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Résumé

Le présent travail aborde la mise en place d’une gestion actif passif de la branche non vie
d’une compagnie d’assurance en exploitant les modeles DFA (DYNAMIC FINACIAL
ANALYSIS), une technique certes assez répondu dans les pays développés mais encore
méconnue des actuaires marocains et qui fait récemment 1’objet d’un séminaire organisé par
la Société Centrale de Réassurance le 3et le 4 avril 2007.

C’est dans cette perspective que ce travail a ét¢ développé afin d’illustrer une application
méthodologique de ces mode¢les.

Son déroulement passe initialement par la modélisation des composantes de [Dactif
(obligations, actions, immobiliers et la trésorerie), ensuite par la mod¢lisation des
engagements de la compagnie a savoir les charges sinistres, les prestations, les provisions et
les primes.

En dernier lieu, vient 1’étape de la 1’adéquation du passif et de l’actif en aboutissant
finalement a des propositions d’allocation stratégique d’actifs.
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"assurance est devenue de nos jours une activité a part entiére qui occupe une

place trés importante dans I’économie moderne. Dans ses débuts, elle prenait la

forme de solidarité entre un groupe restreint de personne, membres d’une
méme famille ou groupe d’amis. Parfois elle avait méme un sens de charité ou d’aide sociale.
Mais avec le Grand Incendie de Londres survenu en 1666 et la révolution industrielle en
Europe au XVIII*™ siécle, le concept de I’assurance a complétement changé.

De nos jours, elle est défini comme un service proposé par un assureur, a un groupe de
personnes qui adhérent a ce service moyennant une cotisation périodique, et qui consiste a
rembourser a tout adhérant la valeur du bien assuré s’il est endommagé par une circonstance
hasardeuse. Sous ce concept, I’assurance devint trés populaire parce qu’elle donnait I’illusion
d’un service qui rend financiérement invincible devant les risques de tous les jours, et se
développa en parallele au développement industrielle et économique qu’a connu I’Europe et
I’ Amérique.

Toutefois, I’augmentation exponentielle de la demande de ce service et I’élargissement
des portefeuilles de contrats, rendit la tdche des assureurs difficile, et la mauvaise gestion de
ses contrats provoqua plusieurs faillites d’assurance et en aval la défaillance d’industriels
clients de 1’assurance. Mais la survenance de ces problémes rendit les assureurs conscients de
la nécessité¢ d’intégrer I’analyse actuarielle et le calcul de probabilités a leur activité.
L’actuariat est devenu ainsi le pilier de I’assurance moderne et a permis le développement de
beaucoup de produits pour intégrer tous les domaines de la vie, tout en garantissant la
solvabilité et I’intégrité financiere de 1’assureur.

Aujourd’hui, I’assurance occupe une place trés importante dans 1’économie de la
majorité des pays, parce qu’elle joue un double role. D’une part, elle assure les biens des
commerciaux et les installations des industrielles, donc elle leurs permet d’exercer leurs
activités et de participer au développement économique et social de leur pays sans se soucier
des risques qui peuvent les toucher. D’autre part, elle-méme participe a la création de la
valeur ajoutée et détient une partie de 1’épargne publique qu’elle gere sur le marché financier
et investie des fonds colossaux dans différents secteurs de 1’économie comme le secteur
bancaire, I’immobilier ou encore des industrie a forte valeur ajoutée.

Au Maroc aussi, le secteur des assurances joue un rdle important dans le
développement de 1’économie nationale. Apres avoir passé par d’innombrables difficultés, les
compagnies d’assurance ont pu se stabiliser ses derni¢res années, et se focaliser sur le
développement de leurs activités, la diversification de leurs produits et la conquéte de
nouvelles clienteles. En effet, le secteur des assurances marocain est aujourd’hui un véritable
chantier ou se mélangent restructurations, améliorations et innovations.

Cependant, la quéte de nouveaux contrats, et la volonté d’augmenter la taille des
portefeuilles, posent les assureurs devant le probléme de solvabilité, c'est-a-dire est ce que la
compagnie pourrait payer tous les sinistres que vont lui déclarer ses assurés ?

Pour pouvoir répondre a cette question, I’assureur doit d’abord estimer le mieux
possible la valeur de ces sinistres, et ceci sur plusieurs années a venir. En plus, il doit préparer
les fonds nécessaires pour pouvoir les payer. Aussi, I’assureur doit vérifier a tout moment, si
la situation actuelle de ses fonds suffira a couvrir tous ses engagements. En outre, il doit
placer d’une fagon optimale les fonds en sa possession en attendant qu’il paye les sinistres.



Projet de fin d’études Introduction générale

C’est dans cet esprit que s’inscrit le présent rapport avec comme objectifs, la
présentation d’une méthode qui permet a la fois d’estimer les charges sinistres futures et de
vérifier si les actifs disponibles sont en adéquation avec ces charges. On a aussi, fait
I’application d’une méthode d’optimisation des placements financiers. En effet, la gestion
actif-passif utilisant les Méthodes DFA, permet de modéliser I’ensemble des postes du compte
du bilan et de simuler aléatoirement plusieurs évolutions de ces derniers. Cette méthode nous
donnera une idée sur le degré d’adéquation des actifs avec les engagements futurs de la
compagnie.

En se basant sur le degré d’adéquation des actifs, on se propose d’améliorer la
structure du portefeuille actuel en ’optimisant a I’aide de la méthode moyenne-variance
développée par Markowitz.

Ce rapport commencera d’abord par une premicre partie qui donne une présentation de
la DFA sa définition, son objectif, les étapes a suivre Ensuite, la seconde partie fournira un
inventaire des risques susceptibles d’affecter les résultats. La troisiéme partie portera sur la
modélisation de différentes composantes de I’actif on commencera par la modélisation des
obligations pour cela on déterminera la structure par terme du taux d’intérét puis on remonte
au prix des obligations la modélisation des actions vient en second lieu, enfin on s’intéressera
a la modélisation de I’'immobilier. Une fois terminée nous passerons a I’évaluation des
engagements de la compagnie d’assurance vis-a-vis de ses assurés, on évaluera les charges
sinistres, primes, prestations et provisions techniques les résultats seront exposés dans la
quatriéme partie. La cinquiéme et derniére partie sera consacrée a l’instauration d’une
stratégie financicre et la détermination d’allocation d’actifs optimale.
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Chapitre 1 : Présentation des modeéles DFA
I. Définition

La Dynamic Financial Analysis a connu, en quelques années, un intérét grandissant
dans le secteur de I’assurance non vie. Elle combine des méthodes et concepts non seulement
économiques mais aussi mathématiques. Car plutét que de ne s’intéresser qu’a un nombre
restreint d’aspects du bilan, cette méthodologie considére le spectre complet des éléments
financiers de la compagnie et analyse sa santé bilancielle dans un univers incertain et
changeant.

La DFA est le procédé d’analyse et d’examen de la structure financiére complete
d’une compagnie d’assurance, en considérant non seulement les relations entre les différents
postes pris en compte, mais aussi la nature stochastique des facteurs qui peuvent affecter le
résultat

Cette définition est issue des différents termes qui composent la mention Dynamic
Financial Analysis :

e « Dynamic » signifie stochastique ou variable. Ce terme s’oppose a déterministe ou
statique et est utilisé de facon a refléter I’incertitude inhérente aux revenus futurs.

e « Financial » refléte I’intégration, dans les modeles, des postes d’actifs et de passif des
sociétés d’assurance. Les approches de type DFA s’opposent aux modeles qui ne visent
que la partie souscription.

e « Analysis » se définit comme I’examen des différents éléments du modele et leurs
interactions.

I1. Histrique de la DFA

Au cours des années 1980, la volatilité des taux d’intéréts s’est accrue et a mis a mal
les revenus de nombreuses banques américaines. Ces derni¢res ont dil s’intéresser de pres a la
structure de leurs actifs et passifs et a leurs relations avec les séries des revenus futurs. Elles
se sont donc trouvées dans 1’obligation de mettre en place des outils qui permettent d’estimer
ces séries et d’étudier leurs stabilités par rapport aux variations des taux. Le risque de taux et
le risque de liquidité sont donc apparus comme les deux principaux types de risques sur
lesquels les banquiers ont porté leur attention.

L’activité d’assurance étant également affectée par la fluctuation des taux et les
mouvements des marchés financiers, les assureurs ont été contraints, dans les années 1990, de
prévoir une analyse Actif \ Passif. Cependant le domaine de l’assurance présente des
spécificités qui ont rendu délicate I’application de la gestion Actif \ Passif tel qu’il est connu
dans le secteur bancaire. En premier lieu, I’inversion du cycle de production oblige les
assureurs a prendre en compte le comportement des assurés. De plus, la réglementation en
vigueur les oblige a constituer des provisions mathématiques, des réserves suffisantes, une
marge de solvabilité... Ce sont toutes ces spécificités qui ont conduit a la mise en place d’une
méthode de gestion Actif \ Passif propre a I’assurance. Enfin, ces modeles se sont spécialisés
aux deux grandes branches d’assurance : la gestion actif\passif pure pour 1’assurance vie et les
modeles DFA pour ’assurance non vie.
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Chapitre 2 : Les différentes approches de la DFA

I. Comparaison avec la gestion actif-passif en assurance vie

L’approche classique Gestion Actif/Passif en assurance vie considére les dettes
comme plus ou moins déterministes en considération de leur faible variabilité. Mais cette
hypotheése peut donner de mauvais résultats en assurance non vie dans la mesure ou les cash
flows du passif ont une nature plus volatile. D’autre part, les conditions macroéconomiques,
I’inflation et les cycles de souscription de la réglementation affectent fortement les
compagnies d’assurance dommages rendant ainsi la modélisation plus compliquée et les
résultats moins certains qu’en assurance vie. Un modele DFA devrait donc non seulement
simuler les ¢éléments d’actif et les éléments du passif stochastiquement mais aussi les
interrelations entre les deux types de facteurs aléatoires

I1. Objectifs de la DFA

Les modéles DFA prennent en considération les intéréts conflictuelles de tous les
intervenants dans le domaine de 1’assurance a savoir les actionnaires, les assurés, les
commissaires controleurs, sans oublier les inspecteurs du FISC et essaie de mettre en
¢vidence les éléments suivants :

Allocation stratégique des actifs,
Allocation du capital,

Mesure de la performance,
Stratégies de marché,

Etc.

Ajoutant a cela que bien qu’elle soit une discipline purement professionnelle, pour
arriver a ses fins la DFA se sert de nombreux concepts et méthodes tirés des mathématiques et
statistiques.

ITII. Scenario testing contre simulations stochastiques

Le domaine de I’assurance dommage est actuellement sujet a des résultats plus
volatils, des pertes de type « catastrophiques » plus importantes (sans oublier la morosité des
marchés financiers).

Ces différents facteurs impactent directement la position de solvabilité de 1’entreprise ainsi
que le moral de I’actionnariat. Or, I’un des objectifs de ce type de compagnie est de satisfaire
les détenteurs d’actions et d’augmenter la valeur des parts dans le temps. A cet égard, il est
indispensable de s’intéresser aux parametres (plus précisément a leur nature aléatoire) qui
influent directement sur le colit du capital.

Il existe actuellement deux types de méthodes permettant d’analyser les différentes stratégies
financiéres entreprises par la société sur un horizon temporel déterminé :

e Scenario testing : quelques situations potentielles spécifiques sont sélectionnées. Le
scenario testing a longtemps été utilisé par les actuaires, méme avant 1’accroissement de la
volatilité des taux d’intéréts. Les prises de décisions basées sur une telle approche ne sont
pas forcément sans intérét ; étant plus simples que les modélisations stochastiques, leur
mise en oeuvre est plus rapide et moins coliteuse. Elles sont cependant plus dangereuses.
En effet, ce procédé projette dans le futur les résultats obtenus a partir d’une sélection de
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scénarii déterministes. Ainsi, les outputs obtenus pour un des scénarii ne sont valables que
pour ce seul et unique scénario et ne sont exploitables que dans la mesure ou le scénario
choisi est correct.

e La simulation stochastique : cette approche repose sur des modéles qui reflétent
I’incertitude de facteurs tels que le taux d’intérét, la fréquence et le colt des
sinistres...Basées sur les distributions associées a ces modeéles, les valeurs sont
sélectionnées au hasard et utilisées pour calculer un large éventail d’outputs. La
distribution compléte de ces outputs peut alors étre utilisée pour 1’analyse.
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Chapitre 3 : Les étapes de construction des modéles DFA
I. Choix de I’horizon temporel

La premiere étape a mettre en place est de choisir un horizon temporel sur lequel les
différentes stratégies doivent s’appliquer. Une période de projection de 5 a 10 ans avec des
fractionnements annuel, semestriel, trimestriel et méme mensuel semble étre un choix
raisonnable, car il est préférable d’effectuer une modélisation sur une période longue pour
mieux observer les effets a long terme de la stratégie choisie, surtout pour les risques a
déroulement long et dont les résultats n’apparaissent qu’apres plusieurs années.

II. Définition de I’objectif fixé par la compagnie

En deuxieéme lieu, il convient de se demander comment utiliser le modele. Sachant que
tous les risques ne sont pas modélisables, un modele de travail DFA doit étre une version
simplifiée de la réalité, ainsi il devra réaliser un grand nombre de tiches et fournira non
seulement les distributions de variables clés mais aussi les éléments qui placent la compagnie
dans des situations financicres délicates.

III. Choix des éléments variables et des éléments déterministes

L’identification des variables de la modélisation et de la simulation de la valeur de la
compagnie ainsi que les éléments qui auront une nature déterministe et ceux qui auront une
nature variable nécessaires a la projection du bilan et des états financiers vient en troisiéme
étape. Seuls les facteurs les plus significatifs sont généralement retenus quoique tous les
risques qui affectent I’actif, le passif, la souscription et les investissements financiers doivent
étre considérés.

En ce qui concerne les actifs des sociétés d’assurances, ils sont essentiellement
composés d’obligations, d’actions, d’actifs immobiliers et de trésorerie. Les facteurs les plus
importants a prendre en compte sont les taux d’intéréts, le risque de défaut, les mouvements
des marchés financiers. En revanche, les risques du passif dépendent des garanties proposées
par la compagnie et sont donc propres a chaque assureur ou réassureur. Généralement, la
modélisation consiste en la représentation des provisions et réserves.

IV. Simulations

Dans le domaine de 1’assurance non vie ou les modeles servent principalement a
simuler la charge sinistre annuelle d’un portefeuille d’assurance, et méme en assurance vie ou
I’aspect de la survenance est aléatoire, les simulations deviennent primordiales dans
I’actuariat moderne. Ceci n’exclut bien slre pas les modéles DFA, car méme si la mise en
place de telles procédés est fastidieuse, la modélisation stochastique des différents items du
bilan gagne en précision dans le sens ou elle permet d’aboutir a la loi de distribution d’une
variable, I’intervalle de confiance d’une autre... etc.

La quatriéme étape de la construction des modeles DFA est donc la simulation de ces
derniers.
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V. Analyse des « Outputs »

La compagnie d’assurance doit avoir un dispositif de décision qui lui permet
d’analyser les aboutissements des divers scénarios testés pour mettre en évidence celle qui
permet d’optimiser, parmi les stratégies simulées, le critére prédéterminé.

L’outil le plus utilisé est celui de la frontiere efficiente, amplement utilis¢ dans la
théorie du portefeuille de Markowitz. En premier lieu, la compagnie doit choisir un niveau de
rendement d’investissement et un autre pour le risque. Pour chaque stratégie, ces mesures
peuvent étre représentées graphiquement.

Chaque stratégie correspond a un point dans le graphe rendement-risque. Une stratégie
est qualifi¢e d’efficiente si on ne peut trouver une autre stratégie qui vérifie ’'une des
caractéristiques suivantes :

e Pour un rendement donné, le niveau de risque est inférieur.
e Pour un niveau de risque donné, le rendement est supérieur.

Pour chaque niveau de risque, il existe un rendement de risque maximal qui ne peut
étre excéde.

Mais la position exacte de la frontiere efficiente est inconnue. Avec cette méthode, il
n’y a donc pas de certitude absolue que la stratégie soit vraiment efficiente ou pas. Méme si la
méthode de la frontiére efficiente est un bon moyen de comparer les résultats car connu de
tous.
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Chapitre 4 : Schéma récapitulatif

L’organigramme suivant récapitule 1’ensemble des éléments et des choix qui
permettent d’aboutir a un modele DFA.

Figure 1. : Structure générale de I’analyse financiére dynamique

Contexte Contexte

financier % J assuranciel

Identification, choix et
modélisation des variables

-— Paramétres du
modele
\ Hypothéses

stratégiques

A

Simulation (via générateur
aléatoire de scénario)

Résultats

Analyse et
révision de la
stratégie
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Chapitre 1 : Les principaux risques

Pour honorer ses engagements en toutes circonstances, la société d'assurance doit étre
en mesure de se prémunir contre les risques.

Ces risques sont fortement dépendants. Pour se couvrir contre leur réalisation, il est
nécessaire d'avoir une vision d'ensemble et de ne pas traiter séparément le passif et l'actif.

» Les risques associés a la tarification

La tarification est principalement basée sur I’étude de données historiques. Or il arrive
que celles-ci ne refletent pas les conditions qui prévaudront dans 1’avenir ou contiennent des
erreurs, ce qui causera I’application de tarifs erronés ou sous évalués ;

> Les risques associés au volume des primes

L’une des incertitudes d’une société d’assurance concerne le volume des nouvelles
ventes qu’elle sera en mesure de souscrire a 1’avenir ;

> Les risques associés aux dépenses
» Les risques associés au taux d’inflation

Dans le domaine de 1’assurance, le colt des sinistres et des frais de reéglement a
tendance a étre trés sensible au taux d’inflation général. Celui-ci peut étre fonction de
variation de colts spécifiques a d’autres secteurs ;

> Les risques de placement

Les risques de placement concernent principalement les obligations (risque de taux)
ainsi que les actions et les immeubles (risque de marché) ;

e Lerisque de taux
En cas de baisse des taux, les flux sont investis ou réinvestis a un taux de plus en plus

bas, ce qui peut conduire & un taux de rendement financier insuffisant pour respecter les
engagements ;

e Lerisque de baisse du marché des actions
Pour un assureur, la baisse du marché des actions entraine a la fois une insuffisance de
rendement financier et le risque, la valeur des actions peut baisser fortement alors que la

valeur actuelle des engagements croit ;

> Les risques associés a la réassurance

Les risques associés a la réassurance peuvent étre liés a I’incapacité d’un réassureur de
respecter ses engagements ;
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> Les risques associés a la réglementation

Lorsque le gouvernement modifie ses politiques ou ses reéglements, leurs mises en
ceuvre prennent habituellement beaucoup de temps ;
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Chapitre 2 : Les réserves

L’appellation « réserves » pour les sociétés d’assurances est totalement différente de
celle des autres sociétés commerciales ou les réserves signifient les montants prélevés du
résultat de I’exercice afin d’étre réaffecté ultérieurement. Les réserves pour les sociétés
d’assurances correspondent aux charges a prévoir pour faire face a la sinistralité non encore
déclarée mais prévisible des contrats en cours. Dans I’optique de proposer un modele
représentant ces dernicres, nous devons nous astreindre a examiner la nature de ces postes du
passif.

» Provision pour capitaux et rentes a payer

C’est la valeur des capitaux et rentes échus et restant a payer a la date de I’inventaire ;
» Provision pour participation aux bénéfices

C’est le montant des participations aux bénéfices techniques et financiers attribuées ou
a attribuer aux bénéficiaires de contrats, en application de l'article 12 de l'arrété du ministre
des finances et de la privatisation n°® 2240-04 du 14 di kiaada 1425 (27 décembre 2004) relatif
au contrat d'assurance ;

» Provision pour fluctuations de sinistralité

Provision destinée a faire face aux fluctuations de sinistralité afférentes aux opérations
d'assurances ;

» Provision de capitalisation

Provision destinée a parer a la dépréciation des valeurs comprises dans [’actif de
I’entreprise et a la diminution de leur revenu ;

» Provision pour aléas financiers
Provision destinée a compenser la baisse du rendement de 'actif ;
» Provision pour risques d'exigibilité

Provision destinée a faire face aux engagements dans le cas de moins-value de
I'ensemble des actifs ;

» Provision pour risques en cours
Provision destinée a couvrir, pour chacun des contrats a prime payable d’avance, la

charge des sinistres et des frais afférents au contrat, pour la période s’écoulant entre la date de
I’inventaire et la prochaine échéance de prime ou, a défaut, le terme du contrat ;
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» Provision pour sinistres a payer

C’est la valeur estimative des dépenses pour sinistres non réglés et le montant des
dépenses pour sinistres réglés restant a payer a la date de l'inventaire y compris les capitaux
constitutifs de rentes non encore mises a la charge de I’entreprise

La constitution de ces différentes réserves, et I’intérét que portent les assureurs a leur
bonne estimation montrent que la préoccupation principale des compagnies d’assurances est
de rester toujours solvable vis-a-vis de leurs assurés. Pour arriver a cette fin, elles devront
commencer par 1'évaluation de leurs engagements futurs. Ces engagements sont les montants
des sinistres occasionnés par les assurés et qui devront étre payés par 1’assureur. Dans la
comptabilité de la compagnie ils seront représentés par les provisions techniques. Une fois les
engagements futurs déterminés, il va falloir s'assurer que le capital alloué a ces engagements
pourra faire face aux dettes.

_14_
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Introduction

La partie suivante a pour objectif de valoriser les différents constituants de 1’actif de la
société d’assurance a savoir les 4 catégories principales de placements :

Obligations ;
Placements monétaires ;
Actions ;

Immobilier.

L‘évaluation et la modélisation des placements obligataires et monétaires passent en
premier par une étape de choix et de modélisation de la structure des taux d’intérét ; c’est
I’objet du Chapitre 1. Dans un second temps, nous nous intéresserons a la modélisation de la
valeur des actions et des placements immobiliers.
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Chapitre 1 : Modélisation des taux t’intérét

Représentant la grande part des placements des compagnies d’assurances, les
obligations sont considérées comme des actifs sans risque cette caractéristiques leurs permet
d’occupé la premicre place dans les placements des compagnies d’assurance de ce fait la
connaissance des prix future des obligations permet de savoir les anticipations du marché.

La modélisation des rendements des obligations d’un portefeuille passe par trois axes
principaux :

e La conversion des obligations du portefeuille avec coupon en obligation a zéro
coupon ;

e La détermination des taux d’intérét ;

e Déterminer le prix futurs des obligations a zéro coupon.

I. La conversion des obligations a coupon en obligation a zéro coupon

Une obligation zéro-coupon est une obligation qui donne lieu a deux flux financiers
seulement : un flux initial, et un flux final de remboursement. En d’autres termes il ne donne
lieu a aucun détachement de coupons intermédiaire.

Les obligations a coupons peuvent étre décomposées en un ensemble d’obligations zéro
coupon. Cette décomposition facilite la valorisation de ces instruments et se fait de la maniére
sulvante :

Figure 2. : Transformation d’une obligation a coupons en obligations a zéro

coupon
P,c,Pt, M C C C C+P .
P : principal
| | | | | ¢ : coupon
I I I I I P; : périodicité (1 an en général)
M : maturité

C : coupure (égal a c*P)

Py, c1, My Ci+P1=C

Une obligation a

coupons donnant lieu a
4 remboursements

P2, c2, M2 CotP,=C
I
I
‘ Cs;+P3=C
P3, c3, M3
I Un portefeuille de 4
obligations zéro coupon
: C4tPy=C+P
P4, ¢4, Ms=M
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II. Détermination des taux d’intérét

Les rendements des actifs a revenus fixes tels que les bons du trésor, varient
constamment dans le temps, en fonction de leur échéance et la relation entre rendement et
maturité varie elle-méme au cours du temps. Une telle relation est en général appelée structure
par terme des taux d’intérét. De maniére plus précise, structure par terme des taux d’intérét se
définit comme la relation entre les rendements d’obligations réputées sans risque de défaut et
leurs maturités. Les utilisations de la structure par terme sont multiples, plus particuliérement
pour les gérants d’actifs a revenus fixes. Ces gestionnaires modifient leurs portefeuilles dans
plusieurs dimensions, incluant la qualité, le coupon et le type d’émetteur. Une des dimensions
les plus importantes est la maturité ; cette variable influence la performance qu’un portefeuille
peut atteindre dans un environnement volatil. La structure par terme nous permet de comparer
les rendements de divers investissements de méme maturité lorsque ceux-ci sont détenus
jusqu’a leur échéance. Ainsi, elle peut étre utilisée afin de prendre des décisions quant a la
longueur des stratégies a adopter. L’analyse de la structure par terme donne en outre le
consensus adopté par le marché en matiére d’évolution future des taux d’intérét. Le
gestionnaire peut alors confronter son opinion a ce consensus et choisir d’acheter ou de
vendre des obligations de maturités différentes afin de mieux ajuster son portefeuille.

Les modeles d’évaluation de la structure des taux d’intérét peuvent étre classés en
trois catégories selon 1’approche utilisée. Nous trouverons d’abord les modéles d’équilibre
partiel qui dérivent des équations des prix en s’appuyant sur ’arbitrage. Comme exemple de
modeles d’équilibre, on peut citer : le modele de Vasicek qui comporte une variable d’état et
le modele de Brennan et Schwartz qui comporte deux variables d’états. Ensuite, les modeles
d’équilibre général, tel que le modele de Cox, Ingersoll et Ross, qui tentent de construire les
équations des prix a partir d’une description globale de I’économie et qui fera 1’objet de cette
partie.

II.1. Modele de Cox, Ingersoll et Ross

Ce model propose une modélisation du taux d’intérét suivant un processus qui permet
d’avoir que des valeurs positifs de ce taux en incluant la racine carrée de ce dernier dans le
processus de calcul.

Hypothéses du modele

Pas de cofits de transaction ;

Titres parfaitement divisibles ;

Les agents sont rationnels et disposent du méme niveau d’information ;

Les marchés sont efficients : ils ne permettent pas de possibilité d’arbitrage ;
Les taux d’emprunts et de préts sont identiques.

Cette modélisation du taux instantané a court terme utilise le processus autorégressif
définit comme suit :

dr=a.(b-1).dt + o r.dW,

Ou les parametres a, b et G (tous positifs) représentent respectivement la valeur
moyenne a long terme, la vitesse de convergence et la volatilit¢. Et ¥, un mouvement
brownien.
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La valeur du Zéro Coupon est déterminée par la formule suivante :
P(r,t,T) = A(t,T). exp[ — B(t,T). r(t) ]
Avec

[ t<T

2ab

2.y.exp((y+a +/1)T2_tj ”

(7/ +a+ i).(exp(y.(T — t))— 1)+ 2.y

At,T)=

< O 2exp(p(T=1)-1 '

B(t,T)z (7,+a+i).(exp(7-(T—f))_1)+ 2y

7/:\/(a+2,)2 +20°

A

o

ﬂ(r,t) =

1
La relation R(V,l A )= _T—Zln P (l’,l‘ ,T ) permet d’aboutir a la structure par

terme des taux : R(I’, f,T) = B(I,T)I’(;):tln A(taT)

Application

Comme on la cité ci-dessus, on modélisera les taux d’intérét par le modele simple de
Cox, Ingersoll et Ross (CIR) qui définit le taux sans risque instantané par le processus

suivant :

dr =a.(b-r).dt+ o~r.dW,

II.1.1. La discrétisation

Afin de simuler les taux d’intérét pour les périodes futures il fallait en premier passer

par la discrétisation du modele ci-dessus :

AI’; =Van — 1 = a(b -7 )At + O-'\/Z‘(ZH-AZ o Zt)
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_ . . . : . L
On a Zi+ar —Z; suitune loi normale d’espérance nulle et de variance A¢.alors Si &€, désigne

un bruit blanc de variance 1, donc la variable +/Afg, suit la méme loi que z,, ,, —z, . On peut
alors réécrire le modele sous une forme qui permet prédire la valeur du taux d’intérét de

chaque nouvelle période :
roon, =ab At +(1—a.At)r +o\Jr At s,

Dans ces conditions, simuler un tel taux revient a calculer récursivementr, , pour tout t,

en simulant a chaque stade une réalisation d’'une N(0,1). Les parametres a, b, ¢ doivent étre
judicieusement choisis.
Afin de ne pas simuler un taux négatif a un rang k, il existe une variante du modele ou

\/Z est remplacé par ||r, | . Une application du lemme d’Itd, montre que le modele de CIR

2
. . o
est bien posé si a.b) -
Le respect de cette condition est nécessaire (mais pas suffisant) lors du lancement

utilisant un mod¢le CIR, afin de ne pas engendrer des taux négatifs.
On peut signaler qu’en divisant cette équation par\/z , on peut faire apparaitre un mod¢le de

régression linéaire :

Tisne — o b Ar 1 + (l — a.At). A

Jr 7 N

Cette formule rend possible 1’estimation des différents paramétres de cette équation
a= 0,026, b= 0,013, ¢=0,006

Aprées la détermination des différents parametres du modele il nous reste plus que de
déterminer les taux d’intérét futurs.

+ o AN AL.g,
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Tableau 1. : Tableau de prévision des taux d’intérét

prévision taux
monétaire

3,08%
3,07%
3,08%
2,92%
3,12%
2,98%
3,15%
3,07%
3,13%
3,08%

année

O |IN(O|L|AW|N (K

=
o

Figure 3. : Prévision des taux d’intérét monétaire
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On remarque que le taux d’intérét monétaire reste en dessus d’un seuil de 2,92% pour
atteindre sa valeur maximal en 2014 avec un taux de 3,15%

I1.1.2. Détermination des prix obligations zéro coupon
La forme des prix des zéro coupons est :
P(r, t, T) = A(t, T) exp (— B(t, T)r(t))

Avec les fonctions A et B suivantes :
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[ t<T

2ab
2.7/.exp((7+a+l)T2_tj ’

(y +a+A)(exp(y (T —))-1)+2.y

At,T)=

< ) 2. exp()/.(T - t))— 1 _

B(t,T)= (7+a+/1).(exp(7/-(T—f))_l)+ 2y
y=la+2) +25°
L A=A

o)

Afin de calculer les prix des zéro coupons pour les périodes avenir il nous reste plus

que déterminer la prime de risque A.

Pour estimer la prime de risque du marché A pour les différentes maturités, il nous

_ —(T —t )a )
suffit d’estimer la constante A et ainsi via la formule ﬂ’(t > T ) - Z (e —1 on

remonte a toutes les primes de risque pour les différentes maturités.

Le calcul de la prime de risque se fait de maniére a minimiser les erreurs entre les taux
zéro coupon réels du marché et ceux obtenus par le processus CIR.

La minimisation terminée nous avons calculés la valeur de la prime de risque pour les
différentes maturités :

Tableau 2. : Tableau de la prime de risque pour les différentes maturités

Maturité Prime de risque estimée
1A 0,005133894
2A 0,009913051
3A 0,014361985
4A 0,018503511
5A 0,022358871
6A 0,025947837
TA 0,029288818
8A 0,032398947
9A 0,035294177
10A 0,037989355
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Tous les parametres estimés il nous reste plus qu’ a déterminer les prix des obligations

z€ro coupon :

Tableau 3. : Tableau des prix des obligations zéro coupon

R(,T) T-t p(t,T)
2,55% 10 99,75%
2,82% 9 99,69%
3,07% 8 99,62%
3,31% 7 99,53%
3,54% 6 99,41%
3,76% 5 99,25%
3,97% 4 99,01%
4,17% 3 98,62%
4,37% 2 97,84%
4,55% 1 95,55%
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Chapitre2 : Modélisation de ’inflation

Pour un méme sinistre survenant a des dates différentes, les montants versés en guise
d’indemnisation sont sensiblement différents. De maniére générale, les montants des
reglements augmentent avec le temps. Ceux-ci peuvent dépendre de divers facteurs : des
décisions politiques (réglementation), de 1’évolution de la médecine...Mais un facteur
déterminant dans 1’évolution des cofts est indéniablement 1’inflation.

Il intervient dans les deux parties du bilan :

e A Dlactif : L’observation des données historiques fait apparaitre un lien relativement fort
entre 1’évolution du taux d’inflation et celle du taux d’intérét ;

e Au passif : Le réglement des sinistres peut s’étaler sur une période plus ou moins longue
selon la branche considérée. Les montants indemnisés étant fonction de 1’inflation, cette
derniére va jouer sur le niveau de la provision pour sinistre a payer.

L’objet de ce chapitre est de donner un apercu global sur I’approche de Kaufmann,
Gadmer et Klett ; dynamique qui permet de modéliser I’inflation.

Cette modélisation propose d’exprimer, de maniére linéaire, le taux d’inflation en
fonction du taux d’intérét court terme.

1. Présentation du modele

Kaufmann, Gadmer et Klett choisissent de simuler la valeur du taux d’inflation ( it ) a
partir de celle du taux court terme (I¢) :

i=a+PxXr+e

Ou a, P et o sont des parametres qui peuvent étre estimés a partir de données historiques ;
et & correspond a un bruit blanc de variance o2,

Les paramétres présentés ci-dessus peuvent étre estimés selon la méthode des
moindres carrés ordinaires. Calculés a I’aide du logiciel SPSS, ces estimateurs sont :

a = 0,003 B =-0,031

Ces estimateurs ont pour caractéristiques d’étre sans biais et de variance minimum.

G =0,0064
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II. Résultats

taux d’intérét court terme a cette méme date et de simuler une réalisation de la loi N(0,1).

Tableau 4. : Tableau des prévisions des taux d’inflation

Pour obtenir la valeur de I’inflation a la date t, il suffit donc de connaitre la valeur du

Année 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019
d'i;ﬁ::ion 1,36% | 1,21% | 1,41% | 0,74% | 0,98% | 1,20% | 1,12% | 0,67% 1,27% | 1,19% | 1,27% | 1,32%
Figure 4. : Figure des prévisions des taux d’inflation
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en 2015 avec un taux de 0,67%.

Le taux d’inflation reste en dessous d’un seuil de 1,41% et atteint sa valeur minimale
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CHAPITRE 3 : Modeélisation des actions

1. Présentation du modéle

En ce qui concerne les actions, la modélisation la plus couramment utilisée est celle de
Black et Scholes. On considére que le cours des actions suit le mouvement brownien
géométrique suivant (ou p et 6 sont des constantes) :

d?S = pu.dt +o.dz,

La résolution de cette équation est assez classique. Il convient de poser y = In(S), et on
obtient ensuite par dérivation :

(¥, =0
_1
< ys_g
1
L yss:_?

L’application du lemme d’Ité fournit :
1 1 2 1 1
dy=| uSx———|o.S| x— |dt+—=x0.5.dz
y (u 5 losE o j < ,
Ce qui donne apres simplification :

dy = (,u —%sz.dl‘ +o0.dz,

L’intégration de cette équation prend la forme suivante :
S(t) 1 2] t
In| 2= |=| g——o0" [t+0o.|dzls
(S0 (o3 e

s(t)zs(o).exp{(ﬂ_%azjﬁazt}

Soit

La résolution de I’EDS présentée précédemment est devenue commune pour ceux qui
s’intéressent de preés a la modélisation et a 1’évaluation des prix d’actions ou d’options. Il
arrive néanmoins que la résolution d’EDS soit plus délicate ou fastidieuse.
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I1. Application

Pour la modélisation des actions et suites a des complications dues a la confidentialité
de la composition du portefeuille actions, nous n’avons pas étés en mesure d’obtenir les
différentes actions qui constitues ce portefeuille. Néanmoins la direction financiére nous a
communiquer que la plupart des actions détenu par la compagnies sont des OPCVM qui sont
fortement corrélées aux variations du marché , pour cela afin d’exploité pleinement les
possibilités offertes par la DFA nous avons optés pour une démarche qui reste critiquable
dans son application :

Afin de contourner le probléme cité ci-dessus nous avons essayés de modéliser
I’indice du march¢ MASI, le modéle choisit et celui appliqué pour la modélisation des
rendements des différents indices a savoir :

R =u+éo,
Avec o, suitle modele Garch(1,1) :
2 2 2
o, =w+a.R  +po”

L’estimation des différents parametres ci-dessus donne :

o = 1,98 E-06 a=0,276848
B=0,708740793

En exploitant le modéle ci-dessous ainsi que les paramétres estimés nous avons
dressés le tableau des prévisions du rendement du marché marocain des actions par le biais de
I’indice MASI.

Tableau S. : Tableau des prévisions du rendement du marché des actions

rendements

année Masi

12,28%
22,89%
42,81%
21,30%
42,81%
21,30%
55,77%
34,48%
35,75%
36,39%

O [0 (N |bd |W(N |-

=
o
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Figure 5. : Figure des prévisions du rendement des actions

60,00%

50,00%

40,00%

7\
VANAWER =

30,00%

4 N N

20,00%
10,00% 4/

0,00% T T T T T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—&— Masi

On remarque que le rendement des actions est maximal en 2014 avec 55,77%.
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Chapitre 4 : Modélisation de I’immobilier

Aprés les obligations et les actions, I’immobilier constitue une catégorie
d’investissement privilégiée des compagnies d’assurances (d’autant plus que le marché
immobilier marocain est actuellement en plein essor). Deux types de modélisations peuvent
étre retenus pour ce type de placement.

e Une modélisation identique a celle des actions : Black et Scholes
e Une modélisation qui retient la dynamique suivante :

Pi(t) = (1+ X)) x Pi(t - 1) + o.&
Avec les notations suivantes :

Pi(t) : prix de I’actif immobilier considéré a la date t.
A : taux de croissance du marché immobilier.

¢ : volatilité du marché immobilier.

& : un bruit blanc gaussien.

Les parameétres qui viennent d’étre présentés doivent étre estimés au cas par cas : la
structure du portefeuille immobilier peut varier sensiblement d’une compagnie a I’autre et
d’une région a I’autre. Il n’est donc pas raisonnable d’effectuer des simulations en utilisant
des parametres estimés a partir des données de I’ensemble du marché. Idéalement, les
parametres doivent étre calculés a partir de I’historique immobilier de la société concernée.

L’exploitation des données récupérées aupres de la direction financieére nous a permis
de dégagé les différents composantes du modeles :

A=T% c = 0,01520702

Les résultats de la simulation des rendements futurs du secteur immobilier sont en
moyenne comme suit :

Tableau 6. : Tableau des prévisions du rendement du marché de I’immobilier

rendements

année immobilier

9,97%
11,55%
7,75%
11,33%
7,75%
11,33%
5,16%
10,64%
10,45%
10,78%

O |0 |IN ||| W|N |-

=
o
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Figure 6. : Figure des prévisions du rendement du marché de I’immobilier
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Le marché de I’immobilier marocain reste trés rentable avec des taux de rendement
variants entre 5,16% et 11,55%.
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Introduction

D’une manicre générale le domaine d’activité des assurances conduit a promettre, en
contre partie du versement d’une prime périodique ou unique, une prestation en cas
d’occurrence d’un événement particulier. La gestion prudente d’'une compagnie implique une
évaluation des risques de paiement de la prestation, et de son niveau. C’est le role des
prestations techniques de garantir la bonne fin de 1’opération d’assurance dans I’intérét de
I’assuré.

Dans ce contexte De nombreuses méthodes d’évaluation des provisions techniques ont
été développées par les actuaires.les méthodes existantes sont presque infiniment nombreuses
mais les méthodes réellement appliquées sont en pratique relativement limitées.

Dans la suite, nous nous restreignons aux principales méthodes :

e La premicre méthode proposée est déterministe, et assez répandue : Chain Ladder. C’est
une méthode qui sert généralement de référence a la mise en place d’autres concepts ;

e Les méthodes d’évaluation stochastique (qui font appels aux simulations) semblent
prendre le pas sur les méthodes déterministes. Ceci s’explique notamment par le fait
qu’elles permettent d’effectuer des mesures d’incertitude et d’estimer la distribution de la
provision. Soulignons également qu’elles autorisent la prise en compte de 1’évolution de la
réglementation.
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I. Problématique

I1 est nécessaire pour une compagnie d’assurance d’avoir suffisamment de réserves, a
la fin de ’année n afin de pouvoir payer I’ensemble des sinistres survenus pendant cette
méme année. Le calcul des réserves consiste alors a prévoir le montant total des sinistres afin
de provisionner les paiements non encore effectués. L’objectif est donc de compléter le

rectangle ci-dessous a partir des informations qu’il contient a ’origine. Plus précisément, il
s’agit d’obtenir les résultats suivants :

e les paiements ultérieurs a la date d’inventaire : Cij aveci+j>n;

¢ le montant de réserve pour chaque année i : Ri = Ci - Cip-1;

n
e le montant total de la provision a constituer : R= Z Ri ;
i=1

e les cash-flows futurs de paiement au cours de I’année n+k au titre des années 0 a n,

soit ZXU

i+j=n+k
Tableau 7. : Triangle des liquidations
Année
d'origine o ... J JHL n
0 | i Cy, Cojui  oeeer e
I | . Cij Ci,j+1
nj-1 | o py Cn—j—l,jﬂ
n-j | e C’kj’j
N

II. Chain Ladder standard

II.1. Présentation

C’est la méthode déterministe la plus répandue et la plus connue. Cette méthode
présente 1’avantage de s’appliquer a des triangles de toute nature, en particulier ceux de
paiements cumulés ou de charges. Elle est basée sur l'utilisation de facteurs de développement
(ou, ce qui est équivalent, de cadences de réglement), implicitement supposés constants pour
toutes les années d'origine.
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Hypothése sous jacente du modéle

La méthode Chain Ladder s'appuie sur I'hypothése (forte) suivante :

Pour j=0,..,n—1, les ratios des facteurs adjacents —== sont indépendants de l'année
i

d'origine 1. D'ou, pour j=0,..,n—1:

CO,_/'H _ Cl,j+l _ _ Ci,j+l _ _ Cn—j—l,jJrl (1)
G, G, o Cojoj

La valeur commune de ces rapports est aussi :
n—j—1
Z C[,j+1
i=0
n—j—1
Z <y
i=0

Dans la pratique, les égalités (1) n’étant, au mieux, qu’approximativement vérifiées, Il
est naturel de choisir comme facteur commun :

n—j—1
Z Ci,j+1
fi="tr—  (0<j<n-1).

; G

On en déduit les évaluations des charges ultimes

n-1
Si =Cin =Cipifp—i--Jn-1=Cini H Jn
h=n—i

Conduisant aux provisions R.=S,-C,, . (i=1..,n) par exercice puis a la provision

i,n—i
n
globale R = Z R
i=1
Si nécessaire, les facteurs de développement fournissent un rectangle complet de liquidation
par

J—1
Cji =CipiSni-Sj1=Cini [ /n

h=n—i
Limite et test de crédibilisation de 1a méthode

L'hypothé¢se sous-jacente a la méthode chain ladder doit naturellement étre validée.
C; 1 =/;C; POUr i=0,.,n—j-1, les (n—j) couples (Cl.j,Cl-,ij1 )i:O,...,n—j—l doivent étre
"sensiblement" alignés sur une droite passant par l'origine.

Cependant la validation essentielle repose sur le triangle de développement, dit

d-triangle, formé des facteurs individuels = é]“ pouri+ j<n-1.
i
L'hypotheése sous-jacente a la méthode chain ladder n'est acceptable que si,

pour j=0,...n—2, les éléments de la jiéme colonne du d-triangle sont « sensiblement »
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constants. Si tel n’est pas le cas, son examen permet d’effectuer des choix alternatifs de
facteurs, Une telle possibilité est offerte par la méthode qui suit.

On peut également introduire des pondérations lors de I’estimation de fj, pour accorder
plus ou moins d’importance aux exercices passés. Parmi les types de pondérations utilisées,
on pourra considérer :

e des pondérations accordant plus de poids aux années récentes et moins aux années
¢loignées ;
e des pondérations tenant compte de I’exposition réelle au risque de chacune des années,

c’est a dire que les pondérations sont liées au nombre de contrats, ou a la prime
acquise associée en vigueur a I’année i.

Dans les deux cas, on considére des Link-ratios de la forme

Notons que si Wjj= Ci; on retrouve I’expression de Chain Ladder standard.

Tableau 8. : Triangle des liquidations avec link-ratio

Année Délai de réglement

dorigine 15 1 i T.T.T.Tn1 In
0 Coo Coi .o |Coj [.r |- [v [Cona [Con
1 Cipo Cii e |Cij e |oer | [Cipa

i Cio Cia . |Gij

n-1 Cni1o |Ca1

n Cn,O

N
:\‘v

Jo
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11.2. Autres méthodes déterministes

Les méthodes citées ci-apres sont également assez usitées. Elles ne sont citées qu’a
titre indicatif et ne seront pas développées (Bornhuetter-Ferguson, London Chain, Méthode
London Pivot).

Néanmoins, nous pouvons mentionner le fait qu’elles reposent toutes sur une méme approche

il (.
o celle des facteurs de développements : fj = C—ﬁ 5 ( j=0,.,n— 1) :

LJ

C. .
e ctdes cadences de reglements : p. = C”’ (j=0,.,n-1);

Notons également la relation qu’il existe entre ces deux items :

in

_ pj+1 1 p _ 1
- aveC pPn = , j
P, i) Fra X o

J5

De la méme maniére, les montants de réserve R; s’expriment facilement en fonction de ces
deux éléments :

R — ﬂxcl . R, =(f, . x...xf,_, —1)xC,,_,

J i,n—i

pnfi
ITI. Approche par simulations
II.1. Principe

Contrairement aux méthodes basées sur les tableaux de développement, cette approche
permet d’estimer la loi de S du montant total des sinistres. Cette méthode nécessite de
construire un n-échantillon de réalisations de la loi de S. Ces informations sont obtenues en
effectuant en premier lieu des simulations :

e de la loi du nombre de sinistres (N) ;
e de la loi des montants de sinistres (X).

Dans le domaine de 1’assurance non vie, c’est le modele collectif qui est le plus
répandu. Au sein d’une branche donnée, on considére une classe C de contrats. Aucune
distinction n’est effectuée entre les différentes polices qui constituent ce collectif ; les sinistres
générés par chaque contrat sont imputables a I’ensemble de la classe.

La charge de sinistre S s’exprime en fonction de deux variables aléatoires :

e N représente le nombre ou la fréquence de sinistres touchant la classe sur la période [0, t] ;
e (Xi) correspondent aux montants individuels de sinistres avec la convention Xo=0.

N
Cette somme d’un nombre aléatoire de variables s’écrit alors S = Z X, .
i=0

Les lois retenues pour chacune de ces variables aléatoires sont généralement les suivantes :

e Poisson ou Binomiale Négative pour N ;
e Log normal, Pareto ou Wei bull pour les Xi.
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Nous rappelons a titre indicatif, les deux caractéristiques principales de S :
e E(S)=EN)xE(X);
e V(S)=EX)xV(N)+V(X)xE(N).

II1.2. Avantages

L’utilisation de cette méthode présente de nombreux avantages par rapport aux
méthodes classiques :

e Résultats indépendants des cadences de réglements ;

e Obtention d’intervalles de confiance (elle est rendue possible par la détermination de
la fonction de répartition) ;

e Intégration possible de toute forme de réassurance ;

¢ Distinction des provisions pour sinistres tardifs des provisions pour sinistres en cours ;

e Résultats plus fiables notamment lorsque les données d’origine présentent des
irrégularités ou des changements de cadence (car la méthode n’est pas basée sur le
développement des paiements).

IV. Application

Dans le cadre de notre application et suite a I’importance des taches a effectuer, nous
nous sommes limité aux trois grandes branche de la société a savoir I’AUTO, L’INCENDIE,
L’ACCIDENT DE TRAVAIL.

Pour la modélisation du passif on disposés des données suivantes, pour la premicre
branche et vu I’importance de cette derni¢re dans I’activité de la compagnie nous avons étés
en mesure d’obtenir 1’historique des deux bases production et charges ce qui nous a permis de
modéliser la charge sinistre, pour les deux autres branches nous ne disposions que des
triangulaires des charges, des paiements et des primes. Donc afin de modéliser la charge
sinistres et les primes futures nous avons exploités ces triangulaires moyennent la démarche
sulvante :

e Détermination de 1’évolution moyenne du ratio S/P ;
e Détermination de 1’évolution moyenne des primes.

Apres le calcul du S/P moyen et la prime relative a chaque année de 1’horizon spécifié
nous avons dressés les tableaux de charges et de paiement relatifs a 'INCENDIE et
L’ACCIDENT de TRAVAIL pour enfin déterminer les provisions techniques.

IV.1. Estimation des flux futurs de sinistres et de primes
IV.1.1. Sinistre branche auto
Pour cette branche vu la disponibilit¢ des données historiques nous avons essay¢ de

modéliser le nombre de sinistre (N) ainsi que la charge sinistre individuel les différents
démarches et modeles sont développés ci-dessous :
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1V.1.1.1. Modélisation du nombre de sinistres

La recherche d’un modele adéquat pour la modélisation de (N) présente un intérét
primordial dans notre projet. En pratique, on doit sélectionner le meilleur modele parmi un
grand nombre de modeles afin de s’en servir pour calculer les quantités actuarielles et
statistiques qui nous intéressent.

Apres le teste de plusieurs modele (en utilisant le test Q-Q plot sur SPSS) a savoir
binomial négative, exponentiel,..., nous avons jugé que la loi poison s’ajuste au mieux pour
nos données.

Figure 7. : Q-Q plot Exponentiel du nombre de sinistre
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Figure 8. : Q-Q plot binomiale négative du nombre de sinistre
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Figure 9. : Q-Q plot poisson du nombre de sinistre
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Apres la connaissance du modele a appliqué viens la détermination des paramétres de
la loi, pour notre cas nous avions a déterminé A qui est la moyenne de la loi de poisson.

Ona:
A=NcXxp
Avec :

Nc: Nombre de contrats ;
O Fréquence moyenne.

L’exploitation des données nous a permis de déduire un )L: 2 1 3 5 5

1V.1.1.2. Détermination de la loi des montants individuels de sinistres

La méme démarche est appliquée pour la détermination de la loi des (Xi): nous avons
choisi de retenir la modélisation Log Normale, dont les paramétres sont notés p et G.

u= 7,33 o= 1,92
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1V.1.2. Branche incendie et accident de travail

Concernant ces deux branches on a appliqué la démarche cité un peu plus haut et qui

consiste a :

IV.1.2.1. Détermination du S/P moyen

Tableau 9. : Tableau des S/P pour la branche accidents de travail

ACCIDENTS
TRAVAIL

RAPPEL DES S/P

Exercice de

rattachement

Vu

fin 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | Moyenne
2000 124,46% 120,68% | 114,74% | 107,08% | 97,20% | 84,57% |120,15% |109,84%
2001 110,38% 113,39% | 118,30% | 108,94% | 105,30% | 84,47% - 106,80%
2002 104,39% 107,38% | 112,64% | 112,57% | 106,15% - - 108,63%
2003 101,54% 107,12% | 114,32% | 114,99% - - - 109,50%
2004 99,91% 107,81% | 115,57% - - - - 107,76%
2005 100,07% 107,57% - - - - - 103,82%
2006 100,10% - - - - - - 100,10%

L’analyse des résultats du tableau ci-dessus fait ressortir une tendance baissiere du
ratio S/P, pour cela et pour des raisons internes a la compagnie qui veux limiter le
développement de cette branche suite aux résultats négatifs quelles dégagent on a retenu un

S/P de 102%.

Tableau. 10. : Tableau des S/P pour la branche incendie

INCENDIE
RAPPEL DES S/P CONSTATES

Exercice de rattachement

Vu fin 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Moyenne
1998 35,97% |48,23% |72,14% |43,52% |321,44% |78,55% |61,46% |94,47%
1999 36,77% |45,67% |67,15% |42,41% |284,75% |73,49% |- 91,71%
2000 34,27% |47,46% |66,07% |39,58% |294,46% |- - 96,37%
2001 31,90% |45,11% |65,73% |44,22% |- - - 46,74%
2002 29,54% |46,01% [66,67% |- - - - 47,41%
2003 29,74% |44,63% |- - - - - 37,19%
2004 29,43% |- - - - - - 100,10%

Pour I’incendie, vu les grandes valeurs atteintes par le S/P en 2002 di a la catastrophe
de la SAMIR nous avons négligés cette observation, on a ainsi obtenu comme résultats un S/P

moyen de 48%.
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IV.1.2.2. Détermination des flux de primes futures
La détermination des primes annuelles passe par la détermination des évolutions
moyennes de ces dernicres pour les trois branches traitées.
Dans les tableaux ci-dessous nous présentons le développement des primes par

branche, relative a dix années développement

Tableau 11. : Développement des primes de la branche accident de travail

BRANCHE | A. TRAVAIL
1° année 2° année 3°année | 4° année | 5° année | 6° année | 7° année | 8°année | 9° année | 10°année Total évolution

1995 52997 698 | 11180 186 | 366 319 -59 844 | -34 291 -52 799 1718 5027 -15 839 -11 414 64 376 762

1996 63272776 | 11766602 [ 1301559 | 177 034 9102 -88153 | -23329 | -18907 | -17 928 76 378 756 | 18,64%

1997 67 719158 | 13427 428 | 761 108 -52 128 55782 -80839 | -38682 | -12172 81 779 656 7,07%

1998 70964 882 | 11 832978 | 654 466 -72 056 | -27 228 | -239452 | -17 848 83 095 741 1,61%

1999 71896 101 | 12392491 | 784668 | 215864 | -616 401 12 901 84 685 624 1,91%

2000 72972664 | 11854258 | 1827784 | -97 371 | -119 184 86 438 151 2,07%

2001 74 255150 | 12140076 | 1 134 196 | 382 643 87 912 065 1,71%

2002 77 155907 | 19 855931 | 2 223 806 99 235643 | 12,88%

2003 123 126 893 | 16 881 612 140 008 505 | 41,09%

2004 100 278 118 100 278 118 | -28,38%

On remarque que le volume des primes de la branche accident de travail a connu une
augmentation majeure en premicre année soutenu d’une légere amélioration qui croit au cours
des derniéres années avant de connaitre une baisse de 28%.
Tableau 12. : Développement des primes de la branche auto
BRANCHE | TOUS VEHICULES
1° année 2° année | 3° année | 4° année | 5° année | 6° année | 7° année | 8° année | 9° année | 10° année Total évolution

1995 220 615 829 6751060 | 56440 -17 834 | -31334 |-391 -24 340 14 966 -10422 | -9439 227 344 534
1996 291 952 395 11691296 | -83298 | 7736 28 248 -108 164 | -12853 |[-12055 | -6 276 303 457 029 | 33,48%
1997 303 730 168 15028 925 | -298 802 | -46 591 -85483 | 666 -24 170 | -10 056 318 294 658 | 4,89%
1998 326 721 910 10111787 | 381381 | -130943 | -37 829 | -84 152 -30 210 336 931 944 | 5,86%
1999 337 423 895 15789 460 | -176 637 | 456 260 | -177 630 | -30 738 353284 610 | 4,85%
2000 354 457 306 12014 360 | 721 844 | -27 600 | -286 674 366 879 236 | 3,85%
2001 373 048 750 14 400 619 | 198 944 | -235 652 387 412 661 | 5,60%
2002 392 874 976 9575982 | -291303 402 159 655 | 3,81%
2003 402 999 709 10 091 827 413091 535 | 2,72%
2004 433 063 285 433 063 285 | 4,83%

L’analyse de 1‘évolution des primes de la branche auto indique une certaine stabilité de
cette dernicre autour de la valeur 4%
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Tableau 13. : Développement des primes de la branche incendie

BRANCHE | INCENDIE

1° année 2° année | 3° année | 4° année | 5° année | 6° année | 7° année | 8° année | 9° année | 10° année Total évolution
1995 37 560 853 | -73 406 -369 274 | -167 495 | -108 763 | -33 026 |-29979 | 19872 -5 874 -33 579 36 759 328
1996 43 046 578 | -97 667 -92687 | -182713 | 1435 -46 961 | -4 142 -26 418 | -36 644 42 560 781 | 15,78%
1997 43 551 352 | 320 733 -410 091 | -156 656 | -45738 | -91379 |-37549 |-34569 43 096 103 | 1,26%
1998 46 603 930 | -444 000 | -250789 | -177 704 | -65223 | -101 166 | -38 345 45526 704 | 5,64%
1999 47 139 091 | -1 073 277 | -357 122 | -120 293 | -144 468 | -57 842 45 386 088 | -0,31%
2000 53244 026 | -395534 | -484 073 | -486 616 | -169 298 51708 506 | 13,93%
2001 54 758 299 | 275 820 -679 464 | -197 048 54 157 608 | 4,74%
2002 57 173 968 | -461 838 | -523 634 56 188 496 | 3,75%
2003 63 007 648 | -492 862 62 514 786 | 11,26%
2004 68 344 432 68 344 432 | 9,33%

Contrairement a la branche auto on remarque que 1’évolution des primes de I’incendie
est caractérisée par des fluctuations qui font que le volume des primes bascule d’une année a
une autre.
A partir de cette analyse nous optons pour les évolutions moyennes suivantes :

e Pour la branche accident de travail, et pour des raisons (cités un peu plus haut) propres
aux stratégies de la compagnie, nous retiendrons une évolution nulle.

e Pour la branche auto une évolution moyenne de 4,55%.

e Pour la branche incendie une augmentation moyenne de 7,23%

Donc apres la détermination des évolutions moyenne des primes pour les trois branches nous
avons tracé le tableau des primes futures :

Tableau 14. : Tableau des prévisions des primes futures

ACCIDENT de
année INCENDIE AUTO TRAVAIL

1 90357633 | 517425127 | 100278 118
2 96 890 294 | 540967970 | 100278 118
3 103 895 252 | 565582 012 | 100278 118
4 111 406 653 | 591 315994 | 100 278 118
5 119461 113 | 618 220872 | 100278 118
6 128 097 892 | 646 349921 | 100278 118
7 137 359092 | 675758 843 | 100278 118
8 147 289 856 | 706 505 870 | 100 278 118
9 157938 593 | 738 651 887 | 100278 118
10 | 169357211 | 772 260 548 | 100 278 118

Les travaux réalisés jusqu’a présent ont permis pour I’instant de dégager :

e Pour la branche auto : la détermination des primes futures et aussi la charge sinistres
pour chaque année (obtenu en effectuent 500 simulations de la loi composé poisson

log normal).
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e 4pour les deux autres branches nous avons étés en mesure de déterminer les primes
futures ainsi que 1’évolution moyenne des S/P ce qui va nous permettre de calculer les
charges sinistres futures en appliquant la formule :

S, =S8/ P* prime,

i=1..,K

Nous présentons dans le tableau ci-dessous les charges sinistres des trois branches

pour les 10 années futures :

Tableau 15. : Tableau des prévisions des charges sinistres futures

. ACCIDENT
année INCENDIE AUTO de TRAVAIL
1 43 371 664 403 591 599 102 283 681
2 46 507 341 421955016 102 283 681
3 49 869 721 441 153 970 102 283 681
4 53475194 461 226 475 102 283 681
5 57341334 482 212 280 102 283 681
6 61 486 988 504 152 939 102 283 681
7 65932 364 527 091 897 102 283 681
8 70699 131 551074 579 102 283 681
9 75 810525 576 148 472 102 283 681
10 81291461 602 363 228 102 283 681

IV.2. Estimation des prestations payées au titre de différentes années de I’horizon temporel

Le calcul des prestations futures passe par les étapes suivantes :

IV.2.1. Création d’un tableau des cadences de réglement pour les trois branches

Ces cadences de développement sont déterminé dans un cadre réglementaire a partir
des triangulaires des paiements cumulés nous présenterons dans le tableau suivant les

principaux résultats de ces calculs :

Tableau 16. : Tableau des cadences de Réglement pour les trois branches

Année Branche 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
accident de travail | 6 5% | 26,7% | 46,8% | 61,2% | 69,8% | 75,9% | 80,3% | 83,7% | 86,2% | 87,2%
C;if:;i:te Auto 6,5% | 16,1% | 27,1% | 39,0% | 49,7% | 58,2% | 64,7% | 68,0% | 69,5% | 73,6%
Incendie 16,6% | 53,6% | 70,3% | 82,5% | 90,3% | 92,6% | 94,2% | 94,7% | 93,4% | 94,1%

Le tableau ci-dessous montre que la compagnie pratique différentes politique de
paiements selon les branches puisque celle-ci régle les sinistres d’incendie avec une cadence
plus élevé que celle de ’auto avec 70% des paiements a la troisiéme année contre 47% pour
I’accident de travail et 27% pour ’auto.
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IV.2.2. Construction d’un tableau de liquidation

A partir des montants de sinistres simulés et des cadences de réglement paramétrées, nous
pouvons construire le tableau de développement afférent aux montants de sinistres simulés.

Tableau 17.: Tableau de développement afférant aux montants de sinistres

Développement
1 2 3 I I+1 I+2 K
S(1)*cad(1)|S(1)*cad(2)[S(1)*cad(3)|...| S(1)*cad(I) 0 0 0
0 S(2)*cad(1)[S(2)*cad(2)|...|S(2)*cad(I-1)| S(2)*cad(l) 0 0
0 0 S(3)*cad(1)|...[S(3)*cad(I-2) | S(3)*cad(I-1)| S(3)*cad(l) 0
[S(K)*cad(1)

Survenance

010

11 1

4

Prestation 1

Prestation 2

Prestation 3...

Prestation |

Prestation I+1

Prestation [+2]...

Prestation K

IV.2.3. Calcul des prestations a payées

Le montant des prestations payées au titre des différentes années de 1’horizon temporel
sont déterminés a partir du tableau de liquidation comme indiqué précédemment (2 titre
d’exemple : les prestations payées au titre de la premicre année correspondent a la somme des
¢léments de la premiére colonne).

Cependant il ne faut pas oublier les prestations relatives aux sinistres antérieurs a la

période d’étude et qui restent non enti¢rement liquidés.

Ces différentes valeurs sont modifiées en tenant compte de 1’inflation. Si Inflation,
représente le taux d’inflation relatif a I’année t et simulé selon le modele présenté en partie 3

(1, =a+ B xr +&,)nous obtenons :

Prestations = Prestation, x H inf lation,

Les principaux résultats sont synthétisés dans le tableau suivant :

k=1
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Tableau 18. : Tableau de calcul des prestations a payées

année | auto accident de travail | Incendie toutes branches
0 377299338 |38573713 38573 713|362 647 482
1 733011340 |39520144 39520144306 477 568
2 106044253342 175338 42 175338321 120729
3 1354 771985|45 077 340 45 077 340|336 543 545
4 1619249 400|48 241923 48 241 923|352 815 601
5 1861431876|51701294 51701 294|380 664 742
6 2088 453 07055420294 55420294411 045 110
7 2312727 010(59420526 59420526417 076 959
8 2541061872|63 733254 63 733 254 1435 036 786
9 2763 347 515(68 331673 68 331 673|453 209 829

IV.2.4. Estimation des prestations payées au titre de différentes années de ’horizon

temporel

Enfin pour terminer la modélisation du passif il ne reste plus qu’a déterminer les

provisions techniques PSAP suivant la formule de récurrence suivante :
Le montant des provisions de chaque année future est calculé de manicre récursive :

/

Une fois ces provisions obtenues, il est nécessaire d’augmenter ces provisions des

PSAP | = Sinistre | — réglement |
PSAP > = Sinistre | + Sinistre > — réglements | — réglements >

PSAP ;= PSAP ;i + Sinistre ; — réglements ;

\_ PSAP kx = PSAP g .1 + Sinistre k — réglements g

montants des PSAP des années antérieurs qui restent non liquidé.
Une fois cette manceuvre réalisé les résultats sont comme suit :

Tableau 19. : Tableau des prestations payées

Année auto accident de travail incendie | toutes branches
0 377 299 338 387 891 961 85114 017 850 305 316
1 733 011 340 388 640 539 90 706 608 | 1212 358 487
2 1060 442 533 389 216 857 96 905 557 | 1546 564 946
3 1354771 985 389 814 477 103699 860 | 1848286321
4 1619 249 400 389 562 798 111079787 | 2119891986
5 1861431876 384 369 100 119021683 | 2364 822 658
6 2088 453 070 384 369 100 127 556 652 | 2 600 378 822
7 2312727010 384 369 100 136715216 | 2833811325
8 2541061 872 384 369 100 146519171 | 3071950 142
9 2763 347 515 384 369 100 157 041287 | 3304757902
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Introduction

Le placement financier est une activité a part enti¢re dans une compagnie d’assurance.
Effectivement, les compagnies d’assurance gerent des fonds énormes et font circuler des flux
considérables, de ce fait des petits taux de rendements génerent des plus values considérables
en terme de volume. Toutefois, I’argent que fait circuler I’assurance n’est pas le sien, sauf les
fonds propres, donc elle ne peut pas se permettre de réaliser des moins values. Alors, la
compagnie d’assurance est amenée a optimiser ses placements en élaborant une stratégie
financiere qui lui assure un rendement convenable sans 1’exposer trop au risque.

Cette derniere partie représente la partie clé de ce rapport, car elle permet de mettre en
pratique les différents résultats obtenu des deux parties précédentes afin d’élaborer une
stratégie financiere qui permettra a la compagnie d’honorer ses engagements envers ces
assurées d’une part et envers ses actionnaires d’autres part.

I. Présentation de I'état actuel du portefeuille non vie

La branche non vie se distingue de la branche vie par la nature et la duration des
engagements. En effet, la branche vie se caractérise par des engagements a long terme et par
une valorisation des prestations dépendante des rendements effectués sur le marché financier.
En revanche les engagements de la branche non vie sont a court terme (sauf quelques cas de
responsabilité civile et de dommages corporelles qui peuvent durer plus de 20 ans) et les
montants des sinistres ne sont pas forcément en relation avec le marché financier.

Ces placements sont en représentation de I’engagement de la compagnie qui est estimé
a 4639 millions de Dirhams et représenté dans les provisions de 1’année 2007.

Tableau 20. : Valeur comptable du portefeuille des placements

obligations 3523914 140 75,96%
actions 651 339 580 14,04%
immobilier 366 030 576 7,89%
monétaire 97 886 504 2,11%
TOTAL 4 639 170 800 100%
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I1.

Figure 10. : Répartition des actifs du portefeuille

répartition des actifs du portefeuille

O Seériel; @ sériet;
immobilier; monétaire;
7,89%; 8% 2/11%; 2% [ actions

M obligations

I Sériel;
actions;
14,04%,;

14%

O immobilier

O monétaire

[} Sériel;
obligations;
75,96%; 76%

L’analyse de la composition du portefeuille non vie fait ressortir :

Les titres obligataires détenus par la compagnie représentent les grandes parties des
placements avec 76% ;

La poche du portefeuille actions vient en second place avec une part de 14% des
placements non vie ;

Le poids du portefeuille actions est de 8% ;
La trésorerie vient en dernier avec une part de 2% des placements.
Détermination des allocations d’actifs

La section suivante a pour objet de présenter la procédure mise en place pour

I’obtention des différents poids des actifs constituant le portefeuille non vie pour les dix
années avenir et par ceci déterminer une stratégie d’allocation d’actifs propre a la compagnie.

Etapes de la procédure

a-
b-
C-
d-
e-
f-

Détermination de I’allocation optimale pour les différentes dates de 1’horizon temporel
Détermination du résultat technique pour les différentes dates de 1’horizon temporel
Politique de réinvestissement et de désinvestissement

Détermination du rendement de chaque actif

Allocation d’actifs

Détermination du rendement du portefeuille non vie
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a.Détermination de I’allocation optimale pour les différentes dates de ’horizon temporel

La détermination d’une allocation stratégique pour plusieurs actifs (N actifs par
exemple) passe par le modele de Markowitz a plusieurs actifs et plus précisément par
I’algorithme de la ligne critique.

Présentation du probléme

Soient pi les proportions investies dans les actifs composant le portefeuille. En notant
R; le rendement de chaque actif, il est alors possible d’écrire le rendement global du
portefeuille :

N
Rport - sz ><Ri

=1

L’algorithme de la ligne critique permet d’établir une frontiere efficiente lorsque les
différentes proportions d’actifs sont encadrées par des inégalités (réglementaires par exemple)
D Pinf,i < Pi < PSup,i -

Rappelons également que 1’équation de la tangente en un point de la fronticre
efficiente s’écrit 6%por = 0 + M. Epore OU le paramétre A correspond au coefficient d’affection
pour le risque et Epor & ’espérance du portefeuille. Ainsi, un investisseur qui n’accorde
aucune importance au risque se verra «attribuer» un A infini. Un portefeuille efficient, pour un
A donné, est identifié par I’ensemble des valeurs p; permettant de minimiser la valeur de 6%por
— hEpor. De ce fait, la fronti¢re efficiente est construite en balayant le domaine de définition
de A (a savoir [0 ;o [).

Portefeuille efficient sans contraintes

En D’absence de contraintes inégalitaires, les proportions pi sont calculées par

N N
minimisation de la valeur de —/’tz P -Ei + Z P;-P;-O; (ou E;i correspond a

i=1 i=1

N
I’espérance de I’actif i) sous la contrainte Z p, =1.

i=l1

La résolution de ce probléme fait appel au lagrangien

N N N
L= —/’LZpl..El. +ZP,~-PJ--%- +7. Zpl. —1
i=1 i=1 i=1
En annulant les dérivées partielles par rapport aux pi et a y, on aboutit au systéme
suivant : C.P=A + A .E avec les notations qui suivent :
2.Cov 1
I" 0
(Cov désigne la matrice de variance covariance de dimension NxN et I correspond & un
vecteur colonne dont les ¢léments sont tous égaux a 1).
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D 0 E,
P= , A= , E=

Py 0 E,

¥ 1 0

Prise en compte des contraintes

Supposons que les contraintes pmfi < pi < Psup.i SOient prises en considération et que les
statuts des différents pi pour une valeur de A donnée soient connus, alors des modifications
¢ventuelles doivent étre apportées au systéme précédent :

e Si pi est de statut «In» (sa valeur se situe strictement entre les deux bornes pinf,i €t pPsup,i ),
alors la i ligne du systéme présenté dans la section précédent reste inchangée ;
e Si pi est de statut «Down» (sa valeur est égale a la borne inférieure pmg; ), alors la i™®

oL

—=0 est remplacée par p; = pisf.i;
& ) p par pi = pinf.i;

ligne du systéme précédent ( a savoir
i

e Si pi est de statut «Up» (sa valeur est égale a la borne psup,i ), alors la i*™ ligne du systéme

oL

—=0 ) est remplacée par pi= Psup,i -

op

précédent ( a savoir

i

En utilisant C.P = A + LE et les remarques qui viennent d’étre faites, nous pouvons
établir un récapitulatif des valeurs des p; :

pi = ai + bi x A, si le statut du titre est In ;
Pi = pit.i, si le statut du titre est Down ;
Pi = Psup.i » S1 le statut du titre est Up ;
Y=ay+ by XA,

Ou a; et b; sont des constantes calculées a partir de C, A et E.

Lorsqu’on balaye I’intervalle de définition de A, il est possible que les statuts des pi
évoluent. Auquel cas, il faudrait prendre en compte ces évolutions dans le calcul des pi en
utilisant la méthode détaillée quelques lignes plus haut. Mais nous pouvons également
calculer les valeurs critiques de A qui déclenchent un changement de statut.

Supposons a titre d’illustration que pour une valeur A1 , le titre i soit de statut « In » et
que les valeurs de A évoluent de manicre décroissante. Deux possibilités peuvent étre
envisagées en fonction de la valeur de b; :

e si b; est positif, p; aura tendance a se rapprocher de sa borne inférieure et la valeur critique
S Y ki
de A s’écrit ci ;

b,

1
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¢ En revanche, si b; est négatif, pi aura tendance a se rapprocher de sa borne supérieure et la
P a

sup,i i

valeur critique de A s’écrit 4, =
Application

Dans le cadre de notre application et conformément a la réglementation marocaine,
Arrété du ministre des finances et de la privatisation n°® 1548-05 du 6 ramadan 1426 (10
octobre 2005) relatif aux entreprises d’assurances et de réassurance, premier chapitre section
3, qui limites les placements des provisions selon la grille suivante :

e L’immobilier < 30% ;
e Lesactions < 50%;
e Latrésoreric < 10% ;
e Obligations > 70% ;
e Immobiliertles actions+tmonétaire < 70%.

A ces contraintes s’ajoute une contrainte propre a la compagnie et qui entre dans la
pratique de sa gestion financicre, le poids la poche monétaire annuelle est fixée a 5%.

L’exploitation des résultats obtenus lors de la modélisation de 1’actif :

e Simulation du taux d’intérét futur ;

e Simulation des prix des obligations ;

e Simulation du rendement de I’immobilier ;
e Simulation des actions.

nous fournit une base de données des différents prix des actions pour toute la période de
I’horizon temporel qu’on va utiliser via la fonction quadprog du logiciel MATLAB afin de
déterminer les valeurs des poids relatives a chaque actif durant les dix prochaines années.

Les résultats obtenus sont comme suit :

Tableau 21. : Tableau des poids relatifs a chaque actif

année obligation actions immobilier | monétaire
1 75,57% 13,42% 6,01% 5%
2 71% 16,57% 6,66% 5%
3 73,32% 13,48% 8,20% 5%
4 72,40% 15,33% 7,27% 5%
5 72,62% 15,20% 7,18% 5%
6 73,33% 13,51% 8,16% 5%
7 70,11% 15,18% 9,71% 5%
8 75,26% 15,00% 4,68% 5%
9 71,06% 18,37% 5,57% 5%
10 77,67% 11,79% 5,53% 5%

En analysant les outputs ci-dessous nous remarquons que tout au long de I’horizon
temporel les placements obligataires représentent la grande part des placements suivis des
actions, I’'immobilier et en dernier la trésorerie.
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b. Détermination du résultat technique pour les différentes dates de ’horizon temporel

Le résultat (simplifié¢) de chaque année de I’horizon temporel est calculé de la facon

suivante :
Tableau 22. : Tableau du résultat technique

Eléments pris en compte Débit Crédit
v" Primes (i) v
v Réglements (i) v
v PSAP a I’ouverture (i)
v PSAP i la cloture (i)

v Frais d’acquisition (i)

v Frais de gestion des polices (i)

AN

v Frais de gestion des sinistres (i)

v" Produit financiers alloués (i)

Résultat technique (i)
- Impdts (i) a

Résultat aprés impots (i)

— Dividendes éventuels

NN I N N BN

Transfert vers les fonds propres (i)

Remarques diverses

e Les frais d’acquisition et les frais de gestion des polices sont exprimés en pourcentage des
primes ;

o Les frais de gestion des sinistres sont exprimés en pourcentage des réglements effectués
pendant I’année.

Application

Les principaux résultats de la confrontation de 1’actif au passif sont synthétisés dans le
tableau suivant :

Tableau 23. : Tableau de la confrontation de I’actif au passif

année résultats

123 423 561
197 757 735
207 578 720
218 769 947
234 148 145
241 765 629
253 863 922
266 609 270
279 959 161
297 697 072

O |0 |Q || | |W( N |—

—_
(e)
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c. Politique de réinvestissement et de désinvestissement

Nous disposons, a la date 0, d’une allocation initiale d’actifs.

HActions
0 : la proportion initiale d’actions ;

o 6’00 Plig . la proportion initiale d’obligations ;
o Qémm()b : la répartition initiale de I’'immobilier ;

0Monet
0 : la proportion initiale de monétaire.

Le résultat de I’année 1 (aprés impot et distribution éventuelle de dividendes) est
connu, il est noté Resi. Les taux de réinvestissement dans les différents actifs sont définis
comme suit :

AAction - g part du résultat réinvestie dans les actions.
AOYlie : 1a part du résultat réinvestie dans les Zéro Coupon.
AMonét - Ta part du résultat réinvestie dans le monétaire
Ammobd - 13 part du résultat réinvestie dans I’immobilier.

Ces différents parameétres permettent de calculer les montants réinvestis dans chacun
des actifs :

AAction x Res i @ la part du résultat réinvestie dans les actions.
AOblie x Res i : la part du résultat réinvestie dans les Zéro-Coupon.
AMonét x Res i : la part du résultat réinvestie dans le monétaire.
Almmob x Res i: la part du résultat réinvestie dans I’immobilier.

Lorsqu’il s’agit de désinvestissement (résultat négatif) la logique reste globalement la
méme. Cependant, les proportions a prendre en compte ne correspondent pas a celles de la
politique de réinvestissement :

Action

o ¥ x Res; :lapart du déficit puisée dans les actions.

° yOb lig o ReSl. : la part du déficit puisée dans les Zéro-Coupon.
o« M onet o Res; :lapart du déficit puisée dans le monétaire.

o ,immob o Re s, la part du déficit puisée dans I’immobilier.

e En utilisant les résultats obtenu suite a 1’application du théoréme moyenne variance de
Markowitz réalis¢ a ’aide du logiciel MATLAB ainsi que les résultats techniques obtenu
ci-dessous nous avons déterminés le montant investit dans chaque actif.

e On remarque d’apreés les résultats ci-dessus que pour les dix prochaines années la
compagnie ne connaitra que des résultats positifs donc notre politique portera
principalement sur le réinvestissement. Nous présentons ci-dessous les principaux
résultats des montants réinvestis dans les placements :
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Tableau 24. : Tableau des montants investis

montants investis
année | obligations actions Immobilier Monétaire
1 93271 185 16 563 442 7417756 6171178
2 140 407 992 32768 457 13 170 665 9 887 887
3 152 196 717 27981611 17 021 455 10 378 936
4 158 389 442 33 537433 15904 575 10 938 497
5 170 038 383 35590518 16 811 837 11707 407
6 177286 736 32 662 536 19 728 075 12 088 281
7 177 983 996 38 536 543 24 650 187 12 693 196
8 200 650 137 39991 391 12 477314 13 330 464
9 198 938 980 51428 498 15593 725 13 997 958
10 231221 315 35098 485 16 462 648 14 884 854

Etape 1 : Construction d’un tableau des montants d’actions

En appliquant cette politique de réinvestissement et de désinvestissement pour
chacune des années de I’horizon temporel, il est possible de constituer un tableau de la poche
d’actions disponibles a chaque date.

En désignant par Action
résultat est positif ou négatif) dans les actions, il est possible d’établir une formule donnant le
montant total des actions a chaque date.

Pour i=1,..,K, nous pouvons écrire :

la part du résultat de ’année m réinvestie ou puisée (suivant que le

m?

i

Montant °®*%°™ = Aetion, x [ 1+ RM . |+ Ac, tionx [ 1+ RM . )+...+ Action. , x 14+ RM ; )+ Action, , x(1+ RM,
i 0 j 1 J i-2 J i1

J=1 j=2 J=i-1

i i—1 i
Totalt Action __ .
Montant,; **"*"" = Action, xH(1+RMj)+ Zam xRes, x H(1+RMj)
Jj=1 m=1 j=m+1
Avec
{ a, = Ammo Si le résultat de 1’année m (Resm)est positif.

a, =y™° Silerésultat de ’année m (Res,, )est négatif.

m
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Tableau 25. : Tableau des montants d’actions

année | montant actions
667 903 022
700 671 479
728 653 090
762 190 523
797 781 041
830443578
868 980121
908 971 512
960 400 009
995 498 494

O |0 (N[O |Hh|WIN (L [O

Etape 2 : Construction d’un tableau des montants d’obligations

Considérons le tableau suivant :

Tableau 26. : Triangulaire des nombres d’obligations

Date 1 2 3 " I .. K-1 K
N lTotalObhg = N, 1
NZTotalOblig = N21 + N22
NiTotaIOblig — Nil + Niz + Ni3 + . Nii
NK_ITotaIOblig= NK-ll + NK-12 + NK-13 + . NK-li + . NK_IK-I
N TotalOblig — Ng!+ N2+ N2+ ... N+ ... Ng&+ NgX

Les différents chiffres listés dans ce tableau sont calculés selon le mode suivant :

Pour la colonne 1, N| = NJ™ (soit le nombre initial de Zéro Coupon disponibles) ;

Pour la colonne i, il convient d’effectuer une distinction selon qu’il s’agit d’un
réinvestissement ou d’un désinvestissement

» En cas de réinvestissement, le nombre d’obligations s’écrit (pour i <j < K)
Obli
. A7 xRes, |

l P(i,T)
» En cas de désinvestissement, la détermination du nombre d’obligations s’appuie sur la
mise en pratique de la méthode de liquidation des stocks FIFO (first in first out).

i
Pouri<j <K, on pose N j (tout les €léments de la colonne i sont pris comme nuls) puis

on modifie les chiffres de la ligne j en effectuant la procédure suivante :
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"¢ xRes, |
P(i-1,T)
Si N <N Lalors N} =N, = N™"" pour (i < j <k)

7" x Res, | — N! x P(i—1,T)
P(i-2,T)

On pose N

1 1 T
Si N >N/ ,alors N*""" =

< Puis N} =0 pour (iﬁj Sk)

Si N <N7,alors N} =N, —N™" pour (iSjSk)

7" xRes, , —N! x P(i =1,T)—= N? x P(i = 2,T)
P(i—3,T)

Puis N?=0 pour (iﬁjﬁk)

Si N 2N_?,alorsN =

\ Etc

A partir du tableau précédent, il est possible d’obtenir le montant en obligations détenu a
chaque période :

Montan /' = Z NfxP(i—k+1)

k=1

Tableau 27. : Tableau des montants d’obligations

année | montant d'obligations

3617 185324
3757593 316
3909 790 034
4068 179 475
4238217 858
4 415 504 594
4593 488 589
4794138 726
4993 077 706
5224299 022

O (0N |H~ [WN |- |O

Etape 3 : Construction d’un tableau des montants de monétaire

En désignant par Monét_, la part du résultat de I’année m réinvestie ou puisée (suivant

que le résultat est positif ou négatif) dans la trésorerie, il est possible d’établir une formule

donnant le montant total de monétaire a chaque date.

Pour i=1,..,K, nous pouvons écrire :

Montant, ™™ = Monét, x H (1 +7; )+ Monét, x H (1 +7; )+ ...+ Monét,_, x H (1 +7; )+ Monét, | x(1+7r,)

j=1 j=2 Jj=i-1
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i i—1 i
Montant; "™ = Monét, x [ | (1+ r, )+ D a, xRes, <[] (1+ rj)
Jj=1 m=1 J=m+l
Avec
{ a, = 2" sile résultat de I’année m (Res,, )est positif.

a, =y"“ sile résultat de 'année m (Res,, )est négatif.

Cette formule peut se réécrire comme une relation de récurrence entre les montants de
monétaire des différentes périodes :

i

Mon tan ¢/”“™" = [Mon tant " + o x Res, | ]x (1+r)

Tableau 28. : Tableau des montants de monétaire

année | montants de monétaire
104 057 682
113 945 569
124 324 505
135 263 002
146 970 409
159 058 691
171751 887
185 082 350
199 080 308
213 965 162

O (0N |Hh |[WN |- |O

Etape 4 : Construction d’un tableau des montants de I’immobilier

La constitution du tableau des montants de I’immobilier suit la méme démarche que
celle appliquée pour construire le tableau des montants monétaire, la seule différence est le
taux d’évolution des montants qui est celui déterminé lors de la modélisation des actifs
immobiliers.

Montant. "™ = immob, x ﬁ (1 +Imm, )+ iam xRes,, x F[ (1 +Imm; )
m=1

J=1 Jj=m+l1

Avec Im m ; le taux de rendement annuel de I’actif immobilier.
On remarque que pour les dix prochaines années la compagnie ne connaitra que des

résultats positifs donc notre politique portera principalement sur le réinvestissement. Nous
présentons ci-dessous les principaux résultats des montants réinvestis dans les placements :
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Tableau 29. : Tableau des montants de I’immobilier

année | montants de I'immobilier
373 448 332
386 618 997
403 640 452
419 545 027
436 356 864
456 084 940
480735 126
493 212 440
508 806 165
525268 814

o

O |0 IN(OOD | WIN (K-

d. Détermination du rendement de chaque actif

La connaissance du rendement de chaque actif a chacune des dates de I’horizon
temporel est indispensable a la détermination du rendement de 1’ensemble du portefeuille
d’actifs. Précisons également que nous avons choisi de calculer le rendement de chaque actif
par comparaison des valeurs des actifs sur deux périodes successives

(g 20200

X(i-1)
Les rendements de chaque actif sont comme suit :

Tableau 30. : Tableau de rendement des différents actifs

obligations actions immobilier | monétaire
1 2,65% 2,54% 2,03% 6,30%
2 3,88% 4,91% 3,53% 9,50%
3 4,05% 3,99% 4,40% 9,11%
4 4,05% 4,60% 3,94% 8,80%
5 4,18% 4,67% 4,01% 8,66%
6 4,18% 4,09% 4,52% 8,22%
7 4,03% 4,64% 5,40% 7,98%
8 4,37% 4,60% 2,60% 7,76%
9 4,15% 5,66% 3,16% 7,56%
10 4,63% 3,65% 3,24% 7,48%
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e. Allocation d’actif

La présente section constitue I’aboutissement de tout le travail réalisé jusqu’a présent et donc
la détermination d’une allocation stratégique pour la compagnie durant les dix années a venir.

Ayant a notre disposition, a la date i, les montants disponibles de chaque actif, nous
pouvons remplir le tableau des allocations

Montant;

o =

Mon tant,"™ + Mon tant™""® + Mon tant""*" + Mon tan """

Tableau 31. : Tableau théorique des allocations de I’actif

Date Actions Obligations Immobilier Monétaire
1 MontanhACt‘O”S MontanhObligations Montant1lmmobilier MontanhMonétaire
2 MontantzACt‘O”S Montantzobligations Montantzlmmobilier MontantzMonétaire
. MontantiActions MontantiOingations Montantilmmobilier MontantiMonétaire
k MontantkActions MontantkObligations Montantklmmobilier MontantkMonétaire
Date Actions Obligations Immobilier Monétaire
1 e1Actions 91 Obligations e1 Immobilier 91 Monétaire
2 ezActions GZOingations ezlmmobilier ezMonétaire
| eiActions eiOingations eilmmobilier eiMonétaire
K ekActions ekOingations eklmmobilier ekMonétaire
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Tableau 32. : Tableau des allocations de I’actif

obligations actions immobilier | monétaire
1 75,95% 14,02% 7,84% 2,18%
2 75,78% 14,13% 7,80% 2,30%
3 75,68% 14,10% 7,81% 2,41%
4 75,54% 14,15% 7,79% 2,51%
5 75,42% 14,20% 7,77% 2,62%
6 75,34% 14,17% 7,78% 2,71%
7 75,12% 14,21% 7,86% 2,81%
8 75,13% 14,24% 7,73% 2,90%
9 74,96% 14,42% 7,64% 2,99%
10 75,07% 14,31% 7,55% 3,07%

On remarque que les poids des actifs obtenus ne s’¢loignent pas beaucoup de I’allocation
initiale, obligations 75,96%, actions 14,04%, immobilier 7,89%, monétaires 2,11% indiquant
par ceci que la compagnie se trouve dans une situation favorable avec une adéquation entre
ses engagements et ses placements.

f. Détermination du rendement du portefeuille non vie

Arrivés a la phase finale de notre application a savoir les rendements espérés du
portefeuille non vie, I’obtention des rendements du portefeuille passe par la construction du
tableau des allocations :

Tableau 33. : Tableau des rendements espérés du portefeuille non vie

Actions | Obligations [[mmobilier | Monétaire Portefeuille
. . . . Port
gAction . QOblig . @gimmob . gMonét | Renta;
. . . . Port
2 | gAction 5 QOblig 5 @gimmob 5 gMonét Rentas
i | pAction j QOblig gimmob . gMonét . Renta;o"
. . . . Port
k | gAction | QOblig gimmob gMonét Rentak

Ou 6; modélise la proportion de ’actif X dans le portefeuille d’actifs a la date i.

La rentabilité du portefeuille a la date 1 est alors donnée par la formule suivant :
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j ] Obli Obli Moné Moné
RentaPort — HiActzon XRentaActzon + 91- ig XRentai ig +9i onét XRental- onét

i i

_I_eiimmob X Re nta;'mmob

Les résultats qui suivent représentent les rendements espérés en adoptant la gestion actif

passif obtenue en appliquant les méthodes DFA :

Tableau 34. : Tableau des rendements du portefeuille non vie

rendements du portefeuille
non vie

2,78%
4,28%
4,32%
4,36%
4,47%
4,40%
4,45%
4,49%
4,54%
4,58%

O |0 | AN N[ |WIN|—

—_
()

On remarque que le rendement du portefeuille de la compagnie réalise une évolution
croissante depuis la premiere année ou il passe d’une valeur de 2,78% a 4,28% la dixiéme
année pour atteindre 4,58% a la derni¢re année de I’horizon

Conclusion

L’application des méthodes DFA pour la gestion actif passif pour la compagnie nous a
permit de dégager en premier les futurs résultats espérés en se basant sur les output des deux
partie précédente ensuite en utilisant le logiciel MATLAB on a pu déterminer les proportions
a investir d’une fagcon optimale, enfin nous avons déterminé la composition la plus adéquates
pour le portefeuille non vie ainsi que son rendement et cela pour les dix prochaines années a
venir.
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Les compagnies d’assurance jouent un rdle trés important dans I’économie nationale
dans la mesure ou elles attirent I’épargne et I’investit dans le marché financier.

Aujourd’hui, les assurances sont dans une phase de mutation ou les compagnies
renforcent leur structure et leur gestion pour mieux affronter la concurrence accrue qu’ils vont
avoir avec leurs homologues étrangers et spécialement les américains. Cette concurrence
exerce une pression en faveur d’une spécialisation plus poussée en termes de santé financicre,
et d’un recentrage sur les activités dans lesquelles les sociétés bénéficient d’un avantage
concurrentiel.

Dans cet esprit, nous avons élaboré ce travail qui consiste & mettre en place une
stratégie financiere en se basant sur les méthodes DFA pour la réalisation d’une gestion actif
passif.

En effet les méthodes DFA appliquées a la gestion actif passif offrent aux décideurs
une analyse détaillée de la santé bilancielle de la compagnie en prenant en compte toutes les
interactions entre les différents postes intervenant ce qui représente une riche source
d’informations ou il vont puisés pour une meilleure prise de décision.

Bien que nous avons essayé de donner une idée globale sur les méthodes DFA
appliquées a la gestion actif passif et la stratégie financicre. Il reste néanmoins des
perspectives a développer. On pourrait, par exemple, faire une étude plus approfondie des
différentes branches non vie en estimant les primes et sinistres ainsi que les provisions
techniques d’une maniere stochastique, aussi, I’optimisation du portefeuille pourra étre
améliorée en choisissant un portefeuille optimal d’obligation dont la duration est proche de
celle du passif.
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