsi une dynamique commerciale constante intégrée dans le business
plan.
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2 MODELISATION DE L'ACTIF

2.1 Le Générateur de Scénarios Economiques (GSE)

Pour projeter la valeur de marché de I'actif sur I'horizon de I'étude, nous avons utilisé
un générateur de scénarios économiques (GSE). L'objectif est de projeter I'évolution des
variables économiques qui permettent d'évaluer chaque année, en valeur de marché, I'actif
et le passif (la courbe de taux) de la compagnie d'assurance.

Les variables modélisées sont :

le rendement des actions
le taux d'intérét court

Pour la modélisation des rendements actions, nous avons retenu le modéle de Black-
Scholes, tels que présentés dans la deuxieme partie de ce mémoire.

Concernant les taux d'intérét, la modélisation repose sur le modéle de Vasicek, également
présenté en détail dans la deuxiéme partie.

En n, une hypothese d'indépendance est posée entre les variables économiques simulées
(rendement actions et taux d'intérét), ce qui permet de simplier la génération des
trajectoires tout en conservant une cohérence structurelle dans le cadre de l'analyse
prospective.

2.2 Projection de la valeur de marché des obligations

La valeur de marché d'une obligation a la n de l'anné&, se calcule comme suit :

XN coupon
(1 + Tauxzc(N;i)) (1 + Spread)
N remboursement
(1+ Tauxzc(N; T N)) (1+ Spread)™ N

Vv Mobligation (N) =
i=1

Tauxzc (t; T) est le taux zéro-coupon a la daté pour I'échéanceT, fourni par le
générateur de scénarios économiques (GSE);

T est la maturité de l'obligation;

couponest le produit du nominal de I'obligation avec son taux coupon;
remboursementest le nominal de I'obligation.

Spreadest le spread de taux de I'obligation.

La projection de la valeur de marché des obligations est réalis@gdigation par obligation
c'est-a-dire ligne par ligne, en fonction des caractéristiques propres a chaque titre gurant
dans le portefeuille de I'organisme.
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La valeur de marché de I'ensemble des obligations détenues a chaque date d'inventaire
est obtenue en agrégeant les valorisations individuelles de chaque instrument obligataire
du portefeuille.

2.3 Projection de la valeur de marché des actions

La valorisation des actions en n d'année est déterminée a partir de I'évolution du taux
de rendement simulé par le générateur de scénarios économiques.

La valeur de marché d'une action a la n de l'anné@&l se calcule comme suit :

V Maction(N) = VMacion(N 1) (1+ Ry 0
Ou:
V Maciion (N) est la valeur de marché a la n de l'annéé\ ;
Ry est le taux de rendement de I'action de I'annéN .

g est le taux de dividende .

3 MODELISATION DU PASSIF

3.1 Projection des ux de prestations

Figure 3.1 Schéma de Projection des ux des prestations

Les ux de prestations correspondent a la somme des reglements de chacune des
branches. Le calcul des prestations est e ectué a partir des triangles de liquidation de
chaque branche. Les reglements futurs sont obtenus en fonction des sinistralités ultimes
futures et des cadences de réglement obtenues avec la méthode du Chain-Ladder sur
nos sinistres passeés. La sinistralité ultime des années de survenance futures est simulée
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selon une approche fréquence et colt. Le choix des lois de fréquence et de colt et de leur
paramétrage dépend de la branche étudiée. Le choix des lois supposées représenter au mieux
la sinistralité et leur calibrage sont des éléments centraux dans la quanti cation du risque.
L'hypothése forte réalisée ici est que la sinistralité passée reproduit bien les caractéristiques
de la branche étudiée. Cette hypothése qui peut s'avérer relativement justi ée sur un
groupe homogene de risques est inexacte lorsque la politique de souscription a évolué dans
le temps. Une autre hypothése forte réalisée est I'indépendance de la sinistralité entre les
branches .

Les lois utilisées sont des lois frequemment utilisées sur le marché. Nous avons choisi
la loi de Poisson pour la loi de fréquence et la loi log-normale pour la loi de codt. La loi
de Poisson a été paramétrée a partir de la fréquence observée sur chaque branche. La loi
log-normale a été calibrée en fonction du colt moyen observé sur chaque branche et de la
volatilité mesurée de ce montant.

1.i Fréquence et colt moyen

Le modéle retenu pour modéliser et projeter dans le temps, de maniére stochastique, la
fréquence moyenne et le cot moyen, est le modele de type autorégressif AR(1).

La modélisation de la fréquence a l'aide d'un processus AR(1) consiste a identi er la
dynamique temporelle suivie par la fréquence de chaque garantie pure, puis a caractériser
les écarts a cette tendance c'est-a-dire les résidus comme des perturbations aléatoires
suivant une loi normale.

Le modéle retenu pour chaque garantie s'écrit alors :
fror = 1 fe+ 1+ 1 "ne

ou "¢ désigne un bruit blanc normal centré réduit.

Par souci de simplicité, les corrélations éventuelles entre les bruits blancs des di érentes
garanties ne sont pas prises en compte. Ainsi, la projection des résidus s'e ectue sous
I'nypothése d'indépendance, ce qui revient a considérer que la matrice de corrélation des
résidus est l'identité.

Le colt moyen de chaque garantie pure est également modélisé a l'aide d'un processus
autorégressif d'ordre 1 (AR(1)), selon la spéci cation suivante :
CMu1 = 2 CMi+ 2+ 2 "cwme

ou "cwm:t est une variable aléatoire suivant une loi normale centrée réduite.
1.i La Charge

A partir de la fréquence et du colt moyen de chaque garantie pure estimés a I'étape
précédente, on procéde au calcul de la charge sinisBganie Selon la démarche suivante :

Le nombre de sinistredNgaranie pOUr une garantie pure donnée est supposé suivre
une loi de Poisson de parametregaanie  NbContratSgarantie:t, OU :
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garantie COrrespond a la projection de la frequence moyenne obtenue a |'étape
précédente ;
NbContratsSgaranie:r désigne le nombre de contrats en vigueur a l'annégour
la garantie considérée, lequel évolue dans le temps selon un taux de croissance
annuel notég = 3%, c'est-a-dire :

Le codt d'un sinistre Cgyaanie €St SUpposeé suivre une loi log-normale d'espérance
garantie et d'écart'type garantie » soit :

n S #
1 2 i 2 i
garantie . garantie
Cyaranie  LogNormale In( garantie) > In ———+1 ; In ———+1
garantie garantie

OU garantie €St issu de la projection du colt moyen, etganie €St €stime par la
moyenne des écarts-types empiriques annuels des codts par garantie pure;

Enn, la charge sinistre Sgaanie €St estimée a partir du théoreme central limite,
en supposant l'indépendance des sinistres. Ainsi, la somme des coltsNiggnie
sinistres suit approximativement une loi normale d'espérandyarantie garantie €t
de varianceNgaanie  garantie

NgXamie
— . 2
Sgarantie - ><i Normale Ngarantie garantie Ngarantie garantie
i=1

ou X; désigne le codt du®™ sinistre associé a la garantie concernée.

Pour chaque année future, on calcule ensuite le montant de réglement cumulé pour
une année de développement donnée. Pour y parvenir, nous partons de notre montant
de charge ultime que nous avons simulé et nous utilisons les facteurs de développement
obtenus avec la méthode d€hain-Ladder.

Le facteur de développement du Chain-Ladder est donné par la relation suivante :

P .
= p in=_1J " Cij
J in=1J " C:i;J 1
ou Cj; désigne le montant cumulé des reglements pour l'année de survenanes
l'année de développemerit.

La cadence de paiement des sinistres se déduit des facteurs de développeme@hdin-
Ladder, ces facteurs représentant I'accroissement des paiements cumulés entre I'année de
développemeni et I'année de développemerjt+ 1.

On a, pour l'année de survenance l'année de développement pour une branche
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donnée :
Reglement cumulg = Charge ultimg CP(j)
avec :
. 1
CP(j)= @v——

I=j+1 |

ou CP(j) représente la cadence de reglement cumulée de la branche considérée I'année

Le reglement de lI'année de développementpour I'année de survenance correspond
alors a :

Reglement; = Reglement cumulg ~ Reglement cumulg

. 1 . 1
Réglement; = Charge ultimg Q7——— Charge ultimg Qu—
|=j |

I=j+1 | i
Et donc,

Reglement; = Charge ultime Q%
I=]

On calcule ensuite, le reglement e ectué lors d'une année précise. Le réglement total de
'annéel revient a la somme des reglements payeés I'anniépour les années de survenance
dont le reglement n'est pas arrivé a expiration.

Cela revient a la somme des réglements sur la diagonale de notre triangle de liquidation
telle que notre annéd correspond a l'année de survenandceadditionnée de I'année de
développementj .

On a donc :

Y X \
Reglements = Reglemen;
ij 2EC

~

ou :
EC = fi;j jl'année de survenance n'est pas nie d'étre réglée, et + | = Ig

Le calcul est ainsi e ectué pour chacune de nos branches et Les ux de prestations de
chacune de nos branches ont ainsi été projetés.

3.2 Projection des ux de Primes

Les primes sont calculées en supposant un ratio S/P constant de 99,9% durant toute
la durée de projection. Les primes recues chaque année sont donc égales au quotient des
prestations réglées par le ratio S/P.
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3.3 Projection des Provisions Techniques

Pour chaque année de projection , on e ectue un calcul de provision best estimate.

La provision technique est égale a la somme de la provision best estimate et de la
marge de risque.

Pour raison de simpli cation, la marge de risque a été déterminée en pourcentage de la
provision best estimate.

Pour chaque branche, la provision best estimate de I'année de projection i est calculée
comme suit :
X" Flux_ Prestations(i)

Best Estimate (N) = N
=n+y 1+ TauxZC(N;i))

Taux_ZC (N;i) est le taux zéro-coupon calculé a la datd et d'échéancs ;

Flux_Prestations(N + j) représente les ux de prestations futurs a payer l'année
N + j pour les sinistres des années de survenamdet | Kk, k allant dej an, et
allantde 1 an.

La marge pour risque correspond au colt d'immobilisation du capital. Elle est calculée
selon une méthode simpli ée reposant sur un pourcentage de la provisiBast Estimate

La marge pour risque de lI'anné®&l pour une branche d'activité est ainsi déterminée
comme le produit duBest Estimate de cette branche a lI'annééN par un coe cient
spéci que, xé selon la nature des garanties. Les coe cients utilisés sont les suivants :

8% pour la branche Responsabilité Civile Automobile , comprenant dans notre
portefeuille les garanties RC Corporelle et RC Matérielle ;

4% pour la branche Garanties autres que la responsabilité civile.

4 LA VALEUR DE L'ACTIF EN REGARD DU PASSIF

La projection de la valeur des actifs sur I'horizon de I'étude est conduite selon un
ensemble de régles déterminées :

I'allocation stratégique cible, exprimée en valeur de marché, est xée par l'assureur;

les modalités de réalisation des plus-values latentes sont dé nies dans la politique
de gestion de l'assureur;

A chaque date de projection, la valeur totale de I'actif projeté doit impérativement
couvrir I'ensemble du passif. En pratique, cela signi e que le montant global investi est
égal a la somme des provisions techniques et des fonds propres. Dans notre modéle, cette
condition d'équilibre entre actif et passif est véri ée a la n de chaque année de projection.

Schématiquement, on a :
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Actif Passif

Fonds Propres
Placements

Provisions techniques

Chaque année, la valeur de Il'actif évolue en fonction des marchés nanciers, et la valeur
du passif en fonction de la sinistralité et du taux de croissance du portefeuille. Nous
devons cependant aligner notre actif sur la nouvelle valeur du passif. Nous déterminons
donc une valeur de marché cible en fonction de I'évolution du passif et du résultat de
l'assureur.

A n d'atteindre cette valeur d'actif cible, nous devons e ectuer a la n de chaque
année le balancement du portefeuille d'actifs, en réalisant des désinvestissements et des
investissements a l'actif, et en tenant compte :

de I'évolution de la valeur de marché de chaque classe d'actifs;

des ux d'actif (tombées de coupons ou arrivées a échéance des obligations,
désinvestissements pour la réalisation des plus-values, etc.);

des ux de passif (primes, réglements, frais).

Dans le méme temps, nous nous e or¢cons de respecter l'allocation cible entre les actions,
les obligations .

Pour chaque année future, nous calculons une valeur de marché cible.
Mathématiquement, pour I'annéei, et en supposant I'absence de réassurance ainsi que
I'exclusion des frais de gestion, nous avons :

X

i i i
+ Flux actif + Flux primes Flux prestations

i — i
\% Ivlcible =V IVlavant désinvest
Les ux a l'actif correspondent aux plus-values réalisées, aux coupons et aux
remboursements percus. Pour chaque actif, nous calculons sa nouvelle valeur a obtenir
a n de respecter l'allocation stratégique dé nie par I'assureur. La valeur de marché de
I'actif | est dé nie de la sorte :
i;j - i P A
VM, = VMpe %allocation), .

cible
Nous procédons a la n de chaque année a des désinvestissements/investissements sur
chacune de nos classes d'actifs a n de respecter la nouvelle valeur de marché cible. Nous
avons donc des ux d'investissement ou de désinvestissement I'anmgeour chaque actif
j» qui sont donnés par :
=vmMmi _ vml

B] ;
Flux; cible avant désinvest

invest/désinvest
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La valeur de marché de l'actif apres investissement/désinvestissement est alors donnée
par :

B — i — i ij
\ Maprés invest/désinvest — \ Ivlcible =V Mavant désinvest + Flux invest/désinvest
etona:
i — i+1
\Y Maprés invest/désinvest \Y Mavant invest/désinvest

5 PRESENTATION ET ANALYSE DES RESULTATS
5.1 Reésultats du GSE

1.i Evolution du rendement moyen de l'action

Le graphique ci-dessous illustre la distribution des trajectoires possibles de l'indice
MASI , simulées selon le modéle de Black-Scholes sur un horizon de projection de 5 ans.

La calibration des parametres du modele (rendement espére, volatilité) a été realisée en
amont dans la deuxieme partie du mémoire, a partir des données historiques de l'indice
MASI.

Figure 5.1 Simulation de 1000 trajectoires de prix selon le modéle de Black-Scholes

A partir de ces trajectoires simulées de prix, nous calculons ensuite les rendements
annuels associés pour chaque simulation. Le rendement de I'anhé&st obtenu en prenant
le taux de variation du prix entre I'annéet et 'annéet 1 pour chaque trajectoire simulée.
Dans un second temps, une moyenne de ces rendements est calculée pour chaque année
de projection en moyennant les résultats obtenus sur I'ensemble des simulations Monte
Carlo.. Ainsi, pour chague annéé de I'horizon de projection, le rendement moyen retenu
est égal a la moyenne des rendements simulés sur les 10000 trajectoires.
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