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« La théorie, c'est quand on sait tout et que rien ne
fonctionne. La pratique, c'est quand tout fonctionne et
que personne ne sait pourquoi. Si la pratique et la
theorie sont réunies, rien ne fonctionne et personne ne
sait pourquoi. »

Albert Einstein



Résumé :

La notion du risque est trés déterminante dans le monde des affaires, et c’est
notamment la raison pour laquelle I’assurance est sans doute le métier de demain.
Le secteur des assurances est en pleine expansion en raison des fortes opportunités de
développement qu’il présente, favorisé par le changement des habitudes des consommateurs
mais surtout par I’émergence de la bancassurance. Cette derniére permet aux compagnies
d’assurance de profiter d’un réseau de distribution des banques assez large, chose qui fait de
la banque une partie intégrante de ce processus.
Le présent document constitue la synthése de notre travail dans le cadre du projet de fin
d’étude, sa perspective générale se constitue de deux grands axes, le premier consiste en la
modélisation du cours des actions représentant la part du lion du portefeuille du contrat multi-
supports en question, et le deuxiéme sera matérialisé par la conception d’un systéme de calcul
des prestations garanties par la gamme valorem dans le cadre des contrats mono-supports,
c’est un outil qui mettra fin a tous les problémes d’informations a donner ou a recevoir soit de
la part du personnel du crédit du Maroc ou de la part de clientéle .
Vu la portée stratégique de notre travail, comme guide dans le processus d’élaboration de la
politique d’investissement et de suivi des états, nous avons choisi pour la modélisation des
actions non seulement un mode¢le stochastique permettant d’intégrer le caractére aléatoire de
la situation future mais aussi I’un des modeles stochastiques les plus utilisés en pratique et les
plus connus dans la finance de marché qui est le modele de Black and Scholes, mais avant d’y
arriver il nous a été nécessaire de passer par la modélisation du taux d’intérét sans risque.
Pour ce faire, nous avons fait appel au modele de Cox-Ingersoll-Ross connu pour sa
simplicité et sa pertinence.
L’autre fruit de notre intervention, est I’outil informatique de simulation qui est programmé
sous VBA Excel, ce code de programmation prend en considération les particularités de
chacun des produits de la gamme VALOREM et concevant ainsi une interface particuliere
pour chacun d’entre eux.

Mots clés : bancassurance, contrat d’assurance, simulation, assurance-vie, taux d’intérét,
contrat mono-support, contrat multi-supports, modele de CIR, modele de B&S.



Deédicace :

Je dédie ce modeste travail a toutes les personnes qui
m ont porté conseil et soutenu durant toute la période
du stage.

A mes parents pour leur soutien, leur sacrifice, leur
encouragement et leur aide.

A mon frere Mohammed Aiman pour sa tendresse, sa
confiance et son respect.

A mes amis et a ma famille en témoignage de ma grande
affection.

Je vous aime tous et j 'espere que vous serez toujours

fiers de moi.



Remerciements :

1l m’est agréable de m’acquitter d 'une dette de reconnaissance aupres
de toutes les personnes, qui ont, a leur maniere, contribué a
[’aboutissement de ce projet.

Qu’il me soit permis tout d’abords, de remercier M. Fouad
MARRI, mon encadrant a I’INSEA, pour l'intérét et [’effort
particulier qu’il a déployé, pour sa disponibilité, ses conseils et sa
compétence qu’il a su me prodiguer tout au long de mon projet de
fin d’études.

Ma sincere reconnaissance va a tous les enseignants qui m ‘ont
accompagné durant mon cursus scolaire et particulierement aux
professeurs de ['INSEA ainsi qu’a sa direction.
J’aimerais également exprimer ma gratitude et vifs remerciements
a tous le personnel de Crédit du Maroc Assurance en particulier
au directeur M. Noureddine DENOUNE, pour m'avoir accueillie
et dirigé mon projet de fin d'étude, a Mme Aicha SEBBATA, Mme
Mina AIT EL MOUMEN, et a Mlle Halima KOUNDI pour leur
aide précieuse, leur soutien ferme et leurs encouragements
continus.

Je ne saurais oublier d’adresser un grand merci a M. Said
Ramadan NCIRI pour le temps consacré a l’évaluation de mon
travail.

Je tiens finalement a remercier mon pere et ma mere pour leur soutien

et leur encouragement, qu’ils trouvent ici ['expression de mon amour

et de ma profonde gratitude



Table de matiere :

RESUME ...ttt et et e e e et e et e e te e e taeeseestseeseeeaseeseesaseeseens 3
DEDICACE ...ttt e e e et eeaae e aaeetaeeaeestseesaeeaseeseesaseeseens 4
REMERCIEMENTS ..ottt ettt ettt e ae et e e aaeeveeeaaeeneesaneeneeas 5
LISTE DES ABREVIATIONS :....eoiiiiiee ettt ettt eeve e eveeeeneeevaea 9
LISTE DES TABLEAUX ET FIGURES : ......ooiieeee e 10
INTRODUCTION ..ottt et ettt ettt e e ete e e aaeeveeetseereeeaseereenanas 11
PREMIERE PARTIE : CONTEXTE DE L’ETUDE........oouutiiiiiiieiiiieeeeeeeveevaaaaaes 12
CHAPITRE 1 : PRESENTATION DE LA BANCASSURANCE .......cccovvvvviiiiiiiiiieieieeeeee, 13
I. CONCEPT DE LA BANCASSURANCE :....uuuuuiueueetieeeueseeeseeeseeesessssssssesesssmsssesaesseeeseseeeessan..—... 13
[.1. Historique de 1a banCasSurance : ...........cceeceeruieriienieeniieeieeiee e esieesteeaeeseeenseesnneenne 13

[.2. Définition de 1a banCasSUTANCE :........c..eeeeeueieeieiiieeeeeieeee e eeeaee et e e e 14

[.3. Mod¢le de développement de 1a bancassurance :..........ccocceeeeerveenienieeneeneeenieeeeeenn 15
[.3.1 les accords COMMETCIAUX : ....ccuvveeeeerreeeeeiirieeeeeieeeeeeereeeeeeitreeeeeeareeeeeeareeeeeereeeeaans 15

1.3.2 1.eS JOINS VEMEUIES I...veevieeeiieiieeiieiieeieesieeeteeseteeteesseeenseessaeenseessseenseesssesnseensseenne 15

1.3.3 Le contrdle de I’activité de 1’aSSUTanCe :.........cccuveeeeeveeeeiiirieeeeiieeeeeeeeeee e 15

1. Croissance externe : participation €t aCqUISILION. ........ccceeevueeriierireerieeriieriieereeeeans 15

2. Croissance interne : développement d’une branche en interne...........cccccoeeveennnenee. 15

II. ASPECTS DE LA BANCASSURANCE :....cccutviiieeiiiiieeeeiiieeeeeiteeeeesssseeesssseeaessssaeessnsssesessssseeens 16
IL 1. VOIEt JUITAIQUE = .ovvieiiieiiieeiie ettt ettt ettt ettt ettt et aae et e eaaeesaeesnaeenseeeneeenne 16
IL2. VOIEt fISCAL 1 eeeiiieeieeeeeee ettt et e e e veeeenreeen 17
I1.2.1 Les contrats d’aSSUTANCE-VIC :.....ccouveieeeivieeeeiirrieeeeireeeeeeitreeeeeeireeeeeeeeeeeeeerseeeens 17

1. TaXe SUL 1€8 ASSUTANCES : ....vvveeeeeiirieeeeiieeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeaaeeeeeeaeeeeeetaeeeeeeanaeeeeenaneeens 17

2. IMPOL SUL 1€8 TEVEIUS : .evieniiieiiieiieeiieeiie ettt ettt ettt seteebeeseaeeseesaaeenseasenes 17

3. Contribution sociale de SOLAArite : ............cccveiiieiiiieeieiieiee e 18

I1.2.2 Les contrats d’assurance retraite :.........ccceeeeeiiveeeeeiiveeeeeeireeeeeiireeeeeeireeeeeeisneeeeens 19

1. En cas de déduction des VEIrSEMENLS :........cccueeeeeeiuveeeeeiiiiieeeeiieeeeeeeeeeeeeetreee e e 19

2. En cas de non déduction des VErSEmMENtS : ...........cccveeeeevvreeeeiirveeeeeineeeeeeinveeeeeenneenns 19
CHAPITRE 2 : EVOLUTION DE LA BANCASSURANCE AU MAROC .........coovvveeeeee.e. 21
I. LA BANCASSURANCE EN CHIFFRES :...coottuuieeeeiiiiiietiiieeeeeeeeeeertsieeeeeeseesssnineeeessssssssnmnneeeees 21
II. LE PAYSAGE DE LA BANCASSURANCE AU MAROC : ..oooiiiiiiieeeiiiieeeeiriee e e e e e 22
III. LE DIAGNOSTIC DE LA SITUATION SUR LE MARCHE MAROCAIN :.....ccoeovvuereereeeereeeenneeennn. 23
DEUXIEME PARTIE : LE CONTRAT D’ASSURANCE-VIE MULTI-SUPPORTS .......... 27
CHAPITRE 1 : FONDEMENTS TECHNIQUES DES CONTRATS MULTI-SUPPORTS : 29
I. DESCRIPTION GENERAL DE L’EPARGNE EN ASSURANCE VIE : ....ooovuiiiiiiiecieeeeeeeeereeeeneeeennns 29
L1, Quelques ChiffTes @ ...ccuiiiiiiiiiiieeie ettt 29

[.2. Supports financiers de 1’épargne en assurance-vie : .........cceoceeeeveerieerieenueenveeneeenneenn. 30

II. CARACTERISTIQUES DES CONTRATS MULTI-SUPPORTS : ....uuvvrrrreieeeeeeieirrreeeeeeeeeeninrrneeeeens 31
I1.1. SouSCription €t TENONCIALION : ...ccuviervierieeiieeieeiieeteesieeeteeseesareeseessseenseessseeseesnseenne 31
IL.2. COtISALION < ..eiiuvrieeiiiieeiiee et e ettt ettt e ee e e et e et eeeetbeeeetaeeeaaeeeasaeesaseeeeaseeessseeeensesensseeans 31
I1.3. GEeStion fINANCIEIE ...eeeiiiviieiiiiieee ettt eeee e eetee e e e e e e et e e e eetaeeeeeeaaaeeeeenanes 31
IL.4. StruCture tarifaile . ......coivviiiieiiiee et e et e e e e e e e e e e e e e eeaaeeeeeenans 31

III. RISQUES ASSOCIES AUX CONTRATS D’ ASSURANCE MULTI-SUPPORTS :....ccceeveeeennnrrnnennnnn. 32
[I.1. RiSQUE d@ CONIEPATTIC : ..evvieuiieiiieiieeiieiie et etee ettt e ete et e sreeteeeateeaeessaeenseesnae e 32
1.2, Risque de HQUIAILE :....ccveiiiiiiieeiieiiecie ettt ettt 32
[I1.3. Risque 1i€¢ au comportement des aSSUIES : .......c.eeeveeriierireriierieeriienieeiee e eeee e enne 32

6



[I1.4. Risque des placements fINANCIETS :.....cc.eeuiriirieriiiienieieeeree et 32

I1.4.1 Risque de baisse du marché des actions :..........ccceevieeriieniiinieniicie e 32
IT1.4.2 RISQUE A€ TAUX © .vvieiiieiieeiieeiie ettt ettt et et e et st e e bt eseaeenbeesnaeenbeesnseenseennseenne 33

1. En cas de hausse des taux, le risque d’exigibilité :..........cccoeviiriiieiieniiiinieeieeien 33

2. En cas de baisse des taux, le risque de réinvestissement : ...........ccccccveeriverieenneennen. 33
CHAPITRE 2 : PRINCIPES DE LA MODELISATION STOCHASTIQUE ......................... 35
I. MODELES STOCHASTIQUES : ..vvvvvvvttuuususssssusssssssssesssssssssssssssesasssssesssesesesesasare....—.—.——. 35
[.1. Des mode¢les déterministes ...aux modeles stochastiques : ........c.ccceveeverienieenieennnnnne. 35
II. NOTIONS SUR LA MODELISATION DU TAUX D’ INTERET I...ccovtriiienieeiieniienieenreereenieeeeeens 35
IL.1. Quelques dETINTEIONS : ..c..eecivieriieiiieiieeie ettt ettt et e e e e eseeenee e 36
I1.1.1 Notions sur les taux d’INEIELS : ........eevuieriieiiieeiieieecie et 36

1. Taux nominal €t tauX TEEL ........ccuieiiiiiiieiieie et 36

2. Taux court €t tauX LONE & ......cocuiiiiiiiieiie et 36

3. TAUX ZETO-COUPOI I ..tieniiieeiiieesiiieeniieeesiteeesiteeestteeeateestaeesteeesaseeesaseeesaseessnseesnnseesns 37

4. Taux a terme ou taux fOrWard :.......cceevuieriiiiiiieieeiiee e 37

I1.1.2 Notions sur 1a courbe de tauX : .......ccceceeriieiiieniieiienieeiteee e 37

1. DIfférentes COUIDES :......ooiiiiiiiiiiieiieie ettt ettt et aeenee e 37

2. Forme de 1a courbe des tauX & .......cocuieriieiiieniieiieeie et 38

I1.2. Théorie de modélisation de la courbe de tauX : ........ccceevviieriieriiiiiieiiieieeeeee e 38
I1.2.1 Modgeles stochastiques de la courbe des taux & .......cccceevieriiirieniienieeie e 38
I1.2.2 Mode¢le d’analyse en composante prinCipale :..........cceeeerciierienieenienieerieeeneenn 39
I1.2.3 Modge¢le de reconstitution de la courbe des taux : .......ccccceeeiierieniienienieeieee 39
CHAPITRE 3 : MODELES STOCHASTIQUES DE LA COURBE DES TAUX ................. 40
I. ANALYSE STATISTIQUE DES DONNEES :.....uuutuutueuutesuueereeeesessssssssessessssssesmesseeeseseeessee... 40
[.1. Indicateurs standards @ .........c.cooieriieiiiiii e 40
[.2. Analyse de la diStriDUtION :.........cccieiiiiiiiiiiienii et 41
[.3. Analyse de 1a StationNnarite @ .........ccceovieiiieriieiiieieeie ettt et 42
II. MIODELE DE VASICEK :....uvuvvvvuuuussssusssussssssssssssssssssssssessssssssssasssssesssssasesesasereea...... 43
I1.1. Solution de I’équation différentielle : ...........ccoovieriiieiiiiiiieiee e 44
I1.2. Discrétisation du processus d’Ornstein-Uhlenbeck :............coocviiiiiiiiiniiniiiiniee 45
I[1.3. Estimation des ParameEtres : ........c.eeveerieeriieriieerieeereenieesaeeseeseseesseessreeseessneenseesssennne 45
[1.4. Inconvénients du MOAEIE : ........oocuieiiiiiiieiieie e 45
IIT. MODELE DE COX-INGERSOLL-ROSS: ....ccoutiiiiiiiiiiienieeiterteetee ettt 46
[I1.1. Solution de I’équation différentielle :..........cccovieriiieiiiniiiiieie e 46
[I1.2. Discrétisation du ProCessus TaCINE CAITE: ........ccueeeveerurerurerrierreenreesreeaeesaeenseesnneenne 47
[1.3. Calibrage du MOdeEle :.......c.ooiuiiiiieiiiii et 47
[I1.4. Application du modele de CIR :.......cccoieiiiiiiiiiiieiieee e 48
I1.4.1 Génération des nombres aléatoires :..........cceerireiiieniieriienieeiieeie et 48
I11.4.2 Simulation de variable aléatoire auSSIENNE : ........ccceeevierieeriieriieriieeie e 49
IT1.4.3 Présentation des réSUItats : .......coooiieiiiiriieiiieie ettt 49
1.Test de normalité des variables aléatoires gEnérées :.........ccevvervuienverciieneenneennans 49

2. Implémentation du MOAEIE : ......ccceiiiiiiiiieiieie e 50
CHAPITRE 4 : MODELISATION DES ACTIONS ...ttt 52
I. PRESENTATION DU MODELE DE BLACK AND SCHOLES: ......ceittriiienieeieenieeieenieeeneesieeeeeens 52
I1. PRISE EN COMPTE DES CORRELATIONS :....ccuiiiiitieitieeieniiesseeeesseeseeseesseesesseesseessesseesseessenns 53
III. DISCRETISATION DU PROCESSUS : ..uvvvvvuvutuerruereusursrsssrsresssssssssesesesesarssesaserennraree... 53
IV. APPLICATION DU MODELE :.......ccooiiiturrieeeeeeeieeiiinreeeeeeeeeeeseissreeeeseeeeeseissseseseseessnsssrnseseeens 54



TROISIEME PARTIE : LE CONTRAT D’ASSURANCE-VIE MONO-SUPPORT............. 57
CHAPITRE 1 : PRESENTATION ET ETUDE DES PRODUITS D’EPARGNE ET

PLACEMENT ...ttt eae e e e eaaee e 59

1. PRESENTATION DES PRODUITS © etvuuttettietettiieeeetuneeeetsieeeessnesssssnesesssnessssmmsssessmnnssessmnns 59

[.1. VALOREM Epargne programmee : ...........cceccueeerueeriueernieeensireesiieeenseeenneessseessseesns 59

L1.T LeS ATANTIES I.uuvieiieeiiieiieeiieeiie et ettt e eite et e st e ebeestaeesbeessaeenseessseenseesnseenseennseenne 60

1. en cas de vie au terme du CONIAL ©..........cooeiiuiiiieeiiriee e 60

2.en cas de déces avant 1€ teIMIE ..........coouvveeiieiivieeeiiieee e 60

L1.2 LS PIIIMIES : .eeeiiiiiieeiiieiie ettt ettt ettt e et e et e ebeesaaeesbeesaaeenseessseenseasnseenseensseenne 61

1.1.3 La disponibilité du capital CONSHUE :.........cccueeriieiiieiiieiieeie e 62

L. RAChAt tOtal 1 ..eeeeeiieeeeceeee e e 62

2. Rachat partiel : .......coouiiiiieieciiee e e 62

B AVANICE & ittt e e e e e e e e e e e e e e e————aaaeeeeeananrrees 62

4. Nantissement du capital CONSHITUS :......c.oooiiiiiiiiiieiiieie e 62

[.2. VALOREM capitalisation/diStribution : ...........ccceevevieriieriieniienie et 63

[.2.1 VALOREM capitaliSation :.......ccceevueeiuierieeiieniieeieesieeiee e eieeseveeveesnneeseesnne e 63

L. AVANICE ittt e ettt e e e e e e e e aaaaeeeeeenanrrees 63

2. Rachat partiel : .......coouiiiiieieciiee e e 63

3. RACKAL LOTAL 1 oo 63

[.2.2 VALOREM DIStrIDULION :...cuvvviiiiiiiiieeeeieiee et eeeee e eetee e eeeaee e eeeaveeeeeevneeeens 64

II. DEFINITION DES PARAMETRES : .....ooiiiiitiieeeiiiiieeesireeeeeetteeeeesssseeessssesaesssssaeessnsssesesssssesens 64
CHAPITRE 2 : CONCEPTION DU SYSTEME DE CALCUL DES PRESTATIONS DES

PRODUITS DE LA GAMME VALOREM........ccooooiiiiiiiieeeeeeeeeee e 66

L. FORMULES DE CALCUL 2 uuuiiiiieteeitie ettt e e etteeeeetaeeseetaessesaaessstsansssssnnssssssnnsssssnsssessnnnas 66

[.1. Valorem capitaliSation :© .........ccceeeciieriieniieriienie ettt ettt et enne 66

[.2. Valorem diStriDULION : ........ooeiiiiiiiieiiiiiiee et eetee e eeee e e e eae e e ee e e e e e e e eeans 66

[.3. Valorem Epargne capital @ .........ccoceeruiiiiiiiiieiiieieeeieeiteeee ettt 67

[.4. Valorem Epargne rente VIAZEIE ©.....cceevvieriieriieiieeieeiiieeieeiee e esteeseteeieesseeeseeenaeenne 67

II. PHASES DE CONCEPTION DE L’OUTIL DE SIMULATION :.....ooiiiiiiiieeeiireeeeeeireeeeeeenneeeeennenens 68

CONCLUSION ..ottt eeae e e e ettt e e e ettt e e e e eaaeeeeeeataeeeeeaneeeeeestreeeeennes 73

BIBLIOGRAPHIE ...t ee e e et e e e et e e e eara e e e eeaareeeeens 74

ANNEXE ...ttt e e e e e et e e e e e e e et e e eetaeeeearraens 75

ANNEXE I : APERCU SUR L’ORGANISME D’ ACCUEIL .....uuuvuuururernrersenneeesnsssesssssssesesesessseenseeenenes 76

ANNEXE II : QUELQUES ARTICLES DU CODE DES ASSURANCES REGISSANT L’ACTIVITE DE

BANCASSURANCE .tiiiitiiiiiiiiiiiitiietietetentetestieessaensasestnsesssensesesensesssensasessnsesnses 78

ANNEXE III : LE MOUVEMENT BROWNIEN ......ccciiiiiiiiiiiiiiieeeiireeeeeireeeeesireeeeeneeeeeeennseeeeennnns 79

ANNEXE VI : DEMONSTRATION RELATIVE AU MODELE DE COX-INGERSOLL-ROSS ................ 80

ANNEXE V : SOLUTION DE L’EDS DU MODELE DE BLACK &SCHOLES .........ccccovveeeeirireeennee. 83

ANNEXE VI : LA DECOMPOSITION DE CHOLESKY ....cceeiiuviieeiierieeeesiireeeeesnreeeeessseeesssnsseaessnnns 84



Liste des abréviations :

ADF
AOA
BAM
BB

BS
CDMA
CGl
DAPS
DF
EDP
EDS
FCP
FMSAR
HIM
IARD
IR

JB

LN
MASI
MRE
OPCVM
PB

SA
SGMB
SICAV
ucC

VB

Dickey-fuller augmenté

Absence d’opportunité d’arbitrage

Banque al maghrib

Bruit blanc

Black and Scholes

Crédit Du Maroc Assurance

Code Général des Impdts

Direction des Assurances et de la Prévoyance Sociale
Dickey-Fuller

Equation aux dérivées partielles

Equation différentielles stochastique

Fond Commun de Placement

Fondation Marocaine des Sociétés d’ Assurance et de Réassurance
Heath, Jarrow et Morton

Incendie, Accident et Risques divers

Impdt sur les Revenus

Jarque-Bera

Loi Log-Normal

Moroccan All Shares Index

Marocain Résident a I’Etrangers

Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilicres
Participation aux Bénéfices

Société Anonyme

Société Générale Marocaine des Banques

Société d’Investissement a Capital Variable

Unité de Compte

Visual Basic pour Applications



Liste des tableaux et figures :

Tableau 1 : Evolution de la bancassurance dans le monde............ccccoeceeviiieniineenienienennene. 14
Tableau 2: les trois modeles de développement de la bancassurance.............ceeeveerieeeneennens 16
Tableau 3: chiffre d’affaires par banque et parts de marché.............cccoovcieviiiiiiiiiiniiiieee, 21
Tableau 4 : La production consolidée des sociétés de courtage captives .........cceceeruveeveennenns 22
Tableau 5: statistiques descriptives des taux de bon de trésor..........cceevieviiienieiciienieeieeens 40
Tableau 6 : La statistique de Jarque-Bera pour les taux marocains...........cccceeevevveeveneeneennnenn 41
Tableau 7: Résultat du test de la racine unitaire pour le modele 3 ...........cccoeviieeieninniienenns 43
Tableau 8: Résultat du test de la racine unitaire pour le modele 2 ...........cceevviviieniiiieennn. 43

Figure 1 : Evolution du chiffre d’affaire de la branche d’assurance-vie & Capitalisation ..... 29

Figure 2: Evolution du chiffre d’affaire des contrats a capital variable.............ccccoerineennen. 30
Figure 3 : Corrélogramme de la série des tauX ZEro-COUPONS .........eevververueeriereereenienienieennens 42
Figure 4 : les résultats du test de normalité des variables générées ..........ovevvenveveriineennene 49
Figure 5: Implémentation du modele de CIR sous EXCel ........coceviiiiniiniiiiniiniciciicieeee 50

Figure 6: comparaison de la courbe des prix zéro-coupon simulée avec le modele CIR et les
PrIX de MATCRES ..ottt 50

Figure 7 : évolution des taux courts simulés par le modele de CIR pour 200 simulations.... 51

Figure 8: ¢évolution du cours de I’action entre 2010 et 2013........coeiviiriinieiinienieereeeeene 54
Figure 9: calcul des paramétres du modele de B&S :......oooiiiiiiiiiiiiiiiceceee 55
Figure 10 : implémentation du modele de B&S sous EXcel ........oooeoviviiniiiiniiniiniiiccee 55
Figure 11 : évolution du cours estimé par le modele de B&S ........cccoviiiiiiiiiiniiiiie 56

10



Introduction :

Dans le cadre de son métier, la banque a pu maitriser 1’art de faire fructifier I’argent en
développant ses métiers de banque d’affaire, de marché de capitaux , et de banque des
entreprises, en répondant au mieux au besoin de sa clientéle, et en ¢élargissant son audience.
Ainsi et depuis plusieurs années, les établissements de crédit se sont fortement implantés sur
le marché de 1’assurance en particulier celui de I’assurance-vie, sur lequel leurs filiales
occupent aujourd’hui une place trés importante et sont en concurrence directe avec les
assureurs traditionnels.

Cas derniéres années, les chiffres confirment une croissance presque soutenue de 1’activité de
I’assurance et surtout la branche de 1’assurance vie. C’est la raison principale qui a poussé les
banques a se lancer dans ce domaine en vue non seulement de puiser de ses richesses mais
aussi de contribuer a son extension.

Dans leurs approches classiques, les contrats d’assurance vie prennent la forme de contrat
mono-support, ce sont des contrats dans lesquels les sommes versées par le souscripteur sont
investies dans des fonds en dhs composées majoritairement par des obligations.

Par ailleurs, une nouvelle formule est mise en place sur les marchés, au Maroc elle est tres
récente mais, ce qui est siir c’est qu’elle attire tous les grands acteurs du secteur, il s’agit des
contrats multi-supports.

Choisir mais surtout assumer, c’est la régle de jeux pour un tel type de contrat. En effet, ce
sont des placements libellés en dhs et aussi en « unités de compte », ces derniéres sont
adossées a des produits financiers qui sont des parts d’OPCVM (SICAV, FCP), dont
’assureur garantit non pas la valeur, mais le nombre.

Certes, ce type de contrat offre des perspectives de rendements plus développées, permet
d’exploiter le dynamisme des places financieéres mais, il n’y a pas de repas gratuit, les
sommes investies sur les unités de compte ne sont pas garanties et ainsi tout le risque est
transféré aux souscripteurs.

Le présent mémoire traitera les deux types de contrats d’assurance-vie susmentionnés, mais
de point de vue complétements différents nous permettant ainsi de faire preuve des
compétences aussi bien actuarielles que financicres acquises.

En effet, d’une part I’étude du contrat multi-support vise la modélisation des actions
considérées comme le support le plus attractif pour les preneurs de risque et chercheurs de
rendement plus élevé, d’autre part, I’étude du contrat mono-support vise principalement le
déploiement des compétences actuarielles pour 1’étude des fiches techniques des quatre
produits étudiés et ainsi concevoir un systeme de calcul des prestations qu’ils garantissent.
Dans ce cadre, notre mémoire sera réparti en trois grands angles, le premier est considéré
comme une introduction du travail permettant de présenter les principales notions utilisées,
d’avoir une idée sur le secteur de la bancassurance et ainsi comprendre le contexte de I’étude,
le deuxiéme traitera le contrat multi-support qui est pour le Crédit du Maroc un projet en
cours de confection, c’est pour cette raison que nous avons choisi de modéliser le cours des
actions pour aider a la prise de décision quant au processus d’arbitrage et d’allocation d’actif,
cette modélisation sera précédée par un tour d’horizon sur la notion du taux d’intérét élément
moteur des cours des actions, et qui va jusqu’a 1’élaboration d’un modele de taux prenant en
compte les spécificités du marché marocain. Et finalement nous allons essayer d’apporter une
solution aux problémes de non disponibilité d’information précise, fiable et surtout unifiée sur
les prestations garanties par les produits de la gamme VALOREM, et ce par la conception
d’un outil informatique permettant de calculer ses garanties conformément aux conditions
générales de mise en place des quatre produits.
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Chapitre 1 : présentation de la bancassurance

La frontiére entre la banque et l'assurance, qui ont longtemps vécu séparés, a
progressivement disparu avec l'apparition du modéle de la bancassurance. A I’heur actuel,
cette derni¢re est devenue un phénomeéne international. Pour ceci, connaitre la source et le
statut du développement de la bancassurance nous parait important pour une meilleure
compréhension du sujet. C’est notamment dans ce cadre que se situe ce premier chapitre
visant a mettre en claire la notion de la bancassurance son émergence et son développement.

I. Concept de la bancassurance :

1.1. Historique de la bancassurance :

La bancassurance est une notion qui trouble par la multiplicité de ses interprétations.
Concrétement, elle recouvre un bouquet de services financiers destiné a satisfaire tous les
besoins en mati¢re de finance et d’assurance. Les services financiers se composent de
plusieurs ¢léments au nombre desquels nous comptons, outre les principes centraux que sont
I’épargne, la finance et 1’assurance.

Le fait de fournir des services financiers combinant diverses fonctions en matiére de
placement, de financement et d’assurance nous parait aujourd’hui presque révolutionnaire. Or,
leur rapprochement a commencé trés tot dans I’histoire de 1’économie et a été réalisé¢ en
plusieurs étapes.

Il y a environ vingt ans, les banques et les assurances ont tenté de s’évincer mutuellement de
certains marchés, en langant des produits novateurs, puis elles ont décidé de coopérer, en
choisissant diverses voies. Il s’ensuit que le paysage de la bancassurance présente aujourd’hui
une image multiple.

D'un point de vue purement historique, la bancassurance a ét¢ apparue en septembre 1965 en
grande Bretagne, depuis lors, les Britanniques sont considérés comme les véritables pionniers
en le domaine.

Au début des années 70, les ACM!Vie et IARD obtiennent leur agrément, marquant ainsi
I’histoire de ’assurance. L’idée leur est venue de se passer d’intermédiaire pour 1’assurance
des crédits emprunteurs, et de devenir eux-mémes assureurs de leurs propres clients de
banque.

De leur coté, les Espagnols se lancent dans ’aventure au début des années 80, quand le
groupe BANCO DE BILBAO acquiert une part majoritaire d¢ EUROSEGUROS SA (une
compagnie d’assurance et de réassurance). Mais le controle n’est dans un premier temps que
financier, puisque la législation espagnole interdit aux banques de vendre de I’assurance vie.
Cette barri¢re réglementaire disparait en 1991.

En Europe, la bancassurance italienne s'est trés rapidement développée et ce grace a la Loi
Amato? de 1990. A cela s'est ajouté, entre 1995 et 1998, des contextes fiscaux favorables aux
produits d'assurance Vie, un important réseau bancaire, bien réparti sur le territoire, et une
confiance confirmée des italiens en leurs banquiers. En Europe comme en Asie, et surtout
apres 1’autorisation donnée en 2003 par le gouvernement, la bancassurance commence a se
lancer et les banques coréennes déja en place sur le marché s’y intéressent encore plus.

! Assurances du Crédit Mutuel qui, en obtenant I’agrément ont devenues des précurseurs de la bancassurance.
%la loi Amato est une loi mise en place en Italie prévoyant la transformation des banques du secteur public en
sociétés par action et autorisant ainsi les banques a détenir des participations dans des compagnies d'assurance.
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Sur les marchés ou la bancassurance est suffisamment développée, comme en France
ou encore en Belgique, nous constatons que les entreprises passent a une autre étape de
I’évolution :

» L’implantation dans les pays ou la bancassurance commence seulement a voir le jour.
» Le regroupement de grandes sociétés comme le Crédit Agricole et le Crédit Lyonnais
en France qui place le nouveau bancassureurs, parmi les leaders .

En résumé, le développement de la bancassurance au niveau mondial peut se présenter dans le
tableau suivant :

Tableau 1 : Evolution de la bancassurance dans le monde?

Commencement Maturité Diversification Concentration
1975 - 1985 1985 - 2000 2000 - 2005 Aujourd’hui
COOI,) cration exte;rnes / Offre publiques d’achat / Alliances

Création de filiales . : rachats

. croissance externe partenariats

(interne)
Simple distribution Intégration de services Approche,
personnalisée

1.2. Définition de la bancassurance :

Nouveau concept, la bancassurance relie deux secteurs de I’économie : la banque et
I’assurance. Son actuelle définition est incompléte et source de discussion, cependant, elle
donne une idée du service offert aux clients des banques. Ainsi, est inclue dans le terme
“bancassurance”, toute banque qui offre a ses clients,en complément aux services bancaires,
des produits d’assurance.

En effet, la bancassurance se définit comme « la pratique des opérations d’assurance par les
banques » selon le Petit Larousse. Cette définition doit étre complétée par celle de
I’Encyclopédie Universalis selon laquelle le terme désigne « 1’offre conjointe de services
bancaires et de produits d’assurance par un méme réseau de distribution ». Ces services
peuvent donc étre proposés aussi bien par les banques que par les compagnies d’assurances.
D’un point de vue technique, on peut définir la bancassurance selon deux points de vue :
fonctionnel et institutionnel.

D’abord d’un point de vue fonctionnel, la bancassurance s’entend des « services financiers
intégrant des produits de la banque et de I’assurance », par exemple 1’assurance de perte de
revenus (chomage, invalidité, etc.) associée a la tenue d’un compte courant ou la souscription
d’assurance des moyens de paiement (perte de carte, de chéquier, etc.). Dans ce cas, les
¢tablissements bancaires interviennent directement en vendant des produits d’assurances dans
leurs agences, ou indirectement a travers la prise de participation dans des sociétés
d’assurance sur le marché.

Ensuite, d’un point de vue institutionnel, 1’expression fait appel a la maniére dont est
organisée la collaboration entre la banque et 1’assurance ou d’autres organismes non
bancaires, en terme notamment de création ou d’achat de sociétés d’assurances par des
groupes bancaires, et en sens inverse de la diversification de groupes d’assurance dans la
banque.

3 Source : Analyse de la situation de la bancassurance dans le monde. Focus octobre 2005

14




Chapitre 1 : présentation de la bancassurance

1.3. Mode¢le de développement de la bancassurance :

Il n'existe pas un seul modele a suivre pour créer un bancassureur, en effet, suivant le
pays ou nous nous trouvons, la bancassurance prend des dimensions différentes et c’est ce que
nous allons essayer de mettre en exergue a travers le passage en revue des différents modes
développement. Les trois modes suivants sont les plus utilisés:

1.3.1les accords commerciaux :

La banque passe des accords de distribution avec une compagnie d’assurance. La
banque est alors considérée comme un simple intermédiaire entre les clients et la compagnie
d’assurance, c’est le plus bas niveau de bancassurance qui peut étre mis en place, son analyse
nous mene vers un certain nombre d’avantages parmi lesquels nous citons : la faiblesse du
cott d’investissement initial, le transfert du risque a la compagnie d’assurance, le drainage
régulier des ressources sous forme de commission sans devoir mobiliser beaucoup de capitaux
et le respect de I’indépendance des deux entités. En contrepartie, toutes les retombées
financicres sont partagées entre la banque et I’assurance.

1.3.2 Les joints ventures :

Cette option de pratique bancassurance consiste en la création d’une nouvelle société
d’assurance dans laquelle une compagnie d’assurance et une banque qui existent déja, se
partagent les parts sociales afin de faciliter la gestion d’activités communes.

1.3.3Le controle de activité de I’assurance :

1. Croissance externe : participation et acquisition.

Via la croissance externe, la banque peut exercer un controle via une prise de

participation dans la compagnie d’assurance, les avantages d’une telle action c’est qu’elle
permet d’une part, de renforcer les fonds propres et d’accumuler avec les années un certain
savoir-faire, d’autre part, une telle participation permet a la compagnie de garder une
approche beaucoup plus professionnelle des problémes de 1’assurance en ce qui concerne la
création, la distribution et la gestion des nouveaux produits. Notons toutefois que ceci crée un
risque de confrontation des cultures d’entreprises et un probléme quant a la séparation des
commissions.
Lors de la participation croisée, les fonds propres des deux partenaires figurent aux bilans des
deux ; il y a alors un grand risque li¢ a la double utilisation des fonds propres comme
garanties, en d’autre terme c’est le risque d’insolvabilité des deux établissements mais c’est
aussi un risque de contagion lorsque I’un des deux établissements connait des difficultés.

2. Croissance interne : développement d’une branche en interne.

Une autre alternative se présente pour pratiquer de la bancassurance, c’est 1’adoption
de la stratégie consistant a créer une filiale ex nihilo, ce qui en résulte une activité d’assurance
totalement intégrée aux autres activités.

Cette intégration totale présente plusieurs avantages : elle fait disparaitre la concurrence
interne puisqu’il y a un unique réseau, elle limite les colts de « duplications des taches » en
évitant la superposition des structures, et elle permet aussi d’éliminer le probleéme de
répartition des commissions puisqu’elles reviennent intégralement a 1’établissement initiateur.
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Cependant, c’est une structure qui exige des capitaux trés important pour sa mise en place, et
qui fait supportés tous les risques a la banque.

Tableau 2: les trois modéles de développement de la bancassurance4

Descriptions Avantages Inconvénients
Début rapide des Manque de flexibilité
Accords de La banque joue un role opérations. pour le lancement de
distribution d’intermédiaire pour la | Aucun investissement nouveau produit.
compagnie d’assurance en capital (moins Divergence dans les
onéreux) cultures d’entreprises.
La banque est associée ) o
. anq . e Gestion difficile sur le
Joint -venture a une ou plusieurs Transfert de savoir-faire
) long terme
compagnies
Intégration | La création d’une filiale | Maintien de la culture . e s
. o : Investissement élevé
compléte ex nihilo maintenue

I1. Aspects de la bancassurance :

I1.1. Volet juridique :

La bancassurance a permis le rapprochement entre les établissements de crédit et les

sociétés d'assurances. Or chacune des deux activités est soumise a un régime juridique propre.
Ceci impose au processus de mise en place d’une part le respect des régles du droit bancaire et
d’autre part la soumission aux prescriptions du droit des assurances.
L'examen respectif du cadre juridique de l'activité bancaire puis celui des assurances nous
permettra de comprendre d'une part, dans quelle mesure les banques peuvent vendre des
contrats d'assurances de personnes; d'autre part, quelles sont les précautions a prendre par une
banque qui désire diffuser des contrats d'assurances dommages.

II.1.1 Dans le cadre de la loi bancaire de 1993 :

Les articles 1 a 12 de la loi bancaire de 1993 délimitent les opérations que peuvent
effectuer lesdits établissements et I’intermédiation en assurance n’y figure absolument pas.
Cela n’a pas pu empécher les banques de placer les produits correspondants. Cependant, le
3éme alinéa de ’article 6 de la loi précitée allait étre une échappatoire pour les banques. En
effet, il dispose que les établissements de crédit peuvent aussi effectuer, sous réserve du
respect des dispositions 1égislatives et réglementaires applicables en la maticre, les opérations
connexes a leur activité, tels que « le placement, la souscription, 1'achat, la gestion, la garde et
la vente de valeurs mobilicéres ou de tout produit financier ». La justification apportée par les
banques était qu’elles ne sont que simples souscripteurs de produits d’assurance pour le
compte de leurs clients. Au fait, cette situation arrangeait les trois acteurs principaux que sont
les établissements de crédits, les assurances, et la banque centrale. Les premiers pouvaient
générer des bénéfices considérables grace aux rémunérations facturées aux clients, satisfaisant
ainsi la banque centrales soucieuse entre autres du dynamisme du secteur bancaire. Et les

4 Source : Analyse de la situation de la bancassurance dans le monde. Focus du GROUP SCOR octobre 2005
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assurances de leur part trouvaient dans les banques un réseau de proximité, géographiquement
bien implanté et disposant d’un portefeuille-clients important pour vendre leurs produits.

11.1.2  Aprés le nouveau code des assurances de 2002 >:

Le code des assurances de 2002 a introduit pour la premiére fois le terme de la
bancassurance et le régi par 9 articles, le principale apport de ce nouveau code est la
clarification de I’ambiguité Iégale sur le role des banques en matiére d’assurance.

Si nous voulons adopter un raisonnement basé sur les typologies d’assurance formant
principalement deux grands pdles de produits d’assurance, qui sont assurance de personne et
assurance de dommages. D’une part la distribution de ’assurance de personne par les
banques, peut étre faite soit en tant qu’activité connexe soit en tant qu’activité annexe.
D’autre part, I’assurance dommage n’est pas exclue du champ de la bancassurance, la banque
contribue pour de grandes parts a la diffusion des assurances dommages en agissant la plus
part du temps en tant que souscripteur pour le compte des clients ainsi la banque aura a
choisir un intermédiaire agréé aupres duquel elle fera la souscription des contrats.

I1.2. Volet fiscal :

Le cadre fiscal influence fortement le développement de la bancassurance surtout les
opérations relevant de ’assurance vie et la retraite, ce qui fait que tout changement des
dispositions fiscales peut impacter de fagcon positive ou négative I’essor de la bancassurance.
Les principales mesures fiscales visant 1’encouragement des produits d’assurance
commercialisés via le réseau bancaire concernent surtout les contrats d’assurances de
personnes, dans ce sens deux catégories sont concernées, il s’agit des cotisations d’assurance
sur la vie ouvrant droit a réduction d’impdt, et les cotisations de retraite qui bénéficiaient de la
déduction au niveau des revenus salariaux.

Au niveau du régime fiscal, les mesures d'encouragement de ces catégories d'assurance sur les
personnes peuvent étre mises en évidence aussi bien de c6té des cotisations que de celui des
prestations y afférentes.

I1I.2.1 Les contrats d’assurance-vie :

Le contrat d'assurance-vie est défini comme étant un contrat par lequel en échange
d'une prime, l'assureur s'engage a verser au souscripteur ou au tiers désigné par lui, une
somme déterminée (capital ou rente) en cas de déces de la personne assurée ou sa survie apres
une époque déterminée.

1. Taxe sur les assurances :

Sont exonérées de la taxe sur les assurances, les opérations d'assurance comportant des
engagements dont l'exécution dépend de la vie humaine. Ainsi, les contrats d'assurance-vie ne
sont pas soumis a la taxe d'assurance.

2. Impot sur les revenus :

Dans le cadre de I’imp6t sur les revenus, d’une part le régime des cotisations au titre
des contrats d'assurance sur la vie et des contrats de capitalisation fait que les primes

5 Voir annexe 11 pour plus de détails sur les articles du nouveau code des assurances de 2002 concernant les
opérations de bancassurance.
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d'assurance sur la vie ou des contrats de capitalisation® versées périodiquement ou en un seul
coup n'ouvrent droit & aucune déduction d'imp6t. Et d’autre part, le régime des prestations
servies au terme de ces mémes contrats dont la durée est au moins égale a 8 ans bénéficient de
I'exonération totale de I'IR. De méme, les indemnités servies aux bénéficiaires, suite au déces
de l'assuré, ne sont pas soumises a I'IR quelle que soit la date de souscription du contrat
d'assurance. Il en est de méme pour les indemnités servies dans le cadre du contrat déces en
cas d'invalidité absolue et définitive de l'assuré.

Ainsi, Lorsqu’un contrat d’assurance sur la vie ou un contrat de capitalisation arrive a son
terme au bout de 8 années de cotisations, la prestation servie a 1’assuré est totalement
exonérée d’impdt. Cependant, si les prestations sont versées avant 8 ans ou si le contribuable
rachéte ses cotisations au contrat avant 1'écoulement des huit ans, les prestations percues au
terme du contrat sont alors imposables au taux du baréme de I'IR par voie de retenue a la
source effectuée par la compagnie d'assurance au titre de I'année de versement. Ainsi, en cas
de dénouement du contrat d'assurance-vie ou de capitalisation avant la durée de 8 ans, il
convient de distinguer les situations suivantes :

v En cas de décés de l'assuré avant le terme du contrat ou en cas d'invalidité absolue ou

définitive (suivant les modalités du contrat), les prestations pergues par lui ou par les
bénéficiaires ne sont pas soumises a I'IR quelle que soit la durée écoulée du contrat.

v Lorsque la prestation est versée sous forme de capital, les produits de la plus-value qui est
la différence entre le montant du capital percu et le montant global des cotisations ou
primes versées par l'assuré durant toute la durée du contrat, sont imposables a 1'IR au taux
du baréme en vigueur.

v Lorsque la prestation correspond a une rente viagére, celle-ci est imposable a I'IR au taux
du baréme en vigueur, aprés un abattement de 55%.

v" Lorsque la prestation consiste en le versement d'une rente certaine, le montant imposable
correspond a la part de la rente constituée des produits générés durant la période de
cotisation. Ce montant est imposable a I’IR au taux du baréme en vigueur. Pour
déterminer la part de la rente constituée des produits générés pendant la durée des
cotisations, il y a lieu de calculer, pour chaque période de versement, la différence entre
le montant de la rente versé et la quote-part du montant total des cotisations afférent a
cette période. Et nous entendons par quote-part du montant total des cotisations afférentes
a une période donnée, le rapport entre le total des cotisations effectuées par 1’assuré et le
total des périodes durant lesquelles la rente est servie.

3. Contribution sociale de solidarité :

Dans le but de poursuivre les efforts de mobilisation de ressources en faveur des
populations démunies et de renforcer la solidarité sociale, la loi de finances n°115-12 a
complété le C.G.I. par un titre instituant une nouvelle contributions sociales de solidarité, qui
est la contribution sociale de solidarité sur les bénéfices et revenus, Cette derniére concerne
les sociétés et les personnes physiques et est destinée a alimenter un compte d’affectation
spécial intitulé "Fonds d’appui a la cohésion sociale".

Les personnes physiques concernées sont celles ayant des revenus professionnels, des revenus
salariaux et revenus assimilés ainsi que ceux disposant des revenus fonciers.

® un contrat de capitalisation est un contrat ou la probabilité de décés ou de survie n’intervient pas dans la
détermination de la prestation en ce sens qu’en échange de primes uniques ou périodiques, le bénéficiaire pergoit
le capital constitué par les versements effectués, augmenté des intéréts et des participations aux bénéfices.
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A cet effet, les titulaires des revenus susvisés sont soumis a ladite contribution, et la base de
calcul est le revenu de source marocaine net impdt. La répartition de la taxe par tranche de
revenu se présente comme suit :

v" 2% sur les revenus annuels situés entre 360 000 DH et 600 000 DH
v' 4% sur les revenus annuels situés entre 601 000 et 840 000 DH
v" 6% sur les revenus annuels situés au-dela de 840 000 DH.

Exemple de calcul de la cotisation social de solidarité :

Supposant un contrat d’assurance sur la vie qui arrive a son terme
aprés I’écoulement de 8 années a compter de la date de sa souscription.
Le ler Janvier 2014 la société d’assurance verse a I’assuré un capital
de 1. 320.000 DH.

Les prestations pergues dans ce cas ne feront I’objet d’aucune retenue a
la source par I’assureur étant donné que la durée du contrat est au
moins égale a 8 ans. Toutefois, le débirentier est tenu de liquider la
contribution par voie de retenue a la source, le calcul se fait comme

suit :

Montant du capital versé a ’assuré :........... 1.320.000 DH
Montant total des cotisations versées :............... 950.000 DH
Montant de la prestation exonérée : ............... 370.000 DH

Montant de la contribution retenu a la source par I’assureur :
(370.000 x 2%) = 7.400 DH

I11.2.2 Les contrats d’assurance retraite :

1. En cas de déduction des versements :

Les dispositions fiscales confirmées par la loi de finance, autorisent les employeurs de
procéder a la déduction des versements des produits retraite a la source au profit de leurs
salariés clients. Si le client dispose de revenus autres que salariaux, il a le choix de déduire
annuellement ses versements : Soit a hauteur de 6% du revenu globale imposable ; Soit sans
limite de son revenu salarial.

2. En cas de non déduction des versements :

Les épargnes constituées et les plus-values relatives aux contrats d’épargne et de
retraite sont exonérées de I’IR en cas de liquidation ou de rachat quel que soit la durée des
contrats. Le produit de retraite offre la possibilit¢ aux clients de déduire 1’ensemble de leurs
versements (initiaux, périodiques et exceptionnels) effectués durant I’exercice au niveau de
leurs revenus imposables. Si le client dispose d’un revenu salarial, il pourra déduire ses
versements a hauteur de 100% dudit revenu.

En conclusion, les dispositions de I’article 9 de la loi de finances n°115-12 relative a
I’année de 2013 ont relevé le taux de 1’abattement forfaitaire sur le montant brut imposable

19



Chapitre 1 : présentation de la bancassurance

desdites pensions et rentes de 40% a 55%. Par ailleurs, il convient de préciser que
I’abattement de 55% précité est accordé aux prestations servies au bénéficiaire sous forme de
rente viagere au terme d’un contrat individuel ou collectif d’assurance retraite prévu a I’article
28-1II du CGI. Quant a celles servies sous forme de capital ou de rente certaine, elles
bénéficient de 1’abattement de 40%.

S’agissant des contrats d’assurance sur la vie ou contrats de capitalisation, lorsque la
prestation est versée sous forme de rente viagere avant le délai de 8 ans, celle-ci reste
imposable a I’LLR au taux du baréme, aprés un abattement de 55%. Cet abattement s’applique
aux pensions de retraite et rentes viageres acquises a compter du 1 janvier 2013.
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Chapitre 2 : Evolution de la bancassurance au Maroc

L’objectif de cette premiere partie étant de tracer les grandes lignes de notre mémoire,
présenter le contexte de 1’étude qui sera menée dans les deux parties suivantes, et permettre au
lecteur de comprendre 1’environnement d’action non pas des produits d’assurance mais
surtout des produits d’assurance distribués dans le cadre de la bancassurance.

Dans ce méme cadre, le présent chapitre tentera de relever la particularité¢ de 1’activité de la
bancassurance au Maroc a travers le diagnostic de la situation sur les marchés et ainsi la
lecture des chiffres les plus parlant permettant de juger 1’état de son développement.

1. La bancassurance en chiffres :

% Chiffre d’affaires par banque et parts de marché 7
Les réalisations par établissement bancaire, en termes de primes émises et de

commissions percues, se rapportant aux deux derniers exercices, auxquelles sont associées les
parts de marché respectives, se présentent comme suit :

Tableau 3: chiffre d’affaires par banque et parts de marché

Montants TTC en Millions de DH

Banque P.émises | Partde | P. émises | Partde | Commissions| Parfde | Commissions | Partde

2010 marché 2011 marche 2010 marché 2011 marché
1. AW Bank 1.642,88| 36,33%| 2.001,12| 40,89% 83,34| 33,96% 90,95| 38,40%
2. BMCE Bank 1.435,75| 31,75%| 1.255,46] 25,66% 37,62\ 15,33% 33,76 14,25%
3. CPM (BP) 699,02] 15,46% 849,02 17,35% 49,60 20,21% 56,01 23,65%
5. CDM 298,93 6,61% 368,15 7,52% 33,85 13,79% 12,00 5.07%
4. BMCI 158,18  3,50% 159,96 3,27% 17,25 7.03% 19,10 8,06%
6. Al Barid Bank 144,07 3,19% 132,61} 2,71% 9,59 3.91% 9,47 4.00%
8. CIH 60,31 1,33% 38,791 0,79% 9,65| 3.93% 12,70 5,36%
7. CAM 59,42 1,31% 58,95 1,20% 2,64 1.07% 2,57 1,09%
9. SGMB 23,431 0,52% 28,84 0,59% 1,86 0.76% 0,28y 0,12%
10. CDG Capital 0,10f 0,002% 0,50 0,01% 0,004| 0,002% 0,02 0,01%
Ensemble 4.522,09 100%| 4.893,40 100% 245,40 100% 236,85 100%

Au niveau des émissions 2011, le CDM, comme en 2010, enregistre le taux de croissance le
plus important du marché, soit un plus de 23,16%, sa part de marché ayant progressé, de
6,61% a 7,47%.

+» Production consolidée des sociétés de courtage captives de banques :

Les états de production consolidés des sociétés de courtage captives de banques font
ressortir un chiffre d’affaires global, en termes de primes émises, de 1.417,29 millions de DH
(MDH) soit un accroissement de +27,75% par rapport a 1I’exercice précédent. Le montant total
des commissions allouées aux captives de banques s’¢éléve a 191,02 MDH en hausse de 52,7%
par rapport a 2010. Cet état se présente comme suit :

7 Source : rapport de la bancassurance publié par la DAPS relative a I’exercice 2011
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Tableau 4 : La production consolidée des sociétés de courtage captives

=

Montants en millions de Dirltams (MDH) TTC

Categories Exercice 2010 Exercice 2011
Primes TTC Commissions TTC Primes TTC Commissions TTC
Incendie (y compris les contrats MR) 131,19 26,97 148,88 31,02
Accidents-risques divers : 169,43 30,21 231,32 50,09
- Assistance 9,31 1,14 26,81 2,99
- Maladie - Accidents corporels 90,32 7,18 89,03 11,04
- Automobile 23,84 4,24 27,70 545
Maritime-transports 0,98 0,19 1,19 0,23
Total Non Vie 301,60 57,37 381,39 81,34
Vie-capitalisation 807,84 67,68 1035,90 109,68
Creédit
Réassurance
Ensemble 1109,45 125,06 1417,29 191,02

Source : Etats 4 communiqués par les sociétés de courtage captives — aux 31.12.2010 et 2011.

Il ressort des données ci-dessus que, si les réalisations des banques en termes d’émissions de
primes représentent 20,6% de ’ensemble des émissions du marché, toutes catégories
confondues I’apport de leurs sociétés de courtage captives représentent 26,56% du chiffre
d’affaires du marché.

Par ailleurs, les commissions percues par les captives de banques d’un montant de 191,02
MDH, portent le montant global des commissions encaissées par le secteur bancaire, a 427,87
MDH, ce qui équivaut a une appréciation de +15,5%.

I1. Le paysage de la bancassurance au Maroc :

La bancassurance recouvre la stratégie des banques et des assurances visant une
exploitation intégrée du marché des prestations financieres. C’est une pratique qui a vu le jour
au Maroc depuis plusieurs années.

En effet, c’est vers la moiti¢é des années 70 (1973), avec la convention d’assistance de
rapatriement de corps destinée initialement aux MRE lors de leurs déplacements, que cette
technique est née.

A partir des années 80, I’activité prend forme et se développe grace a I’entrée des banques
marocaines sur le marché de I’assurance-vie et de la capitalisation qui va redéfinir le paysage
financier.

La bancassurance au Maroc, a pu trouver un terrain de développement, notamment a la suite
des processus de transformation et de concentration en cours dans le secteur financier
marocain tout entier, comme en témoignent les fortes participations stratégiques des
compagnies d’assurance dans les capitaux des établissements bancaires. Réciproquement, des
compagnies d’assurances distribuent leurs produits a travers des partenariats commerciaux
avec les banques, tels AXA avec la BMCI et le Crédit Du Maroc, la CNIA, Atlanta et la
SANAD avec la BCP, le CIH ou le Crédit agricole, tandis que les compagnies d’assurances
mutualistes se contentent de servir leurs propres clients.

Certes la bancassurance s’est beaucoup développée au Maroc depuis sa réglementation par le
Code des Assurances et depuis lors, elle a réalisé des performances impressionnantes. Ce
qu’il faut savoir, c’est qu’il y a au moins deux types de stratégies a mener dans ce cadre. La
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premicre est offensive et se matérialise par 1’acquisition par une banque d’une compagnie
d’assurances. La banque devient alors maitresse du métier et développe des moyens
importants pour déployer cette activité a travers son réseau. L’ autre stratégie se traduit par un
partenariat commercial entre une banque et une compagnie d’assurances. Celle-ci lui offre des
produits que la banque se limite a distribuer.

Dans notre pays, les deux stratégies coexistent méme si, de plus en plus, les grandes banques
ont des filiales d’assurance, comme le Groupe Attijariwafa Bank et le Groupe BMCE Bank.
Aujourd’hui, les résultats réalisés par la bancassurance au Maroc sont ¢loquents, avec une
hausse des émissions de primes relevant des opérations de bancassurance de 8,21 % en 2011
par rapport a 2010 aprés un repli de -0,5 % en 2010 par rapport a 2009, cette hausse est
essentiellement le fait des opérations «Vie et capitalisation» dont les primes émises
bancassurance ont augmenté de 8,74 %. Les primes d’assurances collectées par les banques au
titre de I’année 2011 interviennent a hauteur de 43,6 % du montant global des émissions du
marché, et les commissions allouées aux banques par les assureurs représentent 10,26 % des
commissions du marché toutes catégories confondues.

En 2011, les réalisations des banques et les sociétés de courtage captives de banques se sont
¢tablies a 6 310,69 MDH, soit 26,56 % du chiffre d’affaires du marché. Tous ces chiffres
réunis témoignent du développement du secteur, et ce grace a des ménages qui s’intéressent
davantage a la gestion de leur épargne, qui sont mieux avertis, moins adverses aux risques,
beaucoup plus conscient de la possibilité de gérer directement leurs patrimoines, chose qui va
orienter la demande de produits financiers vers un concept plus global de patrimoine. Ce qui
traduit une volonté de rentabilité (profiter des nouveaux produits financiers) et en méme
temps de sécurité (se protéger contre les aléas liés au vieillissement de la population).

III. Le diagnostic de la situation sur le marché marocain :

« Banque Assurance », « Banque & Assurance »... rares sont aujourd’hui les banques
de réseau au sein desquels nous n’entendons pas en parler. A quelques déclinaisons pres, ces
expressions, sont symboles d’une offre qui se veut globale. A croire que les banques n’ont pas
mesuré les impacts induits par cette diversification sur leur métier bancaire d’origine. A croire
¢galement que cette incursion dans le monde de I’assurance n’a pas été prolongée par une
réflexion sur une nécessaire refondation de 1’identité bancaire.

La bancassurance limite les perspectives de développement des compagnies d’assurance
mutualistes qui se contentent de servir leurs seuls clients, mais offre en revanche un bon
nombre d’opportunités qu’il serait possible de conforter. Les avantages de passer par la
bancassurance plutét que par une compagnie d’assurance classique sont nombreux aussi bien
pour les clients que pour les différentes parties prenantes dans ce processus, suite a ceci, ce
paragraphe vient pour mettre en évidence ces avantages ainsi que tout autres éléments
contraignant ce processus de développement.

En premier lieu pour les clients, la bancassurance leur permet de souscrire a des produits bon
marché, parce qu’il s’agit d’une distribution large qui pousse les compagnies a consentir une
tarification trés compétitive. La banque négocie avec sa compagnie une vente de masse, qui
lui permet de réduire les prix au maximum.

Le courtier, quant a lui, devra inclure tous ses frais de démarchage envers la clientéle pour
calculer ses gains au moment ou la banque meéne une action commerciale a la marge, emploie
ses agences et sa force de vente pour proposer des produits d’assurance qu’elle commercialise
en masse a c6té d’autres services bancaires, dits classiques.

Par ailleurs, les compagnies d’assurances recourent a des courtiers, lesquels sont obligés de se
déplacer pour gagner la clientéle alors que la bancassurance présente un caractére de
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proximité. Un client qui fréquente couramment son agence bancaire est ainsi mis en situation
d’obtenir des renseignements dans le cadre d’une confiance mutuelle, sur des offres
concernant les produits d’assurance en profitant des conseillers d’agence qui le connaissent
depuis longtemps.

Un packaging simple.

En deuxiéme lieu, les banques ont développé des produits simples, avec des contrats
facilement compréhensibles et des propositions de packages qui sont dans la plus part des cas
liées aux crédits.

En effet, le processus de simplification des produits d’assurance est un phénomene réel. Il y a
quelques années seulement, les produits d’assurance vie étaient extrémement sophistiqués en
termes de technicité et de calcul de 1’épargne. Aujourd’hui, les produits de bancassurance sont
similaires aux produits bancaires, simples et accessibles. Le client peut suivre par exemple
I’évolution de son épargne. Il sait qu’elle est r*émunérée a un taux minimum garanti et qu’a la
fin de I’année, il bénéficie d’un bonus supplémentaire puisque la compagnie place 1’argent et
distribue une partie sous forme de participation aux bénéfices.

De plus, il y a aujourd’hui une grande souplesse dans les produits et notamment ceux
d’épargne retraite. Un client peut cotiser le montant qu’il veut sans passer en dessous d’un
minimum, il peut sortir quand il veut, voire demander une avance et effectuer des retraits
partiels.

Un gain fiscal ...

Par ailleurs, les avantages fiscaux sont probants pour un produit d’épargne retraite et
sont incomparables avec les produits d’OPCVM qui sont, eux, fiscalisés. En effet, 1’épargne
retraite est totalement défiscalisée en cas de non-déduction des cotisations du revenu.

Quant a I’épargne éducation, c’est un produit défiscalisé si les prestations sont servies apres
10 ans, et fiscalisé a I’IR sur la plus-value si les prestations sont servies avant 10 ans. Ce type
d’épargne marche trés bien car les clients sont conscients qu’une grosse dépense les attend a
partir du moment ou I’un de leurs enfants atteint les dix-huit ans.
Des produits variés. ..
L’assurance Vie prévoyance intégre une garantie déces. Généralement, Il s’agit d’une formule
liée au solde du compte, qu’il soit débiteur ou créditeur, et la prestation est servie aux
bénéficiaires sous forme de capital. Si le solde est débiteur, c’est I’assurance qui paie le débit
et non la famille de I’assuré. S’il est créditeur, ’assurance paye 1’équivalent du montant aux
héritiers.
Les autres assurances de prévoyance sont relatives aux accidents de la vie privée notamment
la couverture des frais médicaux et d’hospitalisation. Généralement, ces produits se déclinent
en plusieurs options afin que toutes les catégories de clientéle puissent s’y retrouver, selon
leurs revenus.
Bref, ce qui est slir c’est que tout le monde profite de I’activité bancassurance, et si nous
voulons adopter un raisonnement par partie, nous allons faire la distinction suivante :

v pour la banque : La banque voit dans la bancassurance un moyen de créer un nouveau

flux de revenus et de diversifier son activité. Elle devient un fournisseur unique, ou le
client peut trouver réponse a tous ses besoins.

v pour I’assureur : L’assureur a ’opportunité de varier ses modes de distribution, afin
d’¢éviter le probléme de la dépendance vis-a-vis un réseau unique. Il profite souvent de la
bonne image et de la confiance que 1’on témoigne a la banque.
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Il a également 1’avantage de la réduction des cofits de distribution par rapport aux frais
unis aux agents traditionnels, puisque le réseau de vente est en général le méme pour les
produits bancaires et les produits d’assurance. Ainsi, ¢a peut étre un facteur permettant
I’implantation rapide d’un assureur sur un nouveau marché.

v Pour le consommateur : Les cots de distribution étant réduits par rapport a un réseau de
distribution traditionnel, le consommateur peut bénéficier des produits d’assurance a des
prix plus intéressants.

Le consommateur profite aussi de I’opportunité de se procurer des produits d’assurance
simples avec un paiement des primes adapté a ses besoins et avec une accessibilité facile
puisque le réseau bancaire est généralement plus fort que celui des agences d’assurance.

Bien que les contrats d'assurances distribués dans le cadre de D’activité bancassurance
bénéficient de plusieurs avantages le meilleur d’entre eux c’est celui fiscal; la Bancassurance
présente certaines limites, qu'on va essayer d'identifier dans ce qui suit.

La commercialisation des produits via les guichets bancaires présente un risque majeur qui est
celui de toucher a I’image et a la notoriété des banques, dans ce cadre la séparation entre la
vente d'un coté et la gestion des sinistres de l'autre doit permettre de limiter I'impact sur la
relation bancaire en cas de mécontentement d'un client. La qualité du service doit étre parfaite
afin d'éviter que l'assuré résilie son contrat, qu'il ferme ses comptes bancaires et qu'il propage
une image négative de la banque. C'est pourquoi la banque doit assister le client et avoir une
qualité de réglement du sinistre irréprochable.

La bancassurance nécessite des efforts de marketing et une force de vente active ; la vente de
quelques polices d'assurance vie ne suffit pas pour faire d'une banque traditionnelle un
véritable bancassureur ; pour obtenir une rentabilité suffisante, l'activité de bancassurance
exige des volumes importants. Ce n'est qu'a partir d'un certain nombre de contrats, détenu
dans son portefeuille que la banque peut rentabiliser sa nouvelle activité.

En plus, bien que les produits proposés par chacune de ces deux professions sont similaires, la
banque et l'assurance ont des approches fondamentalement différentes du risque et de la
maniére de l'assumer ; cette différence des stratégies entre les banques et les assurances
génere des difficultés commerciales 1i¢ principalement a la performance et a l'efficacité des
commerciaux ; l'efficacité des commerciaux de la banque est généralement inférieure a celle
des commerciaux de l'assurance.

Les stratégies des deux institutions différent également en matiére de ciblage de la clientele
ainsi que des objectifs qui peuvent étre divergents voir méme incompatibles.

Les banques visent I’attraction d’une clientele de jeunes, méme peu fortunée, pariant ainsi sur
sa fidélit¢ a moyen terme. Néanmoins cette clientéle n'est pas attirée par l'assurance étant
donné qu'elle est moins averse au risques associée a ce type d'assurance que d'autres groupes
d'age, elle souscrit notamment l'assurance automobile, ou elle souffre d'un taux de sinistralité
beaucoup plus important.

La quéte de la distribution croisée pourrait s'avérer dérisoire avec le temps, en raison des
¢loignements culturels entre les métiers et des risques propres issus de la confusion des
métiers. Le risque est grand que cette diversification n'aboutisse a la création d'un panier de
produits ingérables et a une tendance a utiliser les profits des branches performantes pour
masquer et renflouer les pertes ou les moins bons résultats des branches non ou peu
performantes.

La Bancassurance souffre aussi de certaines limites imposées par le marché ; en effet la
diffusion des produits par le secteur complémentaire est limitée, d'abord par les réseaux de
commercialisations déja existants, puis par la capacité du marché qui n'est pas indéfiniment
extensible.
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Le développement de ce modele est aussi entravé par les intermédiaires qui opérent déja sur le
marché, et notamment les agents d'assurance, qui sont considérés pour longtemps la
destination des clients pour s'assurer.

Donc, et suite a l'apparition et au développement de la Bancassurance, les deux partenaires a
savoir la banque et la compagnie d'assurance doivent agir pour rester compétitifs ; en effet et
d'une part, la diversification des activités bancaires doit &étre pratiquée avec beaucoup
d'attention pour que la qualité du service bancaire ne s'en trouve pas amoindrie ; d'autre part,
les agents d'assurance sont appelés a diminuer leur taux de commission.
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Le contrat d’assurance-vie
Multi-supports



Chapitre 1 : fondements techniques des contrats d’assurance multi-supports

Cette deuxieme partie de notre mémoire traitera les contrats multi supports. Sur le
marché marocain, ¢’est une nouvelle formule récemment mise en place sur les marchés®,
sortant du cadre classique des contrats d'assurance-vie ou d'épargne retraite.

Les contrats d'assurance-vie multi-supports permettent d'investir sur de nombreux supports
(OPCVM, SICAV...), en fonction de la sensibilité au risque du souscripteur. Ces contrats,
plus risqués que les contrats classiques offrent des perspectives de rendement plus
importantes. Le souscripteur peut opter pour une gestion libre de son contrat multi-supports,
dans ce cas, c'est lui qui détermine la composition de son portefeuille. A l'inverse, dans le cas
d'une gestion profilée, c'est 'assureur qui répartit les différents supports en fonction du niveau
de risque retenu par le souscripteur.

Dans ce cadre, Autant de thématiques et autant de portes ouvertes, ce dont il faut étre sur c’est
qu’entre assurance et finance, entre théorie juridique et pratiques professionnelles, 1’arbitrage
constitue 1’'un des nceuds essentiels de I’opération d’assurance multi-supports. L’allocation
des valeurs sur les unités de compte et entre fonds monétaire et unité¢ de compte est 1’acte ou
se dénouent les intéréts financiers du contrat et autour de laquelle se tissent les relations des
intervenants divers a 1’opération.

Conscient de I'impact des mouvements consenti sur les places financiéres sur les rendements
de tel produits investi pour leur grandes part en unités de comptes, la modélisation de ces
supports d’investissement sollicitera beaucoup d’intérét dans la mesure ou elle permettra de
mieux appréhender la situation du marché et de mieux connaitre le risque parcouru et ainsi la
réalisation de I’arbitrage définissant la formule d’optimisation de 1’investissement.

Pour pouvoir atteindre I’objectif de cette partie qui est la modélisation des actions étant donné
qu’il est certes le support le plus risqué mais entre-temps celui le plus rentable, nous allons
tout d’abord, définir ce qu’est un contrat multi-support, ses caractéristiques et ses
particularités , puis nous allons présenter les théories de modélisation les plus couramment
utilisées et finalement nous allons se concentrer sur le modele retenue et jugée comme le plus
performant permettant de tracer les grandes lignes de 1’évolution des actions sur le marché
marocain.

8 La premiére compagnie d’assurance a mettre en place un contrat d’assurance multi-support est la marocaine
vie avec son produit vital multi-supports lancé en 2010
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Chapitre 1 : Fondements techniques des contrats multi-supports :

I. Description général de I’épargne en assurance vie :

L'assurance vie repose sur l'approche de capitalisation viagére. En effet, le
souscripteur ne recoit pas de revenus durant la vie du contrat, mis a part le versement éventuel
des intéréts techniques et de la participation aux bénéfices. Les produits provenant des primes
versées par le souscripteur sont a chaque fois incorporés au montant épargné.

Pourtant les contrats d'épargne d'assurance vie ne sont pas des placements purement
financiers, dans le sens ou ils font intervenir a la fois un parameétre viager et un parametre
financier.

I.1. Quelques chiffres :

Figure 1 : Evolution du chiffre d’affaire de la branche d’assurance-vie & Capitalisation

Evolution du chiffre d'affaire de la branche
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D’apres les rapports d’activité de la FMSAR, les contrats d’épargne d’assurance-vie
restent toujours un moyen apprécié¢ pour placer ses liquidités. En effet, en 2012, ils ont été
alimentés par 8 839,1 millions de dhs soit un plus de 14,5% par rapport a 2011.
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Figure 2: Evolution du chiffre d’affaire des contrats a capital variable
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Les marocains restent cependant dans leur majorité trés averses au risque et préferent placer
leur épargne sur des contrats plus classiques, et plus particuli¢rement sur des supports
proposant un taux de rendement garanti. Ainsi, la part des cotisations en contrat a capital
variable (2,48% en 2012) reste assez faible.
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1.2. Supports financiers de ’épargne en assurance-vie :

Pour les contrats d’épargne, il existe plusieurs supports d’investissement.
Les supports en dirthams : ils se caractérisent par le fait que leur garantie est exprimée en
dirhams. Ces contrats sont les produits les moins risqués pour 1’assuré¢ et lui garantit la
disponibilit¢ du capital & tout moment. Sous réserve du respect des dispositions
réglementaire, les fonds dédiés a ces contrats sont librement gérés par 1’assureur et sont
majoritairement investis en obligations.
Les contrats en unités de comptes : Il s’agit de contrats d’assurance vie qui au lieu d’étre
exprimés en dirhams sont exprimés en parts de valeurs mobiliéres’. Le risque financier
est ici supporté par le souscripteur qui subit directement la fluctuation des supports sur
lesquels son contrat est adossé.
Les contrats en UC sont en phase de démarrage sur le marché marocain. Ils ont beaucoup
plus vocation a étre distribués par les réseaux bancaires que par les réseaux traditionnels
d’agents et courtiers.
Ce type de contrats nécessite une certaine culture des marchés financiers de la part des
souscripteurs pour qu’ils puissent mesurer les risques de placement qu’ils prennent.
Les risques sont toutefois atténués eu égard au caracteére « long terme » du placement
aupres d’une société d’assurance.
Les contrats multi-supports : 1’épargne dans ce type de contrat est investie pour une part
en des supports en dirhams et le reste dans des supports en unités de compte. Suivant les

° Au maroc le législateur est trés strict dans ce cadre en ne permettant ’investissement de I’épargne collecté que
dans des supports OPCVM (FCP, SICAV).
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contrats, la répartition de I’investissement suit généralement le profil du souscripteur
traduisant son degré d’aversion au risque, allant du profil le plus prudent a celui
dynamique.

II. Caractéristiques des contrats multi-supports :

I1.1. Souscription et renonciation :

La durée d’un contrat d’épargne est généralement fixée a plus de 8 ans, afin
d’optimiser la fiscalité applicable aux plus-values obtenues. Au-dela de cette période, les
contrats sont tacitement reconductibles année apres année en préservant I’antériorité fiscale
acquise en date de souscription. Dans tous les cas, au déces de 1’assuré, le contrat prend fin
lors du versement de 1’épargne constituée aux bénéficiaires.

I1.2. Cotisation :

Les cotisations peuvent étre réalisées sous différents formes. Il peut s’agir d’une prime
unique lors de la souscription ou de cotisation périodique si le souscripteur verse a intervalles
réguliers des montants préalablement définis. Notant que d’une part, ces versements n’ont pas
un caractére obligatoire. Et que d’autre part, a tout moment, ces cotisations peuvent étre
augmentées par des versements libres a la convenance du souscripteur.

I1.3. Gestion financieére :

Au Maroc, la notion des contrats multi-supports est encore trés nouvelle, puisque sur
la place seule la SGMB et sa compagnie d'assurance, La Marocaine-Vie, offre ce genre de
prestations utilisant pour la premicre fois au Maroc la technique des unités de compte.

Ces produits permettent, dans le cadre privilégié de l'assurance épargne, de profiter des

opportunités et des performances offertes par les marchés financiers, notamment le marché

des actions.

Dans ce cadre, il existe trois grands modes de gestion :

% L'épargnant peut construire lui-méme une allocation de son épargne-assurance en optant
pour la gestion libre de son épargne.

% la gestion profilée, pour laquelle les versements sont investis entre différents supports
selon une clé de répartition reflétant le profil de 1’épargnant (prudent, équilibré,
dynamique...) et dont I’épargne est rebalancée périodiquement pour ne pas dévier de
cette allocation d’actif cible.

% L’épargnant peut également décider de se libérer de tout souci de gestion et profiter des
connaissances des experts en optant pour la gestion pilotée. C’est une formule dans
laquelle I’assuré donne mandat a 1’assureur pour construire ’allocation lui paraissant
optimale selon les conditions de marché.

I1.4. Structure tarifaire :

L’épargnant qui souscrit ou qui vend ses parts d’OPCVM (souscription ou rachat de
contrat) réalise ses opérations sur la base de la valeur liquidative calculé hebdomadairement
ou le cas échéant quotidiennement. Cette valeur liquidative est majorée d’'une commission de
souscription appelée droit d’entrée ou minorée d’une commission de rachat appelée droit de
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sortie. Ces droits ont pour but de faire payer au nouvel actionnaire ou a 1’actionnaire sortant
les frais qu’entraine son arrivée ou sa sortie.

En plus des droits d’entrée et de sortie, s’ajoute des chargements pour frais de gestion qui
représentent le pourcentage prélevé de 1’encours OPCVM, destiné a couvrir les frais de
fonctionnement et a rémunérer la société de gestion.

II1. Risques associés aux contrats d’assurance multi-supports :

III.1. Risque de contrepartie :

C’est le risque auquel la compagnie doit faire face suital a concentration de ses
placements sur les actifs de certaines sociétés. En effet c’est le risque de défaut de la
contrepartie qui devient de moins en moins intense avec une politique d’investissement
garantissant la diversification des placements.

A cet effet, le 1égislateur intervient pour limiter les incidences d’un tel risque en obligeant les
compagnies a mener une politique d’investissement diversifié, par exemple il n’est pas
autorisé d’investir plus de 10% du portefeuille (OPCVM) dans les actifs d’une méme société.

II1.2. Risque de liquidité :

Pour I’assureur, le risque de liquidité correspond a 1’impossibilité de céder un actif sur
les marchés. De par leur nature, certaines classes d’actifs comme ’immobilier peuvent étre
9
ponctuellement non liquides.

II1.3. Risque lié au comportement des assurés :

De manicre générale, le risque de comportement survient en cas de modification
sensible du comportement des assurés qui provoque une modification importante des flux
futurs estimés des contrats. En effet, cela se traduit par une modification de la durée et de la
survenance des flux du passif.

C’est un risque est lié au comportement des assurés en termes de rachats, arbitrages,
transformations, prorogation qui peut influencer considérablement les cash-flows du passif.
Ce comportement peut dépendre des caractéristiques socioprofessionnelles, de la situation
¢conomique, du mode de commercialisation du contrat, de la concurrence (interne ou
externe), de I’environnement institutionnel.. .etc.

Il s’en suit que I’assureur doit adapter son allocation d’actifs pour une meilleure adéquation
des flux de I’actif et du passif. Il peut dans certains cas se trouver contraint a vendre des actifs
et éventuellement & comptabiliser des moins-values.

II1.4. Risque des placements financiers :

1I1.4.1 Risque de baisse du marché des actions :

La baisse du marché des actions est synonyme de la baisse de la performance
financiere, c’est une insuffisance de rendement financier qui se répercute sur les taux servis
aux assurés et peut entrainer d’une part, des comportements de vagues de rachat ou
d’arbitrage qui vont contraindre I’assureur a céder les actions , et d’autre part, ¢a met
I’assureur dans 1’obligation de doter la provision pour dépréciation durable et la provision
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pour risque d’exigibilité des engagements techniques et ce pour pouvoir rester le maximum
possible solvable vis-a-vis les clients assur¢.

111.4.2 Risque de taux :

Le risque de taux est le risque li¢ aux variations des taux d’intéréts sur le marché
obligataire. Dans ce marché deux situations peuvent se distinguer qui sont toutes les deux
liées au sens de variations des taux, la situation ou il y a un risque d’exigibilité li¢ a la hausse
des taux d’intéréts, et la situation ou la baisse des taux pose un risque de réinvestissement.

1. En cas de hausse des taux, le risque d’exigibilité :

I1 s’agit du risque d’avoir a céder les obligations avant leur remboursement, alors que

ces obligations sont en moins-value par rapport a leur prix d’achat. En effet, si les taux
d’intéréts augmentent, les obligations achetées antérieurement sont en moins-value latente.
Dans ce cas, les sociétés doivent céder leurs obligations pour couvrir d’éventuelle impasse de
trésorerie, elles peuvent étre amenées a réaliser des moins-values et se trouver face a des
insuffisances de rendement. Cette situation se présente soit suite a un effet concurrence dans
la mesure ou la compagnie doit revaloriser les contrats au méme niveau que ceux des autres
compagnies sur le marché, soit pour limiter les comportements de rachat anticipé, et surtout si
la réserve de capitalisation est insuffisante. Notons que ce risque devient de plus en plus
important lorsque 1’option de rachat est possible.
En effet, suite a une hausse des taux rapide les événements s’enchainent. Ainsi, apres la
hausse des taux, la concurrence s’intensifie, de nouveaux acteurs entrent sur le marché de
I’assurance vie et se lancent dans la conquéte de parts de marchés en proposant des taux de
rémunération intéressant, les anciens acteurs du marché sont alors dans 1’obligation de puiser
dans leur provision pour maintenir un taux de rentabilité suffisant notamment pour distribuer
une participation aux bénéfices au méme niveau que celle offerte par les concurrents. Si les
taux se maintiennent a de haut niveau, les assureurs €puisent cette provision et n’arrive plus a
servir un taux de rendement compétitif. Cette faiblesse des taux servis impliquent des vagues
de rachats massifs ou d’arbitrages vers les fonds UC étant donné une clientele fortement
guidée par I’ambition « rentabilité ». Donc pour assurer la continuité du paiement des
prestations, les assureurs sont dans 1’obligation de réaliser des moins-values obligataires qui
engendrent une importante baisse des produits financiers une fois la réserve de capitalisation
épuisée. Et ceci ne fait qu’aggraver la situation en rendant le produit encore moins compétitif.
Si les produits financiers deviennent nuls voire négatifs, les assureurs devront honorer leurs
engagements au taux technique de 0% ce qui engendrera des pertes pouvant mettre en cause la
solvabilité de la société d’assurance.

2. En cas de baisse des taux, le risque de réinvestissement :

En cas de baisse des taux, les flux sont investis ou réinvestis a un taux de plus en plus
bas. L’assureur risque alors de ne pas pouvoir faire face aux engagements de taux qu’il a
proposés aux clients a cause de I’insuffisance de rendement financier. En d’autres termes,
I’arrivée a 1’échéance d’une obligation conduit la compagnie d’assurance a procéder a un
réinvestissement du nominal remboursé. Cependant, en cas de baisse des taux, 1’entreprise ne
trouvera pas de placements aussi rentables que le précédent et & niveau de risque inchangé.
Ceci dit qu’il y a possibilit¢ d’obtenir un différentiel négatif entre le taux de rendement des
placements et le taux garanti aux assurés. Ce différentiel diminuera d’autant plus rapidement
que la durée moyenne de détention des placements est inférieure a la durée des engagements.
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Sans oublier qu’il a y aussi le risque de ne plus pouvoir couvrir les frais de structure et
de fonctionnement si la rémunération devient inférieure au colt de structure.
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Chapitre 2 : Principes de la modélisation stochastique

La projection des cash-flows pour les contrats d’épargne multi-supports peut s’avérer
trés complexe, en raison de la complexité des montages financiers optimisant les allocations
des actifs et en raison de la diversité des options et garanties offertes. Afin de prendre en
compte ces ¢léments, la modélisation des actions, qui constituent le principale poste des
actifs alloués aux contrats en unités de compte sera réalisée via des modeles stochastiques.

I. Modéles stochastiques :

1.1. Des modéles déterministes ...aux modéles stochastiques :

En assurance vie, les contrats peuvent étre compliqués a modéliser car ce sont des
contrats de longue durée qui dépendent souvent d’options cachées. Celles-ci représentent des
garanties ou des droits variés conférés aux assurés par la réglementation ou par des clauses
contractuelles pour rendre les contrats plus souples et plus attractifs. Il peut notamment s’agir
d’un taux minimum garanti, d’une participation bénéficiaire, d’une garantie de capital, d’une
possibilité de rachat, etc. Ces options peuvent représenter une charge significative pour
I’assureur et sont donc a prendre en compte lors de 1’évaluation de la compagnie.

Or, les méthodes déterministes d’évaluation ne sont pas adaptées pour tenir compte des
risques financiers liés a ce genre d'options et de garanties qui sont soit sous-évaluées, soit
compleétement ignorées. Par exemple, dans le cas d’un contrat d’épargne a taux minimum
garanti, la garantie ne sera pas valorisée si I’'unique taux de rendement moyen des actifs utilisé
lors de la projection est toujours supérieur au taux minimum garanti. Pourtant, si le taux de
rendement des actifs devient inférieur a ce taux minimum, 1’assureur subit une charge
effective supplémentaire diminuant ainsi son résultat.

En fait, les options présentent un caractére volatil qu'il n'est pas possible de modéliser de
fagon satisfaisante en basant la projection sur un unique scénario financier qui est celui le plus
probable adopté dans le cadre de la modélisation déterministe.

Par conséquent, 1’obtention d’une évaluation juste et cohérente en fonction de la réelle
exposition au risque, nécessite le passage par des projections basé sur une approche
stochastique.

Un modele stochastique est un modele qui vise a prendre en compte la volatilité des
phénoménes considérés dans ses résultats. Pour ce faire, de nombreux scénarios financiers
sont tirés aléatoirement -correspondant a autant d'états du marché- et les risques sont alors
évalués statistiquement.

D’une maniere générale, 1’idée est de tenir compte de la volatilit¢é de presque toutes les
variables économiques et financiéres qui entreront en jeux dans les différentes étapes
d’évaluation (taux, cours des actions, mortalité...etc.).Ainsi, ces modeles permettent de
visualiser et de connaitre les fluctuations et donc les quantiles autour de la valeur tendancielle.
Ils s’appuient sur les mémes données que celles utilisées dans une évaluation déterministe
mais la modélisation stochastique considére de nombreux scénarios représentatifs de toutes
les possibilités de la réalisation du risque.

I1. Notions sur la Modélisation du taux d’intérét :

Une compagnie d’assurance vie doit faire face au risque li¢ au taux d’intérét. Elle doit
¢valuer ses placements monétaires et reproduire 1’évolution des titres du marché obligataire
pour éviter le déséquilibre entre 1’actif et le passif qui peut étre créé suite a cette évolution. Il
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convient donc de modéliser la structure des taux d’intéréts afin de traduire les fluctuations des
produits de taux (monétaires, obligations...).

Le taux sans risque permet d’évaluer une large part des actifs de I’assureur, puisqu’il s’agit du
taux utilisé pour reconstituer la valeur des titres obligataires en portefeuille ainsi que ceux
traités sur le marché par I’intermédiaire des taux zéro-coupons.

Enfin, ce taux intervient également dans le processus de projection de la rentabilité des actifs
de type action. En effet, le rendement des actions peut étre égal au taux sans risque -dans le
cas d’une évaluation en univers risque-neutre- augmenté d’une prime de risque -dans le cas
d’une évaluation en univers réel-.

La modélisation du taux d’intérét a fait I’objet de beaucoup de travaux mené par des grands
chercheurs statisticiens financiers partageant tous le méme soucis qui est celui de cerner au
mieux les circonstances de fonctionnement d’une telle variable qui a elle seul peut revenir le
succes ou 1’échec des places financiéres les plus dynamiques au monde.

Avant de présenter les différents travaux traitant la modélisation du taux d’intérét nous allons
passer en revue quelques notions qui seront utilisées dans ce cadre pour une meilleure
compréhension du contexte.

I1.1. Quelques définitions :

I1.1.1 Notions sur les taux d’intéréts :

L’intérét représente le colt d'emprunt de I'argent sur une certaine durée, c'est-a-dire le
prix que les préteurs demandent aux emprunteurs pour l'usage de l'argent qu'ils mettent a leur
disposition. Ce cott est calculé en multipliant le montant emprunté par le taux d’intérét.

Si pendant longtemps, 1’analyse théorique s’est contentée d’évoquer le «taux d’intérét », en
pratique la diversité des taux est telle qu’il est indispensable de définir les différentes notions
de taux d’intérét.

1. Taux nominal et taux réel

Si nous prenons I’exemple d’un placement d’une année dans un instrument financier a
¢chéance d’une année au taux nominal R un capital d’une unité monétaire génére, a échéance,
une somme de (1+R) unités monétaires.

Notons respectivement, P et p le niveau des prix initial et le taux d’inflation durant la durée de

portage de I’instrument. Un capital réel de C génére donc, a échéance, une valeur réelle