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RIS

Sur des marchés aussi complexes que ceux d’athourth transparence est un atout
crucial. En effet, I'évaluation a la juste valeassure une valorisation tres transparente des
titres a taux fixe ou variable, et nous aide a&esy les nouvelles normes comptables.

Ce travail procéde d’abord a I'évaluation de ldeva de marché de I'actif qui est
composé d'obligation et d’'action. Etant donné lesppragmatique des objectifs visés,
lanalyse est centrée sur deux importants problediesdre pratique : le probléme de
I'estimation (le choix du meilleur modele pour répenter la courbe de rendement et de la
méthode d’optimisation des paramétres) et le probldu choix des données (c’est-a-dire la
sélection d’'un échantillon approprié parmi les dmsdu marché). Les résultats obtenus a
partir de chacun des modeles envisagés sont évatudsnction de leur robustesse et de
'adéquation statistique.

Au niveau démographique, il faut alors probabhilises flux actualisés a I'aide d’'une
table de mortalité prospective jouant ainsi le e« best estimate » de la mortalité attendue
de I'affilié.

Ensuite, des simulations stochastiques des taantudilisation et des taux de mortalité
permettent d’évaluer la précision des valeurs dich@&ades provisions techniques et de I'actif
ainsi obtenus, et le risque pris par I'assureur.ddargement de sécurité adéquat peut étre
appligué en fonction de la marge d’erreur.

Enfin, a partir de la modélisation des postes 'detit et du passif du bilan d’'une
compagnie d’assurance-vie, les outils de gestitifi@assif tels que I'analyse des gaps et la

duration, ont pu étre implémentés de maniere cém@@ur une compagnie d’assurance.

Fair value, Normes IFRS, MASI, Taux zéro couporg bed Carter, Boostrap, Modélisation
de I'actif, Modélisation du passif, Participatiomxabénéfices, Valeur de marché, Stratégie de

réinvestissement.



Abstract

In today’s complex markets, transparency is aialasset. Indeed, fair value provides a
very transparent valuation of securities with fix@dvariable rate, and helps us comply with
new accounting standards.

This work will first carry out an assessment et market value which is composed
of bonds and equities. The analysis focuses onirtvyortant practical problems: the problem
of estimation (choosing the best model to represkatyield curve and the method of
parameter optimization) and the problem of datacsiln (ie selecting an appropriate sample
of market data). The results obtained from eacthefmodels considered are evaluated on
their robustness and statistical adequacy.

Demographically, it is sufficient to give a prolddap for these cash flows with a
prospective mortality table playing the role of $bestimate” of the expected mortality of the
affiliate.

Then, simulations of the stochastic discount eatd mortality rates are used to assess
the accuracy of market values of liabilities andess obtained, and the risk taken by the
insurer. A security loading rate, in terms of theemargin may be applied.

Finally, from the modeling of asset and liabiktief a life insurance company, the tools
of asset-liability management, such as the analydisgaps and duration, could be

implemented in a concrete way for an insurance emyp

Q@Wm .

Fair value, IFRS, MASI, Interest rates, Lee andi€aBoostrap, Modeling of assets,
liabilities Modeling, share in profits, market valueinvestment strategy.
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Introduction générale

Les compagnies d’assurance-vie offrent une mukittel contrats contenant des clauses
plus ou moins complexes. La garantie d’'un tauxed@glement minimum, la possibilité d'un
remboursement anticipé et les clauses de pariioipaiux bénéfices sont des exemples de
telles clauses apparaissant dans des polices sfanda

Ces clauses sont souvent appelées options cadhéedfet, elles se décrivent a I'aide
de la théorie des options, mais pendant longteniips ent été négligées. Ces éléments
d’option, implicites dans de nombreux contrats,tses engagements des assureurs envers
les assurés apparaissant au passif. Chaque camveatiticuliere a donc une valeur et doit
étre valorisée. Ceci a participé aux difficultémaontrées par de nombreuses compagnies
dans ces derniéres années

Au sujet de la garantie de taux d’intérét, il faatvoir que la plupart des polices
contiennent une garantie explicite : « le comptegkneur d’assurance sera crédité sur base
annuelle avec un taux de rendement qui est au négjalsa un taux garanti fixe » est appelé
taux technique. A I'émission des contrats, le teohnique était typiguement plus faible que
les taux d’intérét en vigueur sur les marchés firens, un fait qui a conduit les compagnies a
ignorer leur valeur de méme que leur risque.

Les taux de marché n’ont pas cessé de décroiti@nstlaguelle les taux techniques sont
restés au méme niveau, ce qui a pour conséquereeégiction de la rentabilité des
compagnies d’assurance. Les autorités de contrileépondu a cette menace de solvabilité
due aux garanties de rendement en diminuant les daotérét maximums qui peuvent
légalement étre garanti aux ass@rés

Les compagnies ont ainsi été forcées de diminu¢aug technique sur les nouveaux

contrats. En conséquence, les portefeuilles despagnmies d’assurance vie contiennent

plusieurs générations de polices aveffédents taux garantis. Ceci souleve la question

1 Pour une présentation et une discussion détaléeproblémes rencontrés par le secteur d'assunaec
pendant la période allant de la fin des années j19&fl'aux années 1990 et des causes de ces évéseire
lecteur peut se référer par exemple a Briys & deeliae (1994, 1997) ou Grosen & Jgrgensen (200@)200

2En particulier, I'article 18 de la troisieme dirizet de I'Union Européenne au sujet de I'assuranegqui était

effective le 10 novembre 1992, demande que les gasadé tawd'intérét ne dépassent pas 60 % du taux de

rendement des dettes gouvernementales (de manmitéspécifiée) (Voyez a ce sujet Grosen & Jgrgensen
(2000)).
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Introduction générale

d’éviter un traitement inéquitable entre lefféentes classes d'assurés surtout en matiere

d’attribution de la participation aux bénéfices.

L’approche habituelle pour attribuer les participas aux bénéfices consiste a créditer
tous les contrats avec un taux identique, supépneauégal au taux technique le plus éleve.
Cette maniere de faire augmente le risque de défaut business qui est déja dans de

mauvais draps. Clairement, le chemin correct vaesattribution juste des surplus parmi des

classes de polices inégales passe par une vaionisi marché desftrentes clauses — un

point essentiel de ce travalil.

Ceci explique les raisons pour lesquelles le sdgeta valorisation juste des passifs
d’assurance a attiré beaucoup d’attention dangtéaature au cours des derniéres années. La
valorisation de marché, appelée fair value datistéaature anglophone, est comprise au sens
d’une tarification en I'absence d’opportunités ditnage. Les contrats d’assurance vie sont
considérés comme des produits financiers vendasteités sur un marché financier liquide
parmi des investisseurs parfaitement informés. @ dst pris comme une hypothese
fondamentale dans ces études, et c’est 'hypotiédease que nous faisons dans ce travail.

Notez que I'idée de fair pricing tend a s’instabbeec les normes comptables IFRS.

Ce travail est structuré de la maniere suivante :

» La premiére partie introduit le contexte générahdae stage en donnant d’abord un
apercu sur I'organisme d’accueil, ensuite nousallessayer de comprendre les gains
statutaires en rappelant les bases techniquessigutance vie. Et enfin, nous allons
mettre a jour quelques référentiels théoriquesoateptuels sous-jacents a la notion

de juste valeur.

» La deuxiéme partie modélise I'actif qui est con®akobligations et d’actions. en
présentant dans un premier temps la dynamigueuetpaur le taux court terme, a
savoir le modele de Vasicek, nous allons dans wxidme temps présenter la
construction de la courbe des taux initiale a paites données de marché. La
construction de la courbe initiale se fera a patés taux interbancaires .Dans un
troisieme point, nous estimerons les parametretadiéynamique du taux via les
données de marché. Enfin dans un dernier temps, expliquerons la maniére dont

sont générés les taux futurs.
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» A La troisieme partie, nous modélisons le passikestimant le taux de déces et de
rachat. Pour cela, dans un premier temps, noussapieesenter les outils statistiques
pour élaborer une table de mortalité puis nousnallprocéder a une étude
démographique en comparant les anciennes et le®lferl tables. Dans un deuxiéme
temps, nous allons passer a la modélisation stbgbhasde la table de mortalité en
utilisant le modéle de Lee Carter qui nous octi@ipossibilité de construire des tables
prospectives tenant en compte et I'age et le tepss un troisieme temps, nous
allons tracer I'évaluation du passif du portefeuCIMR moyennant la modélisation
des taux de sortie par I'approche déterministe iemier lieu et ensuite I'approche
stochastique qui nous permettra de mesurer le tefereeur. Dans un quatrieme
temps, nous allons traiter la modélisation de ligpation aux bénéfices. Pour ce fait
nous avons choisi un modele qui s’inspire de celwoduit par Briys & de Varenne
(1997a). Enfin dans un dernier temps nous allosayes de modéliser la best estimate
des provisions techniques et d’appliquer I'approdeeBootstrap afin de mesurer la

ruine.

» Aprés avoir déterminé la valeur du marché de Ffaettidu passif, la derniére partie
essaye de déterminer les capitaux de solvabiliend@pproche standard et selon le
risque requis, pour calculer la marge de risquenqus permettra d’analyser le profil
des cash flows futurs en confrontant deux stratéde réinvestissements : Il s’agit de
déterminer, a l'aide du modele de Markowitz, le tefauille optimum pour un
réinvestissement en obligations d’Etat uniqguementun réinvestissement combiné

entre les actions et les obligations.
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CHAPITRE

Généralites et présentations

L’assurance est avant tout une affaire de confiaiiae
effet, 'assuré paie un montant (la prime) et ré@n échange
la promesse que I'assureur paiera si un sinistrevigmt. Cette
promesse, ou garantie, ne se matérialise que skinistre
survient a une époque future. Ce mécanisme paeld@ssure
paie d'abord et recoit le “produit” aprés, dénomnméversion
du cycle de production, a des conséquences a fadai la
situation financiere de la compagnie et sur le degte
connaissance qu'elle a de ses engagements.

Ce chapitre peut étre réparti en deux grandes parti

En effet, dans un premier temps, nous allons ptésen
l'organisme d’accueil: DELOITTE et la spécificit@e
'assurance vie.

Dans un deuxiéme temps, nous allons essayer de
comprendre ses gains statutaires en rappelant lase®
techniques de I'assurance vie.



CHAPITRE 1 : Généralités et présentations

|. Présentations :

|.1Présentation de I'organisme d’accueil : DELOITTE :

Deloitte est I'un des leaders mondiaux de l'autdes services professionnels. En effet,
DELOITTE forme une équipe expérimentée et dispaseedexpertise sectorielle reconnue.

Fawzi Britel
Associé
Directeur général

: , I

i Ahmed Benabdelkhalek
Fawzi Britel Arnaudj:leRl_n_l:quesen Assacie
ERS /FAS AssOCIE Tax & Legal
Audit Expertise comptable
Sakina Bensouda-Korachi Asmaa Resmouki El Amrani
Aszocie Aszocié
Audit Audit

Figure 1 : Un partnership expérimenté et riche de sa diver#

Les effectifs de Deloitte Maroc ont doublé entr®2@t 2008 passant de 53 & 110. En
2008-2009 le nombre de jours de formation atteiridt 50

120 - e
100 4

N
&1

40
20 -

o - "?-’.

2003 2004 2005 2006 2007 2008
TEL wConzsil wAdministrati mAudi

Figure 2 : Evolution des effectifs

Implanté au Maroc depuis 1994, Deloitte est memiweréseau international de

Deloitte, leader mondial des métiers d’Audit etGmseil.
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CHAPITRE 1 : Généralités et présentations

La diversité des missions et des clients, le dysamaiet les relations de confiance
tissées au plus haut niveau sont parmi les carstiqées les plus attrayantes de la firme

marocaine

Deloitte est placé dans les premiers cabinets @'atidie conseil au Maroc. En effet,
elle dispose d'une répartition équilibrée avec enfearcement de la position au Maroc (les

sociétés marocaines représentent 62 % du CA dgspiemiers clients).

4n;, ¥
&%

\

Figure 3: La distribution de nos clients

Historigue de Deloitte :

L’histoire de Deloitte au Maroc est indissociable d celle de la Firme
internationale, née de la vision d'hommes ayant reussé les limites de leur métier:
accompagner leurs clients dans toutes les étapesldar développement.

Créée au mois d’octobre 1994, le cabinet d’audibile & Touche Maroc voit le jour
a l'initiative de Deloitte & Touche France et daviaffilié au réseau international de Deloitte,
leader mondial des métiers d'audit et de conseil.

Souhaitant offrir a ses clients des services cémphtaires et répondant aux
exigences des dirigeants marocains et étrangetsitiee& Touche se rapproche, a partir de
1997, au cabinet marocain Cardex-Auditors dirig¢sapar deux experts comptables : MM.

bY

Fawzi Britel et Ahmed Benabdelkhalek. Ce rapproctinva aboutir a une association
conclue debut 1999 et permettra a I'ensemble ntemeht crée de connaitre un
développement exceptionnel et un ancrage struaiared le contexte économique marocain.
La diversité des missions et des clients, le dysamiet les relations de confiance
tissées au plus haut niveau sont parmi les carstigéies les plus attrayantes de notre la firme

marocaine.
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En 2003, suivant la décision de la firme intemragle de Deloitte Touche Tohmatsu,

la firme marocaine simplifie sa marque et devieBedoitte ».

Deloitte aujourd'hui

En conformité avec I'environnement réglementairdasts le respect des engagements

pris envers ses clients et le marché, Deloitte @.eniplace une organisation recentrée aussi

bien sur les métiers de la sécurité et de linfoionafinanciere que sur ceux relatifs a

I'adaptation et au développement de la performaleseentreprises. En effet, elle répond aux

exigences accrues de ses clients en matiére :

d'audit, de contrdle interne et sécurité financeirde risk management ;
de conseil en Corporate Finance ;

de conseil en organisation, systemes d’'information

de conseil juridique et fiscal ;

d'expertise comptable ;

de service d'actuariat :
> Actuariat Protection sociale :

= Evaluation du passif social
= Pilotage et réforme des caisses de retraite andéselles maladie

»> Actuariat Vie et Non Vie :

= Evaluation d’activités, Embedded Value, ALM, Etwberentabilite,
= Certification des provisions techniques

= Rapport de solvabilité

= Conversion aux normes IFRS

» Allocation et gestion d’actifs

Conseil stratégique

» Mise en place, audit et optimisation des couvestufassurance de personnes
et dommages

» Etude et élaboration de programmes d’assurance obérence avec les
objectifs de la société : Montant, seuil de dédheneent, ...

» Conception de produits d’assurance.

Y

.2 Présentation de la spécificité de I'assurance vie :

L’assurance vie est toute opération d’assurancepodamt des engagements dont

I'exécution dépend de la durée de vie humaine.
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Dans la mesure ou certaines éléments sont aléafoiéeés ou survie de I'assuré, date
de déces), lI'opération d’assurance ne peut étresidérgée comme une simple opération
bancaire.

L’assurance vie est un contrat forfaitaire (a |#édence des contrats d’assurance
dommages qui sont des contrats indemnitairesgapéal assuré n’est pas évalué en fonction
du dommage éventuel, mais fixé par avance parrBasn appréciant librement son risque et
en fonction de ses propres ressources.

Certes, I'assurance vie est une assurance de pessqui a pour objet de couvrir les
risques attachés a la durée de leur vie et galantiErsement d’'une certaine somme d’argent
en rente ou en capital lorsque survient un événtiigea I'assuré. Ces risques sont pris en
charge par un organisme spécialisé, le plus souweatcompagnie d’assurance, qui les
mutualise dans un ensemble suffisamment étend@diipns similaires, de maniere a ce que
la loi des grands nombres puisse étre appliquée.

Il est a noter que seulement deux risques sontlpess le déces et la survie. Et c’est a
partir de la couverture de ces deux risques quesuigur élabore toute une gamme de

produits.

[I. Les gains statutaires :

La législation de surveillance des institutionsssil@ances privees détermine le
systeme de financement et les principes d'aprgséés une compagnie d'assurances vie doit
établir ses résultats et ses bilans. Les gainataias se déduisent du compte de pertes et
profits.

lIs ne refletent pas la vraie performance finarcidiune compagnie pendant une
période donnée, mais sont plutét liés a la capaetéentreprise de continuer ses opérations :
ils déterminent sa solvabilité. En effet, les gastatutaires sont liés au systeme de
financement des compagnies d'assurances. Le "systhamcapitalisation”, dans lequel
I'assureur doit pouvoir disposer des moyens destgirens futures, fonctionne en principe de
la maniére suivante: les prestations de chaqueéssat couvertes individuellement par ses
propres provisions mathématiques.

Souvent les commissions et autres frais d'acquisifont immédiatement amortis.
Ainsi, la production d'affaires nouvelles fourniteuperte comptable la premiére année, suivie
d'une série de gains. Le fait d'amortir immédiateires frais d'acquisition des nouvelles
affaires, sans prendre en considération les gainssfde ces nouvelles affaires, est approprié
pour I'examen de la solvabilité, mais fausse lfim@tion sur la performance de la compagnie
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d'assurances. Ainsi, une compagnie d'assurancesydeine expansion produit, en général,
des gains statutaires plus médiocres qu'une corigd@ssurances vie en stagnation.

La solvabilité correspond au droit des assurés aevqir prétendre aux prestations
convenues dans le contrat, en cas de cessatioactlegés de la compagnie d'assurances.
Pour satisfaire a l'exigence de solvabilité, leserées sont calculées avec des marges de
sécurité. Evidement, ces marges de sécurité sontoetradiction avec le principe de
profitabilité maximale a court terme dans la corbpii# financiére. Les gains statutaires
proviennent donc d’hypotheses conservatrices dubssoin de solvabilite.

Pour mieux comprendre ce gain rappelons les basbaitjues de I'assurance vie.

[1l. Bases technigues de l'assurance vie :

Les bases techniques de I'assurance vie reposete suprincipe d’équivalence » qui
impose |'égalité entre I'espérance de la valeuneltd des prestations assurées d’'une part, et
I'espérance de la valeur actuelle des primes plafest-a-dire avant chargements) qui seront
payees d’autre part.

Deux facteurs interviennent dans les opérationssdiance sur la vie :

» Le taux d'intérét technique C’est le taux d’intérét sur la base duquel
on calcule les valeurs actuelles des prestatiodesprimes.

= La mortalité : Pour déterminer la probabilité de déces ou de sudgi
'assuré, on utilise une table appelée table detatiig (construction
permettant de suivre le nombre de déces, les pititbabde déces ou de

survie selon I'age et le sexe).

La table de mortalité indique, pour une populastatistique initiale donnée, le nombre
de survivants année par année, jusqu’a extinotitahet de la population observée.
Le fonctionnement des compagnies d’assurance swielaau Maroc releve du Code des
Assurances. En vertu de celui-ci, les compagnieg sontraintes d’'utiliser des tables
réglementées a savoir : la TD 88-90, la TV 88-0TPRV 93 et la PF 60-64.

[11.1 Les chargements:

Les frais encourus par une compagnie sont classtsis types :
» Les frais de gestionencourus tout au long de la durée de vie des

contrats (gestion financiere des actifs représéntas provisions, calcul et
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attribution des participations aux bénéfices...). gileacontrat contribue ainsi a la
formation des frais généraux de la compagnie.

» Les frais d’acquisitionencourus a l'occasion ou avant la souscription des
contrats (rémunération des intermédiaires qui appbtes contrats, impression des
brochures présentant les assurances proposées...).

» Les frais d'encaissement des primgsonfection et expédition des avis

d’échéance, commissions payées aux intermédiairdesprimes percues).

[11.2 Les primes d'assurance sur la vie :

Dans la prime payée par le souscripteur, appel@@epcommerciale, lI'assureur
distingue une prime pure et des chargements.
Sur un grand nombre de contrats, I'assureur eggmpurdibrer ses frais de gestion avec
I'ensemble des chargements et les prestationstigsavec 'ensemble des primes pures.
Il existe trois niveaux de primes :
= La prime pure: établit I'égalité, a la souscription du contratire la valeur
actuelle probable des engagements de l'assurdarvateur actuelle probable des
engagements de l'assuré, hors considération desrfreérents au contrat. C'est la
contrepartie de la prestation assurée.
= La prime d'inventaire :égale a la prime pure augmentée d'un chargement de
gestion. Elle correspond donc au besoin de I'agsp@ur couvrir le risque et gérer
cette couverture jusqu'au terme du contrat, emyiaté le cas échéant la charge de
la gestion des primes périodiques.
= La prime commerciale:qui en plus des éléments figurant dans la prime
d’'inventaire contient encore des chargements paoais fd’acquisition et frais

d’encaissement de primes.

[11.2 Les provisions mathématiques :

L’assurance vie étant une branche dans laquellpriesipaux contrats sont de longue
durée, il faut attendre longtemps avant de commédtrésultat définitif d’'une souscription.

Les provisions mathématiques sont un outil indispbte pour établir des comptes
annuels réalistes. Les compagnies d’assuranceasue létablissent chaque année un bilan

comptable. Dans le passif de ce bilan, figure ustgdrés important appelé « provisions
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mathématiques ». Ce poste reprend la valeur aetadl 'engagement futur probable de
I'assureur.
Comme pour les primes, il existe trois niveaux devggions mathématiques :

« Provision mathématique pureconstitue la différence entre la valeur actueds d
engagements de I'assureur pour tous les contrateles et la valeur actuelle des
primes a recevoir au titre des mémes contragrifiee pure est calculée selon le
principe d’équivalence).

» Provision mathématique d'inventaireintégre les charges de gestion du contrat.

« Provision mathématique commerciald@ntégre les charges de gestion et les charges

d'acquisition du contrat.

D’'un autre point de vue, la provision mathématiglien contrat est une dette de
'assureur envers l'assuré, et il parait équitatple I'assuré y ait droit dans certaines

circonstances.

[11.4 Rachat du contrat avant terme:

La réglementation marocaine en matiere d’assuraimeedonne le droit au preneur
d’assurance de mettre a tout moment fin au paiendest primes. On distingue trois
circonstances dans lesquelles I'assuré peut exercdroit sur la provision mathématique de
son contrat, avant son terme normal:

» Le rachat: Il met fin au contrat. C’est une formule accordé€aasuré qui lui
permet de percevoir une partie (rachat partiel) lauotalité (rachat total)de sa
provision avant le terme du contrat.

* La réduction: le contrat reste en vigueur mais avec des presgtassurées
réduites.

» L’avance : Une partie de la provision mathématique représkgpargne acquise
par l'assuré. Elle ne met pas fin au contrat. &duré ne rembourse pas sa dette,
I'assureur imputerait les sommes impayées sur letamb de ses engagements ou de

ses prestations.

[11.5 Participations aux bénéfices :

Les bénéfices peuvent provenir soit du cours dmdatalité, soit du rendement des
placements, soit encore des frais administratifsoégtenfin des opérations telles que rachat,

résiliation et autres.
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bY

La décomposition du bénéfice global en trois bé&eséfipartiels dus a chacune des
causes citées ci-dessus est le seul moyen perindtacalculer a posteriori du choix des
bases de calcul du tarif ( table de mortalité, technique d’intérét et taux de chargements
pour frais).

« Les bénéfices d'intérétlou financiers) engendrés par la différence ehdse taux
d’intérét technique et les taux de rendement rébtenus sur le placement des provisions
mathématiques ;

« Les bénéfices de mortalingendrés par la différence entre la table deatitérdu tarif
et la mortalité réelle dans la population des a@ssur

- Les bénéfices de gestimngendrés par I'écart entre les chargements dietdes frais
de gestion réellement encourus par la compagnie.

La concurrence entre les compagnies d’assuranceedpart, entre les produits
d’assurances vie et les autres produits finanaikastre part a amené les compagnies a
ristourner aux preneurs d’assurance une part irapttde ces bénéfices. Ces ristournes

portent le nom de participation aux bénéfices.

[11.6 Compte de résultat :

Cette activité se décompose en trois parties esfieat
* résultat technique pur, appelé ou résultat tectenioprs frais
* résultat relatif & la gestion du contrat ou ré$dta frais de fonctionnement

* résultat financier

[11.6.1 Résultat technique pur:

Le résultat technique pur correspond a la difféeegratre les primes pures encaissées et
la charge des sinistres et des provisions techgsique
Pour déterminer le résultat technique, il faut po®r au calcul des provisions
mathématiques définies comme étant la différente dengagement de I'assureur de verser
des prestations et 'engagement de I'assuré de jbeg/eotisations.
Le résultat technique pur se décompose lui-ménteen :
* Résultat sur risque de mortalité généré patilité d’assurance de risque.
e Résultat technique pur sur autres éléments gépéré&activité d’épargne. Ce
résultat provient essentiellement des pénalitésadbat supportées par I'assuré

en cas d’interruption du contrat.
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[11.6.2 Résultat sur frais de fonctionnement:

Le calcul de ce résultat nécessite la mesure, gueharrété, des engagements de
'assureur (frais restant a payer jusqu’au termecdutrat) et de l'assuré (chargements
d’acquisition et chargements de gestion restamtyama la société jusqu’au terme du contrat).

On distingue :

» Le résultat sur frais de gestion : c’est la différe entre les frais d’administration, les
frais de reglements de sinistres et les frais daiaye financiere d’'une part, et les
chargements supportés par I'assuré pour couvririsgses d’autre part.

» Le résultat sur frais d’acquisition: c'est la éifénce entre les frais relatifs a

I’émission du contrat et les chargements supp@adésassuré pour couvrir ses frais.

A la fin de chaque exercice, il faut donc identifie
v" Les chargements d’'acquisition et d’encaissemem¢y#é sur les primes
v Les chargements de gestion du contrat prélevéssuéserves mathématiques
v Les chargements de gestion financiére des placsmpeglievés sur les sommes

placés

[11.6.3 Résultat financier:

Le résultat financier représente la part nette alecdmpagnie sur les placements
financiers hors droits de l'assuré (Taux garantpafticipation aux bénéfices) et frais de

gestion financiére des placements.

Il est égal a la différence entre les produitsritiars générés au cours de I'exercice par
les placements financiers affectés au contrat, cédufaite de la participation aux résultats
attribuée a l'assuré, et de la quote-part des oénanciers alloués a la couverture des frais

de gestion.

Nous allons présenter dans le chapitre qui suiapercu sur les normes comptables
afférentes aux entreprises d’assurances et unearaimpn du bilan sous Solvabilité 1l et
IFRS phase Il

27



CHAPITRE

Normes comptables afférentes
aux entreprises d’assurances

Dans le but de répondre a la nécessité de nornaisa
des contrats d’assurance, pour plus de cohérencgoat un
fonctionnement efficace du marché des capitauwnalevelles
normes ont été proposées par I'lASB (Internatiohetounting
Standards Board) pour créer un ensemble unique atenes
internationales capables de générer une information
compréhensible et de haute qualité.

Nous allons d’abord essayer de nous acclimater éa®c
normes ISA / IFRS pour ensuite définir le conceptad« juste
valeur » dans les modeles théoriques et enfin titda
convergence entre Solvabilité 1l et IFRS.



CHAPITRE 2 : Normes comptables afférentes aux pnses d’assurances

. Normes IAS / IFRS :

|.1Généralités sur les normes IFRS

Bien que certaines normes traitent des contratsdirance a savoir celles relatives aux
instruments financiers (IAS 32 & 39), il n'existgtatiquement pas de normes spécifiques
aux contrats d’assurance.

La mondialisation des marchés et la croissanca derlvergence dans le secteur financier qui
sont observées de nos jours imposent donc une h@ation de la comptabilité des
entreprises d’assurance. C’est ainsi que depuiS RPOBion européenne a proposé que toutes
les sociétés cotées utilisent les normes intemaléés dans leurs états financiers consolidés.

Le projet de normes IFRS comprenait deux phases :

* La premiere qui s'étale de 2005 a 2007 a entanpgdeessus de reforme et a
été lancée aprés adoption au niveau de I'unionpéemne de certaines norfhesr le
réglement n° 1606/2002le la commission européenne. Cette adaptatiome idgosé
aux sociétés cotées de publier leurs états finemsedon les normes IFRS : Article 4 du
réglement n°® 1606/2002 Pour chaque exercice commencant I€ janvier 2005 ou
apres cette date, les sociétés régies par le dinbérnational d’'un Etat membre sont
tenues de préparer leurs comptes consolidés confamant aux normes comptables
internationales adoptés (...) si, a la date de latal@ de leur bilan, leurs titres sont
admis a la négociation sur le marché réglementém’dtat membre(...) ».

Cette adoption a également pu avoir des effetstidim@ments car de nombreux pays
a limage de I'’Arménie, de 'Egypte, ou de I'Ukrain. utilisent déja (comme I'U.E)
en totalité ou en partie le référentiel internagiioans cette phase, les assureurs non
vie n'étaient pas obligés d’actualiser leur passif.

« La deuxieme phase qui est en cours, est largememsacrée aux entreprises
d’assurance et explique le traitement donné auxngiés comptables pour la
présentation des états financiers. Pour I'évaluatie ces €léments selon les normes
IFRS, certaines notions trés importantes appargigstes que la fair value, I'entity
specific value, 'embedded value... Cette phase c¢igmee par le passif qui doit étre
actualisé, le principe sous-jacent du cadre étaatlinformation financiére est plus
compréhensible si le bilan ne contient que lesotgses et obligations réelles. Il serait

donc intéressant de définir ces notions de facomptable.

3 |l est question de parler de ces normes dansiexte de I'assurance.
*IAS:1,2,7,8,102a12, 14,16 &4 21, 23, 24a20,31 434,36 a4l etlIFRS:1a7
® Adopté le 19 juillet 2002.
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|.2 Définitions :

[.2.1 La fair value ou juste valeur :

L'utilisation de la juste valeur est une méthodevd®riser des actifs qui s’applique aux
comptes consolidés des entreprises. La juste valeur actif correspond a sa valeur de
marché a la date de cl6ture du bilan par opposaidia valorisation au colt historique “,
utilisée dans la plupart des normes comptablesndaljuelle l'actif reste valorisé dans les
comptes a son prix a la date d’achat, méme silsaivde marche a entre temps évolué.
L’organisme IASB définit la fair value commele montant pour lequel un actif pourrait
étre échangé ou un passif réglé entre des partisnhbnformées et consentantes dans le
cadre d’'une transaction effectuée dans des condiiale concurrence normale >C'est-a-
dire, la valeur de marché des cash-flows.

La valorisation des actifs a leur valeur de margh& date de cl6ture du bilan est dénommeée
« mark to market ». Dans le cas ou il n’existegpas de valeur de marché pour ceux-ci, il est
conseillé d'utiliser un modele de valorisationslagit dans ce cas de la méthode « mark to

model ».

[.2.1 L’entity specific value :

Cette autre notion a une définition proche de &x@dente. Elle est définie comrada
valeur qu’ont les actifs ou les passifs pour I'eeprise qui les porte »C'est-a-dire la valeur
de marché des cash-flows pour cette entreprigeul donc y avoir similitude entre ces deux
notions mais dans la pratique, la différence eldréir value et I'entity specific value est

minime.

[.3Normes afférentes a l'assurance

Les normes IFRS ayant un contexte internationgpdiquent aux états financiers a
usage général et aux autres informations finargiéle toutes les entités commerciales
industrielles financieres et similaires. Il exigt@rmi elles un certain nombre de normes qui
trouvent leur application en assurance et qui smsez intéressantes d’'un point de vue
actuariel.

Seront principalement traitées dans le présent niémo

- Lanorme IFRS 4 relative aux contrats d’assurances

- Les normes traitant des instruments financiers @&%t IAS 39).
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[.3.1 IFRS 4 et les contrats d’assurances:

Cette norme relative aux contrats d’assuranceeptésnotamment une définition du
contrat d’assurance et propose des amélioratiorspeaatiques comptables en matiere de
contrat d’assurance et les informations a fourmingdles états financiers de toute entité
émettant des contrats d’assurance. Elle s’appbagssi aux instruments financiers comportant
un élément de participation discrétionnaire. Noeisiaus attarderons pas sur ce dernier point
VU gue notre application porte sur une sociétésdiasce vie.

La particularité des compagnies d’assurance néeedss normes propres. En effet, la
notion d’inversion du cycle de productfoqui est propre aux sociétés d’assurance entraine
une certaine complexité de ces contrats.

Les contrats d’assurances sont définis selon lesie® IFRS 4 comme tout contrat
selon lequel une partie ('assureur) accepte de eouun risque d’assurance significatif
d’'une autre partie (le titulaire de la police) enoavenant d’'indemniser le titulaire de la
police si un événement futur incertain spécifié g/énement assuré) affecte de facon
défavorable le titulaire de la police ».

Il s’agit aussi de contrats dans lesquels I'assuestiengagé des l'origine. Pour assurer plus
de clarté dans cette définition, 'annexe B deR8-4 apporte quelques précisions sur le sens
des expressions « risque d’'assurance significaifeun événement futur incertain ».

En parlant de « risque d’assurance significatif est fait allusion a « tout risque, autre
que le risque financiértransféré du titulaire du contrat & I'’émetteur.

Les assureurs se devront donc de bien appréciearkctere significatif du risque
d’assurance, contrat par contrat, car un risqussdi@nce peut étre significatif méme s’il y a
une probabilité minimale de pertes d'importanceatreé pour un portefeuille entier de
contrats.

L’incertitude d’'un événement peut porter sur laeddé survenance de I'événement ou
sur le montant a régler.

En analysant cette vision du contrat d'assurahs&vere que certains types de contrats
qui sont utilisés de nos jours ne remplissent pates ces conditions. C’est le cas des contrats
en unités de compte sans garantie plancher. Datypeele contrat 'assureur ne supporte pas

de risque d’assurance significatif. A cela on mgatiter d’autres types de contrats tels que :

® Les sociétés d’assurances fixent a priori les gsiou’elles doivent recevoir et ce, a partir destions
statistiques.

------

" Risque d’une variation future possible d’'une ausfgurs des éléments suivants : taux d'intéréti@gerix
d’'une marchandise, taux de change,...
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- Les contrats d’investissement: ces dernies onfotae juridique d’'un contrat
d’assurance mais comme dans les contrats en umitbmpte, les assureurs ne sont
pas exposés a un risque d’assurance significatif ;

- Les traités de réassurance financiere qui fontamsfert de risque.

Selon les normes IFRS, les méthodes comptableséetl dans une société d’assurance
et relative aux contrats d’assurance tels que dbias haut ne devraient étre changées que si
ce changement apporte plus de pertinence et plfighiiité aux états financiers.

Tous les contrats ne répondant pas a la définiiam contrat d’assurance seront

comptabilisés ou évalués comme des instrumentsdiaes selon la norme IAS 39 (cf. 11.2.3)

[1.3.1.1 Spécificités de la norme IFRS 4 :

L'une des spécificités des contrats relevant d’'IFR& savoir les contrats d’assurance

et les contrats d’investissement avec participataiscrétionnaire, est la notion de
« comptabilité reflet » de son nom anglais « shadogounting ».

La méthode dite de « comptabilité reflet » estrdéfiau paragraphe 30 de la norme
IFRS 4 de la fagon suivant& Dans certains modéles comptables, les plus-vatuesoins-
values réalisées sur les actifs d'un assureur omt effet direct sur I'évaluation de certains
ou de la totalité

(a) de ses passifs d’assurances,

(b) des colts d’acquisition différés correspondants et

(c) des immobilisations incorporelles liées, tels quales decrites aux paragraphes
31 et 32.

Un assureur est autorisé a, mais n’est pas tenu ceanger de méthodes comptables afin
gu’une plus-value comptabilisée mais latente sur actif affecte ces évaluations de la
méme facon que le fait une plus-value ou une moiaue réalisée.
L’'ajustement correspondant du passif d’assurancai(des codts d’acquisition différés ou
des immobilisations incorporelles) doit étre combpilesé en capitaux propres. Cette
pratique est parfois décrite comme " une comptatgilireflet ". ».

Notons gu'il existe des similarités au niveau dgpplication de la « comptabilité de
reflet » aux plus ou moins-values latentes entrppioche retenue en normes francaises pour
constater les droits des assurés sur les plus aosmalues liées a des retraitements de

consolidation.
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L’analyse des paragraphes 34 et 35 montre quentgtedilité reflet est applicable aux
contrats d’assurance et aux contrats d’investissemec participation discrétionndire

Ainsi, en considérant la définition de la « comjitabreflet » il s’avere que les contrats
pour actifs et passifs, ne peuvent faire I'objetade comptabilité reflet » ;

L’application de la « comptabilité reflet » suppaerepartit les plus et moins-values
latentes entre les actifs en couverture des cantraicernés et les autres actifs, en particulier
de ceux détenus en représentation de contrats edlisgement sans participation
discrétionnaire (purs instruments financiers), dat@ats d’assurance sans participation aux

bénéfices ou des capitaux propres.

[1.3.1.2 Test de suffisance du passif :

En vue de garantir I'intérét des assurés les sxiassurance doivent se constituer des
réserves ou provisions techniques. Selon IFRSfdudrait que leurs passifs d’assurance tels
gu'’ils ressortent des comptes consolidés (hornsidrkas d’acquisition reportés et des actifs
incorporels rattachés) soient suffisants pour doles flux de trésorerie futurs estimés a cette
date a chaque arrété comptable.

La comparaison de ces valeurs comptables (pastgsenflux de trésorerie) est appelée
« test de suffisance du passif ». Si ce test malgsansuffisances au niveau de la couverture,
il faudrait les provisionner.

Le «test de suffisance du passif » de son nomaanglability Adequacy Test (LAT)
est donc un test qui doit se faire a chaque adétéompte et qui compare la valeur de
'ensemble des flux de trésorerie futurs des comitaax engagements provisionnés dans les
comptes de l'assureur :

Passifs des contrats +/- autres éléments d’actifietpassif lies> Total des flux de

trésorerie futurs (y compris options et codts)

Le paragraphe 15 d’'IFRS 4 apporte des précisiaesniveau :

8 Le § 35 d'IFRS 4, relatif aux dispositions conipés applicables aux instruments financiers comtena
élément de participation discrétionnaire, prédjse les dispositions du § 34 s’appliquent a cesuments.
O/75
* Le § 34 (e) impose a I'émetteur d’un contrat d'assue contenant un élément de participation
discrétionnaire de poursuivre I'application deshmées comptables existantes pour tous les aspects
non décrits aux § 14-20 et 34 (a)-(d), sauf si B&eur choisit de modifier ses méthodes comptabies
conformité avec les dispositions des paragraphe3021
» Page 19 de la synthése des travaux de groupeawvadd ttu conseil national (francais) de la
comptabilité sur les spécificités de mise en cedeenormes IFRS par les organismes d’assurance
(Janvier 2007) .

® Affectation aux cantons ou, & défaut, applicatame méthode proportionnelle (« régle de 3 »).
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«Un assureur doit veérifier a chaque date de repog si ses passifs d’assurance
comptabilisés sont suffisants, en utilisant les igsitions actuelles de flux de trésorerie
futurs générés par ses contrats d'assurance. Siteetvaluation indique que la valeur
comptable de ses passifs dassurance (diminuée desits d’acquisition différés

correspondants et des immobilisations incorporelléses) est insuffisante au regard des

flux de trésorerie futurs estimés, l'insuffisancetale doit étre comptabilisée en résultat ».

[.3.2 Comptabilisation des instruments financiers : IAS 3 :

La norme ISA 39 n’'est certes pas la seule normeptaloie qui traite des instruments
financiers® mais elle montre comment évaluer et comptabileerctifs et passifs financiers.

Le principe général de I'lFRS est la capitalisatilams le bilan de tous les dérivés a leur
juste valeur. Dans cette norme, les contrats diamhale vente conclus pour des motifs autres
gue la satisfaction des objectifs de I'entreprisetemes d’achat sont comptabilisés comme
des instruments dérivés, c'est-a-dire a leur jesteur.

Dans la norme IAS 39, les instruments dérivés sld@finis comme tout instrument
financier qui réglé a une date future, ne requéaantn placement net initial et dont la valeur
fluctue en fonction d’un prix, d’'un indice ou deite autre variable (le sous-jacent).

Ainsi, les contrats suivants constituent des dérau¢ sens de la norme IAS 39 :

» Contrats devant se dénouer dans les détails fexémpéglementation ou par
des conventions du marché (contrats regular way) ;
* Engagement d’achat a prix fixe d’'un instrument deda taux fixe ;

* Swap de taux ou de devise.

Notons qu’il existe des dérivations indiquées s dariables climatiques, néologiques
ou physiques.

Dans le bilan tous les dérivés sont comptabilisés sjagisse de dérivés de « trading »
ou ceux de hedging et ce, a la date de transaction.

[.3.2.1 Catéqgories d’actifs:

Les instruments financiers sont généralement ssirgt® quatre catégories qui se

rapprochent de celles utilisées dans les normes@imes FAS :

191AS 32 qui s'intéresse exclusivement a la présenmtales instruments financiers dans les états taftgs de
leur présentation ; IAS 37 sur les provisions, fisgventuels et actifs éventuels et IFRS 7.
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» Actifs ou passifs détenus a des fins de transaetibrading » : Ces actifs sont définis
comme des actifs acquis ou générés par I'entrepriseipalement dans I'objectif de
dégager un bénéfice lié a des fluctuations dedgpagurt terme.

* Préts et créances émis par I'entreprise en protwlan’argent, des biens ou des
services directement « Trading ».

* Actifs ou passifs détenus jusqu'a échéance « Helanaturity HTM » : Il s’agit
d’'actifs qui ont des flux fixe ou déterminables &téchéance fixée. Il existe une
sanction « Tainting » encourue par I'entreprise@nde cession d'actifs classés dans

cette catégorie.

Instrument financiers détenus a la vente : Entlant cette catégorie tous les actifs qui

ne recoupent pas les critéres des 3 catégorieégeites.

Le tableau suivant montre comment ces actifs saaltiés et comptabilisés selon les

normes IFRS :
Catégorie d’'actif Exemple Evaluation Impact (variation de
financier valeur)
Actifs financiers en Titres dOPCVM Juste valeur Résultat

juste valeur par
résultat « Financial
assets held for

trading »
Placements détenus Obligations Colt amorti (Avec Résultat
jusqu’a leur méthode du taux
échéance « Held To d’intérét effectif)
Maturity »
Préts et créances  Créance client, dette Colt amorti (Avec Résultat
Emis par fournisseur, emprunt méthode du taux
I'entreprise éemis. d’intérét effectif)

« originated loans &
receivables »

Actifs financiers TIAPY, titres de Juste valeur Capitaux propres
Disponibles a la participation non
vente « Available for  consolidés, autres
sale financial titres immobilisés.
assets »

Tableau 1. Comptabilisation des actifs financiers selon IAS9
Ces instruments financiers doivent étre couvert§agen efficace ; couverture variant

de 80% a 125%.

M Titres immobilisés de I'activité du portefeuille.
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[.3.2.2 Types d’évaluations des actifs ou passifs

Est considéré comme passif financier tout passiégusoit :

. Une obligation contractuelle de remettre a unecaertité de la trésorerie ou
d’échanger des passifs financiers avec une aoti& dans les conditions
potentiellement favorables a I'entité,

. Un contrat qui sera ou pourra étre réglé en insgtntrde capitaux propres de

I'entité elle-méme (instrument non deérivé ou instamt dérivé).

Dans la premiére phase du projet de normes IFRSdssifs financiers étaient évalués
selon la méthode du codt lors de leur comptabitisanitiale, c'est-a-dire la juste valeur de la
contrepartie recue en échange.

Deux autres méthodes ont été adoptées dans le dadmephase Il du projet de normes

IFRS.
Ainsi, les passifs financiers y compris ceux liég aontrats d’investissement soumis a

la norme IAS 39 pourraient étre évalués selon :
e La méthode du colt amorti ;

* Lajuste valeur.

Il existe deux catégories de passifs :
» Les passifs financiers a la juste valeur par leslida compte de résultat
o Passifs financiers encourus a des fins de tramsecti
o Passifs comptabilisés volontairement a la justewal classement opéré a
I'initiation de I'opération (sous conditions).

* Les autres passifs financiers

Evaluation au co(it amorti'*:

L’évaluation d’'un élément comptable au colt amootirespond a sa valeur a l'origine
du contrat diminuée des remboursements et augnidimésuée de la différence entre ce
montant initial et le montant a régler a 'échéance
Evaluation a la juste valeur « fair value » :

Le paragraphe 89 d’IAS 39 stipule gqu'une entitéa gdbssibilité d’évaluer les passifs
financiers soit en colt amorti soit en juste valsuces derniers sont détenus a des fins de

transaction « Trading ».

121A8 39.10
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La notion de juste valeur a été présentée danarbgmphe “"Définition” (cf. 1.2 Voir
dans les annexes statistiques et financiers pagrglinformations).

Notons qu'il existe un traitement spécial pour ¢estrats en unités de comptes pour
lesquels il y a possibilité d’évaluer a la justéeva ou de faire une séparation du passif entre
le contrat h6te qui est assimilé a un dépdét rengdadnle pour un moment fixé et un dérivé
incorporé.

Le schéma ci-dessous résume les difféerentes mé&hdidealuations dont on a parlé

plus haut :

Evaluation des instruments financiers

Phase | Phase I

Evaluation de la juste valeur Passifs Actifs

(majoree des codts de financier: financier:
transaction directement

attribuables, hors actifs et

passifs financiers évalués a | En fonction de la catégorie d’actifs ou de

juste valeur par résultat) passifs financiers
e Juste valeur par résultats

e Juste valeur par capitaux propres

e Colt amorti (avec méthode du taux
d’intérét effectif)

Figure 4 : Evaluation des instruments financiers

L'obligation faite aux sociétés cotées d'élabores Iétats financiers consolidés a
compter du ler janvier 2005 a ouvert de nombreatiésur les normes IFRS, largement
focalisés sur la notion de « juste valeur ». Lemim®uses critiques et interrogations sur
'opérationnalisation de la juste valeur ont souvestculté les questionnements et
problématiques théoriques et conceptuels soustgcen

La nécessité de trouver un consensus large auteutad« juste valeur » est
probablement a l'origine des ambiguités et inca@e qui apparaissent dans le référentiel
de I'lASB. La polémique sur la notion de juste wal@ppelle une meilleure compréhension
du concept. L'objet du point suivant est de megtreexergue une justification théorique de la

juste valeur comme mesure du capital « investins dfantreprise.
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[I. Concept de la « juste valeur » dans les modeles dngues :

Le «Framework» ou «Cadre pour la Préparation Brésentation des Etats Financiers»
publié par 'lASB, développe I'idée que les étatahciers sont élaborés en cohérence avec le
choix fait par les utilisateurs principaux de lanfnation entre deux approches du capital :
capital financier et capital physique. La mise erspective des deux concepts de maintien du
capital physique ou financier impliquent dans I'lASles visions différentes du reporting de
la performance, progressant vers la notion de cerdptrésultat global ou «comprehensive
income».

Le terme de juste valeur est polysémique et ouwendmbreux débats (Casta et
Colasse, 2001). La définition stricto sensu de ddion est présentée dans I'lAS 39 —
Instruments financiers. Il s’agit du « montant ptaguel un actif pourrait étre échangé, ou un
passif réglé, entre des parties bien informée®r$entantes dans le cadre d’'une transaction
effectuée dans des conditions de concurrence nern@dAS 39, 88). Dans le contexte précis
de la norme sur les instruments financiers, cetséejvaleur peut correspondre a la valeur
obtenu de la vente de ce bien sur un marché Bdifr autant, il n'est nullement fait mention
de cette définition dans le Cadre pour la prépamaties états financiers. Quatre conventions
d’évaluation sont proposées et peuvent co-existegein d’'un méme bilan, la valeur vénale
n'étant qu’'une d’entre elles.

La premiere convention d’évaluation est celle ditdovstorique. Loin d’étre obsolete, il
est précisé que le colt historique peut demeures bign des cas pertinent et sera retenu pour
nombre d’actifs. La seconde convention est celleait actuel, équivalent de montant de
trésorerie si le méme actif était acquis au morderitétablissement des comptes. En d’autres
termes, il s’agit d’'une valeur de remplacement.titadsieme convention est la valeur de
réalisation, ou prix de vente de I'actif qui résudtit d’'une transaction sur un marché actif.

En d’autres termes, il s’agit de la valeur vénale.quatrieme et derniére convention
proposée est la valeur actualisée des flux de regsoque I'on pourrait attendre de
I'utilisation de cet actif.

La juste valeur peut étre mesurée par une de aseqoonventions. Etant donné que
pour un méme actif, plusieurs conventions peuvaet &fectives, on peut en conclure qu’il
n'existe pas une juste valeur mais des justes k&lgour un méme bien. La juste valeur a
retenir est a priori celle qui parait la plus peetite compte tenu des spécificités de I'actif au
moment de I'établissement des comptes. En consitléraintenant les concepts de capital
développés précédemment, il apparait que le chioix doncept influence logiquement le

choix des conventions d’évaluation.
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Dans le cadre du capital financier, méme s’il dairement exprimé que toutes les
conventions pré-citées sont utilisables, les valela réalisation ou valeurs vénales semblent
les plus cohérentes avec I'objectif de maintierndminal ou du pouvoir d’achat investi. A
défaut d’existence de marchés actifs, les valeaxguhlisation semblent également adaptées.

A contrario, le concept de maintien du capital pimys conduit a retenir essentiellement
le colt actuel des biens car c’est bien cette vajeiureprésente le mieux ce qu'il faudrait
investir au moment de I'établissement des compbdes peconstituer I'appareil de production
de I'entreprise et ainsi atteindre la méme capgidéuctive.

Ce concept de capital apparait donc central poigntar les choix de convention
d’évaluation des actifs et passifs. Ces choix $éaliont enfin une conséquence directe sur la
mesure des capitaux propres, intégrant le bénéfésesur la période.

Si la juste valeur est percue comme la valeur gpagait la plus pertinente pour les
utilisateurs de I'information (actionnaires versnanagers), d’'un point de vue théorique, elle
doit étre appréhendée de facon duale. En effet,umeda performance ou mesurer
'accumulation de valeur, c’est mettre en exergudduble finalité du systeme d’informations
comptables. Le choix pour I'une ou l'autre des appes étant difficile a départager dans des
référentiels normatifs construits par consensustique et social ; seuls des modéles
théoriques peuvent proposer un cadre d’analyseoppgren fonction des objectifs des

utilisateurs de l'information.

La notion « juste valeur » ne se comprend qu’ampaetla définition d'un capital et de
son maintien. La liberté affichée du choix des $ygde capital et de conventions d’évaluation
se révéle tres réduite si I'on s’attache a la ce@ conceptuelle du modeéle retenu. A
'extréme, I'ensemble de la modélisation semblem@ vers le choix du capital financier et
des valeurs vénales, dés que cela est possibimideaen exergue des besoins d’information
de l'investisseur en constitue en quelque sortefamaulation elliptique. Il est a noter que,
qguoiqu’il en soit, le choix des valeurs vénales mpéualuer les actifs et les passifs ne
conduirait que tres fortuitement a la valeur de ané@rdes capitaux propres, s’ils étaient
proposeés sur un marché financier.

Il apparait donc que de nombreuses ambiguités stabsidans le « Cadre pour la
préparation des états financiers » publié par IBASans doute, les délicats processus de
négociation dans I'élaboration de ce type de docureepliquent en partie 'origine de telles
contradictions. Malgré tout, le Cadre vise expticient a étre le texte de référence en

'absence de normes plus précises. Sur la basedlelservations, on peut légitimement se
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demander si la marche forcée de la normalisatianchaise vers ce référentiel international
peut faire 'économie d’'une réflexion, académiquipeut-étre gouvernementale, plus ouverte
sur les concepts sous jacents.

L’ampleur internationale de la financiarisation dgheres économiques justifie encore
plus fortement de participer activement aux praceste normalisation internationale, que ce

soit par une représentation nationale ou européenne

[1l. Convergence entre Solvabilité Il et IFRS :

L’idée du projet de solvabilité Il est de resteplas cohérent possible avec les normes
comptables internationales IFRS phase Il. Examinlesspoints de convergence et de

divergence de ces deux régimes au niveau de I'atrafudes points du Bilan.

1.1 Actifs :

Dans I'étude QIS 4 du projet solvabilité II, il egtpulé que la quasi-totalité des actifs
doivent étre évalués par leur valeur de marchéesguconsidérée comme étant la juste valeur
si ces derniers sont cotés « marked to market ms [Bacas échéant. On essaie d’approcher en
utilisant un modéle d’évaluation « market to mosdell existe donc une petite différence a ce
niveau. En effet, ces actifs sont évalués a l& juateur ou au codt amorti selon la catégorie a

laquelle ils appartiennent.

[1l.2 Passifs :

Au niveau des réserves (provisions) techniquesyetrouve certains termes qui se
répetent a la fois dans Solvabilité 1l et IFRS ghds Ces termes sont la meilleure
estimation « best estimate » et la marge de risqusk margin ». Si au niveau du Best
Estimate les définitions sont a peu prés similailes marges de risques peuvent ne pas étre
les mémes. En effet, dans le QIS 4 la margesipiei doit étre calculée par la méthode du
colt du capital « cost of capital » alors que lesmes IFRS n'imposent pas de méthode
spécifique d’évaluation. D’'un point de vue théogques marges correspondent au supplément
a ajouter au Best Estimate pour faire face aux gemgants de I'assureur. Par ailleurs une
problématique peut étre posée sur les taux utipeés I'actualisation des cash-flows futurs
dans I'évaluation du Best Estimate. On pourrait eaemple tenir compte du spread de
signature de l'entité d’'assurance en question etnelo la courbe de taux qui lui est
appropriée. L'une des particularités des normesSliERt la notion de « service margin » ou
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marge de service. Elle désigne en fait les éventugdrofits » générés par les contrats de
I'entité elle-méme en excluant toute variable siigoe a cette derniére telle que les fonds

propres.

V. Présentation du Bilan sous Solvabilité Il & IFRS plase Il:

Le tableau ci-dessous représente un résumé decwoujui a été présenté pour

I'évaluation des actifs et passifs dans le cadreededeux régimes.
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IV.1 Actif :
Normes applicables | Méthodes d’évaluation possibles ou Ajustements et traitements
associés a ces normes recommandés pour QIS 4
Actifs Incorporels
Ecart de réévaluation IFRS 3.51; Apres reconnaissance : colt déduit de tquBupposé nul
IFRS 4.31-32 dépréciation ou différence entre juste valeur

du passif et celle comptable

Si  possible approximer a titre
d’'information en respectant IFRS 3 et 4

Immobilisations incorporelles IAS 38.8, 10-17 Au dete de colt, ou au moins deSupposées nulles
réévaluation (juste valeur moins les
dépréciations ou amortissements)

Si  possible approximer a titre
d’'information en respectant IAS 38 ¢n
n’utilisant que le modeéle de réévaluation

Actifs Corporels
Immobilisations corporelles IAS 16 Au modéle de tcoGu au modele dé Appliquer le traitement en respectant IAS
réévaluation (juste valeur moins lesl6 avec le modele de réévaluation
dépréciations)

Possibilité de déterminer si nécessdire
une valeur économique ou d'évaluer sur
une autre base en la justifiant

Stocks IAS 2 Minimum entre le colt et la valeur deAppliquer selon IAS 2 en utilisant Ia
réalisation nette valeur de réalisation nette et non le codt

Leasing IAS 17 Minimum entre la juste valeur et la valguAppliquer selon IAS 17 en utilisant la
actualisée du minimum des paiements|daste valeur et non la valeur actualisée|du
location minimum des paiements de location

Placements

Immeubles IAS 40 Au colt (pour commencer) puis a la justAppliquer selon IAS 40 en utilisant la
valeur ou au modéle de co(t. juste valeur

Placements dans des entreprises apparentées 1A9R3 28 Au colt, ou en utlisant la méthodéppliquer selon IAS 39
d’équivalence ou selon IAS 39

Investissements détenus jusqu’a échéance IAS 39 coBuamorti Appliquer selon IAS 39 en utilisant |la

juste valeur

Créances et préts IAS 39 Au co(t amorti Appliquer selon IAS 39

Actifs libres IAS 39 A la juste valeur avec ajustement de| lappliquer selon IAS 39
valeur d’équité

Actifs financiers a la fair value IAS 39 A la justaleur avec évaluation a I'aide duAppliquer selon IAS 39

compte de résultat
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Autres actifs

Trésorerie

IAS 7.6 et IAS 39

Pas moins que le montant payabléa
demande, escompter a partir de la prem
date possible de payement

Appliquer selon IAS 7 et IAS 39
ere

Dépréciation

IAS 36 et IAS 39

Appliquer selon IAS 36 et IAS 39

Tableau 2: Actif selon IFRS & Solvabilité 11

[

int

Actifs non courants IFRS 5 A la valeur comptable ou la juste valeukppliquer selon IFRS 5 en utilisant
diminuée des frais de cession juste valeur et non la valeur comptable
Actif d'imp6ts différés IAS 12 Appliquer le taux de taxation au moment|oAppliquer selon IAS 12
I'actif est réalisé. Actualiser a chaque bilan — _
Pas obligation de faire apparaitre ce pqg
dans le bilan
Vivement recommandé pour étre en
conformité avec solvabilité 1l, notamment
pour QIS 4
Impbts courants (actif) IAS 12 Au moment a recouvrer Appliquer selon IAS 12

int

en
nt

IV.2 Passif :
Normes applicables | Méthodes d’évaluation possibles ou Ajustements et traitements
associés a ces normes recommandés pour QIS 4
Provisions IAS 37 Best Estimate a la date du bilan Applicaseton IAS 37
Passifs financiers
Passifs financiers IAS 39 A la juste valeur avec évolution a I'aide déppliquer selon IAS 39
compte de résultat
Dette et autres passifs financiers IAS 37 ; IAS 39 Juste valeur a partir du compte de résultappliquer selon IAS 39 en utilisant |
ou au maximum du montant comptabilisguste valeur
au début et celui déterminé selon IAS 37
Passif d'imp6ts différés IAS 12 Appliquer le taux de taxation au moment|oAppliquer selon IAS 12
le passif est régle Pas obligation de faire apparaitre ce pd
dans le bilan
Vivement recommandé pour étre
conformité avec solvabilité 1, notamme
pour QIS 4
Impbts courants (Passif) IAS 12 Montant a verser Appliguer selon IAS 12
Avantages sociaux
Avantages sociaux a court terme IAS 19 Valeur aoter des frais courus déduite déppliquer selon IAS 19

tout montant déja payé
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Avantage sociaux a long terme (y compris la refjait

IAS 19

Estimation actuarielle des pensiq
(antérieures et en cours), utiliser la méth
du PUC pour déterminer la valeur actuel
des prestations définies et des colts

nsppliquer selon IAS 19
de

le
de

services courants, déterminer la juste val
de l'actif des régimes de retraites et
valeur actuariel du montant total des gal
et pertes reconnus

EWaire un commentaire sur I'application

I8 norme 1AS 19
ns

fe

Autres avantages sociaux a long terme

IAS 19

Leéssget pertes actuariels et les co
des services passés sont comptabil
immédiatement

(t&ppliquer selon IAS 19
sés

Prestation de cessation d’emploi

IAS 19

Escomper ihdemnités de licencieme)
venant a échéance au moins 12 mois a
la date du bilan.

Pour les départs volontaires se baser su
nombre de personnes ayant opté pour

ntAppliquer selon 1AS 19
prés

rle
ce

choix

Tableau 3: Passif selon IFRS & Solvabilité Il

PUC : Projected unit credit (en régime de retraite).
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L’écriture du bilan selon le régime solvabilitée les normes IFRS a montré combien
de fois les éléments comptables pouvaient variglad®mmposition du portefeuille dont on
dispose. En effet, le classen@ntéfini & l'origine de l'opération ne reste pas san
conséquences sur I'évaluation des instruments diees1 La sanction qui provient de tout
changement de catégorie lors de la circulation e@e iostruments permet d’éviter tout
« désordre » dans I'évaluation du bifan

La partie qui suit traite la modélisation de I'&cti

13 Catégorie définis plus haut
4 par exemple un passage de HTM & AVS
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CHAPITRE

Modélisation du taux sans
risque du marché

Le principal objectif des auteurs est d'établir oadre
d'analyse permettant d’élaborer une base de données
chronologiques relative aux courbes théoriques dextde
rendement zéro coupons et de taux a terme estimésgiades
cours des titres du gouvernement. Les auteurs hbatc
également a mieux comprendre le comportement deles
paramétriques des courbes de rendement.

Dans ce présent chapitre, nous présenterons dans un
premier temps, la programmation de I'approcheistajue sur
le logiciel Matlab et nous estimerons les modekesNklson et
Siegel standard, de Nelson et Siegel extensiorSedenssen
standard et de Sevenssen extension.

Dans un deuxieme temps, nous présenterons la
modélisation stochastique du taux sans risque, “isale
modele de Vasicek et la stratégie de Dickey Fuller.

Enfin, dans un dernier temps, nous expliqguerons la
maniere dont sont géenérés les taux futurs et ptésmms deux
variables construites au départ de cette courbe tdes qui
sont : le taux a 10 ans, qui interviendra dans ladedisation du
fonds obligataire et les facteurs d’actualisation.
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|. La méthode de Nelson Siegel (1987)

Les méthodes d’estimation de la courbe des taux s@mt nombreuses. Nous pouvons
les classer en 3 catégories : celles qui se basenes fonctions splines, celles qui utilisent
une classe de fonctions, et celles qui setiit des techniques non paramétriques. La
méthode de Nelson Siegel fait partie de deuxiéeme catégorie. Nous présentons la

méthode de Nelson Siegel et celle de Svenssen baskeconstruction de cette derniere.

La méthode de Nelson Siegel fait partie des otk qui se basent sur le critere de
minimisation entre les données observées et lesinga« théoriques ».

Le point de départ du travail de Nelson et Siegtlde supposer que le taux a terme
instantanéf (t, m,a) est solution d’une équation différentielle ordieadu second ordre dans
le cas d'une racine double, c'est-a-dire djagpression def (t, m,a) est de la forme

suivante :

flt.m ) = py + ppeC "m0 + pg _T—m e/
1

Avec : f(t,m,a) : taux a terme a l'instant t, de maturité m et deameétrar = [ uy, Uy, Us, 1]

Le taux d’'intérét zéro coupon se déduit par intégmadu taux a terme sur l'intervalle

[0,m divisée par m. Cela conduit a la relation sutean

1 —_ e(_m/‘l'l) 1 —_ e(_m/‘l'l) (_m/ )
ytma)=p +p—7g—— U3 | ————€ /1
/T1 /T1

La courbe des taux zéro-coupons dépend donc detewede 4 parametres .= [ uy, Uy, Us, T1]

Avec :y(t,0,a) = uy + Uy
Et y(t,00,a) =y
Cette expression admet deux limites suivant lésuva extrémes de la maturité m. Pour

une maturité égale a zéroy(t,m,a) est égale a; + u, qui S’interpréte comme un taux
court au comptant. Il est alors facile de contteenla fonction de passer par le taux court
observé. Lorsque la durée de vie résiduelle tensl Kiefini, le taux zéro coupon tend vers le
parametreu; qui correspond au taux long. Ainsi, par constaugtile taux zéro coupon,
comme le taux a terme instantané, tend wers asymptote horizontale quand le terme
de I'échéance tend vers l'infini. Connaissant larfe du taux zéro coupon, on déduit le prix

associé, en temps continu ;
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Us ett, : Leur rble est de capter les inflexions te courbe de taux pour des
maturités différentes.

L’estimation du vecteur des parametres reviegsaudre le programme suivant :

N
2
a= minz wn(pgn)(a) — p,E"))

n=1

Avec :pgn)(a) = exp(—y(t,m, a) * m)
Et w, le poids accordé a la n-ieme obligatioan® notre étudey, sera la

duration des bons du trésor.

[I. Le modéle de Svenssen :

Les formes de la structure par terme dex tarésentent, en période de troubles
importants sur les marchés, des configuratipasfois complexes pour les maturités
tres courtes. Pour tenir compte de ces possibdit@our accroitre la flexibilité de la fonction
de base, Svensson (1994) a proposé d’ajouter gawaxmetres supplémentaires dans
I'équation de détermination du taux a terrha. formulation du taux zéro coupon qui

en découle est donnée par la relation suivante :

1— e(_m/‘l'1) 1-— e(_m/‘l'1) -m 1— e(_m/‘tz) -m
yEgma)=p +tp—m—— W3\ — ") ) 4 py | ——— — (")

m/ 7 m/ 51 m/

T2

Elle présente les mémes propriétés que la oelgtour les valeurs extrémes de m.
Les deux derniers termes du membre de dre#edistinguent uniquement par leurs
parametrest{ et u; d’'une part,r, etu, dautre part). Leur role respectif est de caper
inflexions de la courbe de taux pour des matudifiérentes.

Nous estimons le vecteur des parametresadeéie facon que pour le modele
de Nelson siegel. Celui-ci est défini par = [ uq, Uy, U3, Uz, T1]-

En pratique, I'estimation du modele de Svenspose probléeme au niveau de la
convergence, lié certainement au point datigation de l'algorithme. Pour remédier a
ce probleme, nous estimons d’abord les parametematéle de Nelson et Siegel et le
résultat trouvé est utilisé comme point d@ade de I'algorithme d’optimisation.

[1l. Les étapes d’estimation des parametres des modeéldgisés :

Comme nous l'avons déja expliqgué, Nelson Siegehdame forme fonctionnelle au

taux a terme donc au taux zéro coupon. Cette derest en fonction de 4 parametres a
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déterminer. Concernant le modéle de Svensderg repris le travail des premiers en

donnant cette fois une forme fonctionnelle dépehdarb parameétres.

Ce qui est exigé dans ces modeles est &erndiner les valeurs optimales de
ces parametres. Les différentes étapes d’estimdé@smparametres sont comme suite :
Etapel: Nous sélectionnons un vecteur de parametreaurif o, i1, Uz, U3, Uz, T1, T2]-
Etape?2: Nous déterminons a l'aide de ces paramétraaumile taux a terme, le taux zéro
coupon, et la fonction discount.
Etape3: Nous utilisons la fonction discount pour déteremila valeur des cash-flows et du
vecteur de prix théoriques.
Etape4: Nous calculons les erreurs du prix qui est fetBnce entre les prix théoriques et
les prix observés (les valeurs du marché).
Etape5: Nous utilisons la procédure d’optimisation nurmgés : Aprés avoir déterminé la
fonction objective du probleme, a savoir, la mirsation des erreurs du prix pondérés par la
duration, nous avons utilisés la fonction fminsepcédéfinit dans Matlab pour résoudre le
probléme d’optimisation. Nous signalons que lesup@tresu, et 7; sont forcées a prendre
des valeurs.
Etapeb : Les étapes 2 jusqu'a 5 sont répétées jusqu'queela fonction objective soit

minimisée.

Remarque : Toutes les étapes d’estimation ainsi que lestions utilisées au cours de

I'estimation sont programmeées sur le logiciel Mat{aoir annexe).

V. Les résultats des différents modeéles d’estimation :

V.1 Modeles de Nelson Siegel

Le modele de Nelson Siegel peut prendre deux fouhiferentes. La premiere forme
est le modele standard. Il consiste a prendreguwateurs initiales, nous n’imposons pas de
restriction sur la structure a terme constamtg) €t la structure a terme courtg,). La
deuxieme forme est lorsque nous ajoutons umnéraote liant la structure a terme

constante et la structure courtg ¢ u, = cte).

Une fois les parameétres estimés, il est possibleonstruire, simplement les courbes

de taux. La courbe de taux zéro coupon est obtenukeux temps.
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Dans un premier temps, on calcule le prix d’'un zéno coupon sur la base de la

relation définie en temps continu comme &(it, m) = exp(—myc(t, m)). Ouy, représente

7, OUY, représente

le taux continu. Quitte a signaler qu’en tempsrdisB(t, m) = m
da\t,

le taux discret.

Sur la base d'un développement limité d’ordre dearx,montre que I'écart entre les
va®
2

Dans un second temps, on détermine les tmixendement actuariels en temps

taux discret et continus est de I'ordre de la raaiti carré du taux discrgf — y, =

discret associés, avec la relation suivante :

Y

ya(t,m) = (ﬁ)

Le taux a terme se déduit de la comparaisomethdement d’'un bon zéro coupon
a deux échéances différentes. Si on appelle k téedde placement, définie en t pour la
période allantdet + m at+ m + k. La courbe timsx a terme, en temps discret, se calcule

donc pour une valeur de k donnée en faisant varier

B(t,m + k)

Btm) \
yd(tlmrk)z( ‘ > —1

IV.1.1 Modéle standard :
Les valeurs initiales du modele X, = [0,1045; 1,03; 7,0562; 6.2]. En utilisant

I'algorithme dans Matlab le vecteur des paramédstsnéq u, i1, U2, T1]. €St le suivant :

Ho M1 M2 T1
0.080091 -0.053449 3.8438.10 11.609

Tableau 4 les paramétres estimés du modéle standard

Nous remplacons ces valeurs dans la fornrmetitmanelle pour pouvoir tracer la

structure par terme zéro comme nous le montregladisuivante.
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Figure 5: La structure par terme zéro du marché marocain £7/04/2009) estimé par le
modele Nelson Siegel extension.

Ce graphique présente les résultats des calouls le 17 avril 2009. La courbe des
taux d'intérét zéro coupon connait une clauteurt terme, aprés elle augmente de facon
réguliere. Dans le court terme, la courbe des g coupon connait une forte chute allant
de 8 % jusqu'a 3 %, ensuite elle augmente contameht jusqu'a atteindre un taux de 4 %.

Les points qui correspondent aux rendements a iéatuestimés se trouvent a
l'intérieur des carreaux qui représentent teadements a maturités du marché, donc on

peut conclure que la structure estimée concorde e@lle du marché.

IV.1.2 Modeéle extension:

Le modele extension de Nelson Siegel est fonddasaréme base théorique que le
modéle standard, sauf que nous devons contraiadg&ucture par terme constantg) (gt la
structure par terme courtesji o+ = cte.

Les valeurs initiales du modele : X0 =[1.33 ; 405 6.2].
En utilisant I'algorithme dans Matlab le vecteursderametres estimés le suivant :

(1o, 11, U2, T4, ]
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CHAPITRE 3 : Modélisation du taux sans risque duané

Ho H1 M2 T1
0.080091 -0.053449 -1. 2486 .10 11.609

Tableau 5: Les paramétres estimeés du moséle standard

On remarquejue les parameétres estimés sont les mémes quedelenprécédent.
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Figure 6 : La structure par terme zéro du marché marocain £7/04/2009) estimé par le modéle Nelson
Siegel extension.

Ce graphique présente les taux de rendement aithatinservée et estimée et la
structure par terme des taux zéro. Nous atorst qu’en utilisant le modéle extension

nous obtenons presque le méme graphique du madaltasd.

V.2 Modeéle de Svenssen :

Svenssen a introduit un quatrieme terme dans laitiéh du taux zéro du modéle de
Nelson Siegel. Dans ce modele notre vecteur dengdra sera composé de 6 éléments
a = [,u1; Uz, U3, ﬂ3'T1'T2]

Comme pour le modele précédent, nous pouawns deux sous modeéles, a savoir le

modéle standard et le modeéle extension, en confiatga structure constante et courte.
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CHAPITRE 3 : Modélisation du taux sans risque duané

Pour avoir une bonne estimation desarpatres du modeéle, Svenssen propose de
composer le vecteur des valeurs initiales parpgametres estimés du modeéle précédent.

IV.2.1 Modele standard :
Xo = [0,080091; -0,053449 ; -1.2708e-007 ; 0,01; ,602 ; 1]. En utilisant

I'algorithme dans Matlab le vecteur des paramédstisnés est le suivant :

Ho Ha H2 H3 T1 12
0.061806 -0.035449 -1.5867.10 0.0095686 0.098008 1.7394

Tableau 6: Les paramétres estimés du modéle Svenssen stardla
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Figure 7 : La structure par terme zéro du marché marocain {7/04/2009) estimé par le modele Svenssen
standard.

Le graphiqgue présente les résultats de cakkuls pour le 17/04/2009. Ce
graphique illustre les taux de rendement actuaonélservés ainsi que les taux actuariels
recalculés sur la base des paramétres estimés.ébe mque le modele Nelson Siegel, la
courbe zéro coupon connait, dans le court teame, chute mais cette fois ci moins forte

allant de 6 % a 4 %. Aprés elle augmente de fagodéré jusqu'a environ 5 %.
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Contrairement aux résultats de Nelsoiege3, les points correspondants aux
rendements a maturité estimés se trouvertt deis ci a I'extérieur des carreaux qui
représentent les rendements a maturité obseneeietlans le court et moyen terme (0-1 an
et 1-5 ans). Ce qui signifie qu'il existe un probi d’adéquation entre les résultats obtenus
par la méthode et les valeurs observées sur lehdaeci nous emmene a affirmer que la
méthode a des problémes de convergence. Il fautleoméme signaler que la méthode donne

des bons résultats a long terme.

IV.2.2 Modéle extension :

On ce qui concerne ce modéle nous avons goimme valeurs initiales le
vecteur suivant : = [0,080091 ; -0,053449 ; -1,2708e-007 ; 4,01 6Q1].
Le vecteur ci-dessous présente les paramettas modele estimés par

I'algorithme dans Matlab.

Ho Ha Mo M3 T1 T2
0.030258 -0.0036164 0.4646 1.8452:40 0.17435 56.258

Tableau 7. Les parametres estimes du modéle Svenssen extensi

Les parametres estimés seront remplaces dias différentes équations pour pouvoir
tracer les différentes courbes (courbe zéro, rerdemstimé et le taux a terme). Ce que nous

montrons dans le graphique ci-dessous.
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Figure 8 : La structure par terme zéro du marché marocain {7/04/2009) estimé par le modéle Svenssen
extension

Nous représentons dans ce graphique la courbecoégmon, le rendement a maturité
observé ainsi que le rendement a maturiténest ce qui nous permet de comparer les
valeurs estimées avec celle du marché. Naursstatons que la courbe zéro coupon ne
prend pas en considération les petites maturi(@ee semaine, un mois) dans la
représentation,ce qui ne correspond pas a la@é#alit ce qui concerne le moyen et court
terme nous remarquons que les rendements estimésmandent a celles du marché.

On remarque que le modeéle posseéde aussi moblemes de convergence. Nous
pouvons conclure que le modéle de Svenssen a pEéenprobléemes de convergence sur les
données marocaines.

V. Modéle retenu :

D’aprés l'analyse que nous avons fait présgdent nous pouvons conclure que
le modele de Nelson Siegel standard donne destatssplus proches de la réalité que les

trois autres modeles.
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Pour valider les résultats obtenus, nous pramose faire un test d’adéquation entre

les résultats obtenus et les résultats observde susrché.

V.1 Test de Kolmogorov-Smirnov

L'objectif du test de Kolmogorov-Smirnov (telslatéral) est de déterminer si les
fonctions de répartition des populations a I'omgites échantillons sont différentes.

Soient F(x) et G(x) les fonctions de répimi des deux populations d'ou sont tirés les
deux échantillons. Le test bilatéral correspaau test de la différence entre les deux
populations, ce qui revient a tester si teadements estimés s’ajustent aux rendements
du marché.

L’hypothése nulle (k) et 'hypothese alternative (Hsont les suivantes :
Ho : F(X) = G(X) pour tout X Les estimations s’ajudtaux rendements du marché.
Hi: F(X)# G(x) pour au moins une valeur de x Les estimatios s’ajustent pas aux

rendements du marché.

Résultat du test :

Nous testerons I'hypothese au niveau de signiboabi%.
Cherchant la valeur de la statistique dans la @bI8iegeDo 0512) .
Doos12) =0,410
La valeur du tesb : D = 0,167
Puisque Doog12) > D nous concluons que les rendements estimést&ajuaux valeurs
du marché.
Conclusion: le modeéle retenu (Nelson Siegel standard) dadmédonne estimation a la

structure par terme marocain.

VI. Modéle Vasicek (1977):

Dans le modele Vasicek des taux, un seul factdua srigine de la courbe des taux.

Cet unique facteur est le taux court qui est medé&pus la forme d’'un processus d’Ornstein-
Uhlenbeck®:

Le modéle peut étre s’écrire sous la forme suivante

15 Le seul défaut de ce modéle est le fait que des mégatifs ne sont pas interdits dans un enviroremem
gaussien. On peut toutefois noter que pour desirslaisonnables des parameétres, cet événemert faibte

probabilité d’'occurrence
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|dr, = a(b —r)dt + odw,

r; . Taux sans risque a l'instant t.
b : Moyenne sur long terme du taux.
a :Vitesse de retour a la moyenne.
dw; : Mouvement brownien.
Cette modélisation permet de prendre en comptéet’'afe retour a la moyenne
constaté sur les taux d'intérét, ainsi des valélgsées des taux ont tendance a étre suivies
plus fréquemment par des baisses que par des bdassés que l'effet inverse est également

constaté pour des niveaux de taux inhabituellernasit

En effet lorsque; est €loigné dé, I'espérance de variation instantanée glest égale
a a(b-ry) qui est positive si; < b, dans ce cas, le taux court a tendance a augmeeter
rapprochant de la moyenne sur long terme d’authust iptensément qu’il s’en est écarté et
que le paramétra est grand. A l'inverse, si > b, I'espérance de variation instantanée de

est négative at diminue dans le temps pour se rapprochds.de

L’inconvénient de cette modélisation est que ltemurt suit un processus gaussien,

donc est négatif avec une probabilité non nulle.

VI.1 Autres modeles stochastiques des taux d'intérét:

L’équation générale du taux court est de lenfosuivante :

|drt = [py + pprildt + [0 + Uzrt]ath|

Modele U Uy o, g, a
Merton (1973) * * 1
Vasicek (1977) * * * 1
Dothan (1978) * 1
Bernnan Schwartz (1980) * * * 1
Cox- Ingerssoll- Ross (1985) * * * 0.5
Pearson —Sun  (1994) * * * * 0.5

Tableau 8: Modéles stochastiques des taux d'intérét
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Plusieurs modéles ont été élaborés différents dieteaormal. En effet, Rogers (1996)
montre que les modéles gaussiens de type Vasideksant une proportion de taux négatif
parfois importante qui introduit des distorsiongde dans la valorisation de certains produits
dérivés. Les modeéles log normaux ont eux des ptiopartrop élevées de taux importants
pour des horizons lointains. Pour toutes ces raisblesaker et Hughston (1996) proposent
par construction du processus du prix des obligatid’assurer la positivité du taux d’'intérét.

VI.2 Le processus de Wiener standard:

Une marche aléatoir§W (i); i = nh; n =0,..,N; h = pastendantvers 0} est
un processus répondant aux caractéristiques saewant
e W(0)=0;
* Les accroissements AW (i), définis par W (i) — W (i — 1), sont independants et obéissent a

la méme loi.

Le processus de Wiener est une marche aléatoitdatoaccroissements suivent une loi
de Bernoulli :
e AW(@) =+Vh avec une probabilité 1/2 ;
e AW(i) = —vh avec une probabilité 1/2 )
* Dés lors, I'espérance et la variance de AW (i) valent respectivement0 et h. Ceci entraine que

W(T) = ¥N_, AW (nh) est d’espérance nulle et de variance égale & N * h, soit T. Par le

théoréme central limite'®, il vient :

ng AW(nh) -0 _ W(T) n—-oo
VhVN T

Ou Z est une variable aléatoire normale centrée réduite.

Ceci signifie que”% est une variable aléatoire normale standard et/(i) est une

normale centrée de variance T. Ce processus edfisasit pour modéliser une action, car le
prix de l'action serait maintenu en moyenne a dawade départ, i.e. 0. Le mouvement
brownien géométrique permet de combler les lacdongsocessus de Wiener standard.

® Théoréme Central Limite
Si (X;) est une suite de variables aléatoires indépensléeatiquement distribuées de moyenmest d’écart-

S n—oo
type o, alors P[S, < a] =P [ LN L P [Z <L "”] ol Z est une variable aléatoire normale

aVn = aVn
centrée réduite &, = Y.1-,
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VI.3 Estimation du modele Vasicek:

Dans cette section nous choisissons le modele dedka et ce pour deux avantages
majeurs :
» Le modele est a un facteur simple a comprendre pidimt de vue théorique.

» Le modele admet une discrétisation exacte.
Ce dernier point facilite beaucoup I'estimation gasametres du processus des taux.

Nous nous intéressons dans cette section a madé@lsstaux sans risque du marché émis

par adjudication a 13 semaines.

VI.3.1 Présentation de la série et analyse préliminaire:
Considérons la série hebdomadaire du taux obligatabservée du 01 avril 1999 au 21

avril 2009, constituée de 520 observations. Nowmawhoisi les taux court terme : taux
hebdomadaire obligataire émis par adjudication aelaines noté r(t) ;
Nous avons pris I'année 2009 comme instant initd. Une fois obtenus les taux

courts r(t), nous avons déterminé les prix zérgoouwsous Vasicek.

évolution hebdomadaire du taux
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Figure 9: Evolution du Taux obligataire

Le graphique montre bien que le taux est statioartaut au long de la premiére année
aprés il suit une tendance baissiere au long daéean2001 et 2003, puis une tendance
haussiere jusqu'a 2008.

Le tableau suivant nous permet de nous imprégner mlecipales statistiques

descriptives :
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Statistiques
Minimum
Maximum
Asymétrie

Médiane
Somme

Moyenne

Taux
0,022700
0,060000

0,689
0,032900
17,84730
0,036627

Ecarttype 0,019

Tableau 9: Statistiques résumant du taux

Rappelons que le modéle est basé sur le proces3ustbin-Uhlenbeck

|dr, = a(b — r)dt + odw,|

La seule solution de cette équation différentisttechastique est :

t

re=roe ™ +b(1—e %)+ ae‘atf e®dw(5)
0

Les propriétés de l'intégrale d’'une fonction détiste par rapport & un mouvement

brownien conduisent a la discrétisation exacte :

1 — e—ZaS
rus=re%+b(l-e %) +o —g ¢

ou:
= g est une variable aléatoire de loi normale cemntdaite.

= ¢ estle pas de discrétisation retenu.

Le diagramme des autocorrélations partielles, unelig un pas de discrétisation de

I'ordre de 1.
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Date: 03/25/03 Time: 12:04
Sample: 4/01/1999 5/14/2008
Included observations: 476

Autocorrelztion Patrtial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

] ) E— 0.991 0.991 470.73] 0.000
] ! 0.983 -0.003 934.24 0.200
] I 0.974 -0.029 1390.2 0.200
] ! 0.964 -0.014 1838.4 0.000
] I 0.955 -0.021 2278.8 0.200
] I 0.945 -0.027 2711.0 0.200
] I 0.935 -0.025 3134.7 0.200
] I 0.924 -0.002 3550.1 0.200
] I 0.914 -0.004 3957.2 0.200
! ] I 10 0.904 -0.014 43559 0.00
] L 11 0.093 -0.002 4746.3 0.00
] I
] I
] I
] I
] I
] I
] I
] I
] I

WO~ EWN -

12 0.883 -0.025 5128.3 0.200
13 0.872 -0.007 5501.8 0.000
14 0.861 0.009 5867.1 0.200
15 0.851 -0.005 6224.2 0.200
16 0.840 0.004 6573.5 0.200
17 0.830 -0.005 6915.0 0.200
18 0.820 0.001 7248.7 0.000
19 0.809 -0.018 7574.8 0.200
20 0.799 0.021 7893.5 0.00

Figure 10: Corrélogramme du taux obligataire

L’estimationdes paramétres du modéle s’effectue en régressagtie des taux sur

série décalée d’'une période. Ce qui donne I'égnatidvant: :

1—-e2a
reyi=re*+b(l-e*+o0 |——=¢
2a
Assimilable & |ry.q = a + Br, + 04|
Avec comme liaison, les paramétres initi :
— _ 1—e—2a
a=b(1—e™%) B=e? 0,=0 zea

L’estimation de paramétres du modele par Eviews nous donnedelats suivan :
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Dependent Variable: TAUX

Method: Least Squares

Date: 03/25/09 Time: 12:11

Sample (adjusted): 4/08/1999 5/08/2008
Included observations: 475 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 0.000264  0.000171 1.541774  0.1238
TAUX(-1) 0991364 0.004432 2236662 0.0000
R-squared 0.990634 Mean dependent var 0.036578
Adjusted R-squared 0.990614 S.D. dependent var 0.012006
S.E. of regression 0.001163  Akaike info criterion -10.67105
Sum squared resid 0.000640 Schwarz criterion -10.65352
Log likelihood 2536.374  F-statistic 50026.56
Durbin-Watson stat 2.005104 Prob(F-statistic) 0.000000

Figure 11 : Estimation des paramétres de Modeéle.

Les paramétres sont significatifs R = 99,06% La valeur des; se déduit & partir

d’analyse résiduell@n trouve: 6; = 0,001163

Le modele est|r, = 0,000264 + 0,991364 +1,_; + 0,001163 * £,|

VI.3.2 Analyse des résidu :

VI1.3.2.1 Etude d’homoscédasticité :

-.001 = ° s o ° e
—oo2] ° - -
-.003 °
-oo4 L ____
250 500 750 1000
- RESID

Figure 12 : Diagramme de dispersion des résidus
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L’examen graphique reflete I'existence d’'une disper des points relativement faik
a part certaines observations éloignées, les messunt bien répartis dans une ba
horizontale. Ce résultat signifie que la dbution de notre modéle est bien identi

VI1.3.2.2 Test d’autocorrélation :

Date: 03/25/09 Time: 12:45
Sample: 4/01/1999 5/14/2008
Included observations: 475

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC Q-Stat Prob

lLl 1 -0.003 -0.003
| 2 0.045 0.045
i 3 0.017 0.017
1] 4 0.031 0.029
11 5 0.040 0.039
11 6 0.037 0.034
1 7 -0.003 -0.007
i 8 0.002 -0.003
i 9 0.001 -0.003
i 10 -0.007 -0.010
11 11 0.036 0.034
i 12 0.001 0.001
[ 13 -0.027 -0.030
! 14 -0.006 -0.007
- 15 -0.021 -0.020
[ 16 -0.003 -0.005
- 17 -0.015 -0.014
- 18 0.018 0.021
[ 19 -0.055 -0.050
- 20 0.033 0.033

Figure 13: Corrélogramme des résidus

0.0034
0.9697
1.1012
1.5710
2.3561
3.0078
3.0111
3.0131
3.0133
3.0342
3.6631
3.6634
4.0290
4.0451
4.2523
4.2583
4.3697
45229
6.0250
6.5605

0.954
0.616
0.777
0.814
0.798
0.808
0.884
0.934
0.964
0.981
0.979
0.989
0.991
0.995
0.997
0.998
0.999
0.999
0.998
0.998

Le diagramme montre bien qu’il y a une corrélatiemre les résidus, ainsi |
statistique de DurbiWatson st de 2,005104 On rejette donc I'hypothese d’absel

d’autocorrélation et donc la dépendance des ré:

VI1.3.3 Analyse de la normalité :

Pour tester la normalité d’une distribution donr@asieurs statistiques on été mises

point. Parmi elles nougtiendrons les 4 suivan :
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VI1.3.3.1 Coefficient d’asymétrie :

C’est un coefficient qui est donné par la relasaivante:

N —
g 1 Z(Rt—R)3
- N-—1. o3
i=1

Il permet dans notre cas d’évaluer la symétriaddstribution des résidus. Dans le cas

ou d’'une distribution normale, on doit trouver aoefficient d’asymétrie égal ou tres proche

de zéro.

V1.3.3.2 Coefficient d’aplatissement :

Ce dernier coefficient s’ajoute au précédent péwaluer la normalité. On peut le

calculer a partir de la relation suivante:

N _
1 (R, — R)*
g= N—1Z o
i=1

Dans le cas normal il est égal a 3.

VI1.3.3.3 Statistigue de Jargue Bera:

C’est une statistique qui utilise les coefficenprésentés plus haut. Elle est donnée

. _ N 2 (g-3)3
par : JB = 6(S e )

En supposant la normalité des résidus, la sttistde Jarque Bera suit une khi deux

a deux degrés de liberte.

V1.3.3.4 Statistigue de Shapiro-Wilk :

Le test utilisant cette statistique est bien aélaqpix échantillons de moins de 5000

observations. Ce qui est notre cas ici avec mdnS00 observations pour les observations

hebdomadaires du taux obligataire.

Notons qu’il existe aussi d'autres tests intéretssgour la normalité dont le test
d'Anderson-Darling et celui de Lilliefors. Dansslaite, nous n’utiliserons pas les coefficients
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d’aplatissements et d’asymétrie pour déterminemdamalité car étant incus dans
statistique de Jarque Bera.

VI1.3.3.5 Normalité a I'aide de graphique: :

Une autre facon de vérifier la normalité des remelets serait d’analyser les graphiq
Q-Q (quantiles guantiles) ou -P (probabilités probabilités). Ce sont des graphiques
permettent de comparer respectivement les quarftdesprobabilités) de I'échantillon dc
on dispose a ceux d'un échantillon effectivemestritiué suivant une i normale de mém
moyenne et méme variance. Si I'échantillon suit loienormale, les points doivent éf

confondus avean axe de pente méme que cellda premiére bissectrice du pl

V1.3.3.6 Application aux résidus :

e Tests analytiques :

Le test qion effectuera, pour les résidus est le sui :

= HO: les résidus suivent une loi normale.

= Ha:lesrésidus ne suivent pas une loi normale.

Le tracé de I'histogramme des résidus de notre taa$t le suival :

240
Series: RESID
Sample 4/01/1999 5/14/2008
200 1 Observations 475
160 - Mean -8.88e-18
Median 8.53e-06
120 4 Maximum 0.007452
Minimum -0.014245
Std. Dev. 0.001162
80 - Skewness -4.238774
Kurtosis 64.41726
40 -
Jarque-Bera 76078.14
: Probability 0.000000
-0.015 -D_(IHD -0.005 0.000 0.005

Figure 14: Test de Jarque-Bera sur les résidus
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L’histogramme montre que :

= Le coefficient d'asymétrie = -4,238774 <0
= Le coefficient d'aplatissement = 64,41726 >> 3

= Lanonnormalité est significative
Donc orrejette I'hypothése de la normalité

Shapiro- Wilk

Les résidus

w 0,509
p-value < 0,0001
Alpha 0,05

Tableau 10Application du test de Shapiro - Wilk sur les régus

Etant donné que la p-value calculée est infériauraiveau de signification alpha=0,05,

on doit rejeter I'hypothése nullg et retenir I'hypothése alternative. H

Le risque de rejeter I'hypothése nulledfors qu'elle est vraie est inférieur a 0,01%.

Le probleme de la non stationnarité de la sénsiajue celui de la non normalité des

résidus nous pousse a chercher une autre strapgmie modéliser le taux obligataire. Pour

cela nous allons proposer la stratégie de tesBickey Fuller qui permet d’étudier la non

stationnarité du modele. C’est ce que nous alléwgldpper au point suivant.

V1.4 La stratéqgie de tests de Dickey Fuller :

On considere trois modéles définis comme suit :
Modele 1:  Ary=@ryi;+>a Ary; + &
Modele 2: Ary=@ri1+>a Ary + C+g
Modeéle 3:  Ary=@ry;+>.a Ary; + c+ bt +g

Avec & ~>N (0,6%) et Arer- res.
On cherche a tester I'hypothese de racine unitaire
He=0 H:9<O0
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Le principe général de la stratégie de tests estilean : il s’agit de partir du modelle
plus général, d’appliquer le test de racine urétan utilisant les seuils correspondant «
modele, puis de vérifier par un test approprié lgumodéle retenu était le "bon”. En effet
le modéle n’était pas le "bon”, les seuils utiliggsur letest de racine unitaire ne sont |
valable. On risque alors de commettre une erreutialgnostic quant a la stationnarité de
série. Il convient dans ce cas, de recommencestede racine unitaire dans un autre moc
plus contraint. Et ainsi de is@, jusqu’a trouver le "bon” modele, les "bons’udie et bien
entendu les "bons” résultats.

Appliguons la stratégie sou< Eviews», Le résultat de I'affichage pour la série

reproduit sur la figure suivar :

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{TALX)
Method: Least Squares
Date: 06/05/08 Time: 20:44
Sample (adjusted): 4 1113
Included observations: 1115 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
TAUX(-1) -0.018936 0.004453 -4 263707 O.0000
D{TAL-1)) -0 152738 0.029657 -5 151750 0.0000
D({TAL-2)) -0.090199 0.029650 -3.042170 0.0024
C 0.000473 0000123 3.837962 0.0001
@ TRERND() 1.85E-07 4.31E-08 4.290245 0.0000
R-squared 0.0465385 MMean dependent var -2.14E-06
Adjusted R-squared 0043149 =S.D. dependent var 0000376
S.E. of regression 0.000365 Akaike info criterion -12.97295
Sum squared resid 0000150 Schwarz criterion -12.95045
Log likelihood 7237.418 F-statistic 13 553886
Durbin-WYWatson stat 1.960618 Prob(F-statistic) 0.000000

Figure 15 : Test de Dickey Fuller sur le taux obligataire

Cette procédure nous donne la valeur des réalsaties estimateurs des MCO
différents Parametres du modéle 3, ainsi la sicgtitbn des parametre

On constate que l'ordre de la différentiation este! tous les parametres sc
« significatifs ».

Donc le modeéle est sous la forme suiv :

r,=@*r,_q ta; *Ar,_, + a,*Ar, , + c+ bxt + ¢

V1.4.1 Estimation des parametres :
Le modéleobtenu par le logiciel Evws est le suivant :

r. = 0,989242 x1,_; - 0,00061 *Ar,_; + 0,046923 = Ar,_, +0,000392 + —2,06+10— 7+t + &,
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La compaaison entre I'évolution du taux réel obligataitdestaux estimé a partir de

formule cidessus montre une superposition des deux courlogicgignifie que le modél

Dependent Variable: TAUX
Method: Least Squares
Date: 03/25/09 Time: 15:36

Sample (adjusted): 4/22/1999 5/08/2008
Included observations: 473 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 0.000392  0.000433 0.905069  0.3659
TAUX(-1) 0.989242  0.007784  127.0843  0.0000
D(TAUX(-2)) 0.046923  0.046387 1.011571  0.3123
D(TAUX(-1)) -0.000610  0.046384 -0.013158  0.9895
@TREND -2.06E-07 6.86E-07 -0.301138 0.7634
R-squared 0.990503 Mean dependent var 0.036479
Adjusted R-squared 0.990422 S.D. dependent var 0.011935
S.E. of regression 0.001168 Akaike info criterion -10.65657
Sum squared resid 0.000638 Schwarz criterion -10.61260
Log likelihood 2525278 F-statistic 12203.27
Durbin-Watson stat 2.001878 Prob(F-statistic) 0.000000

Figure 16: Estimation des paramétres du Modéle

s’ajuste mieux aux données rée.

0,07

0,06
0,05 -
0,04 -

——taux réel

Figure 17 : Evolution du taux réel et le taux estimé

——taux estimé
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V1.4.2 Analyse résiduelle :

V1.4.2.1.Etude d’homoscédasticité&

0012

-.0O00s

- 0O004

- O000

—. 0008 ]

—.0004a |-

- 00122

Figure 18: Diagramme de dispersion des résidus

L’'examen graphigue montre I'existence d’'une disjpersles points llativement forte,

les résidus sont bien répartis dans tout I'esp@eerésultat signifie que la distribution

notre modeéle est bien identifi

VI1.4.2.2 Testd’autocorrélation :

Date: 03/25/09 Time: 16:05
Sample: 4/22/1999 5/08/2008
Included observations: 473

Awutocorrelation Partial Correlation PAC

Q-Stat

-0.001
-0.002
0.017
0.030
0.042
0.038
-0.003
0.001
-0.003

DONOMAWN=
=]
(=
=
N

Figure 19: Corrélogramme des résidus

0.0005
0.0019
0.1402
0.5619
1.4086
2.0824
2.0850
2.0891
2.0894
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Le diagramme montre que la corrélation entre Isglod est presque nulle, ainsi La
statistique de Durbin-Watson est, 00 Alors on accepte I'hypothése d'absence

d’autocorrélation et donc I'indépendance des résidu

V1.4.2.3 Test de normalité :

L’histogramme des résidus de notre modele montee: q

= Le coefficient d'asymétrie = 0,168
= Le coefficient d'aplatissement = 3,07

= Lanon normalité est non significative.

Diagramme P-P Gaussien de Diagramme Q-Q Gaussien de rendement:
1,00 2
=
o
76 4 o % Nl :lF?
8 =4 f
m ]
o2 2 &
G0 o e = 00 Jﬁaf
R
d:tﬂmppu § ] Enrj
a z q S
25 4 m -1 i
. o “
=z
i 2
0,00 Lt 2 .2
0,00 35 A0 75 1,00 -2 -1 0,0 A 2
Prob cum ochservee Valeur observee

Figure 20: Les diagrammes de Q-Q plot et P-P plot pour lesesidus

Graphiquement aussi nous ne pouvons pas acceptariaalité des résidus, car les
points des graphiques ne sont pas confondus avpretaiere bissectrice. Ce qui ne nous
permet pas d’accepter la normalité des résidus: Rwer le doute, il faudrait donc se baser

sur les tests statistiques effectués plus haut g@cider de la normalité.

VII. Modélisation du taux d’intérét :

Pour élaborer un modele interne nécessaire de €ire dynamique pour les taux
d’intérét.
Dans un premier temps, nous présenterons la dyo@nmefenue pour le taux court

terme, a savoir le modele de Vasicek.
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Un deuxiéme point présentera la construction deolabe des taux initiale au départ
des données de marché. La construction de la cauoitiele se fera a partir des taux

interbancaires.

Dans un troisieme point, nous estimerons les paraméde la dynamique du taux au

départ des données de marché.

Enfin, nous expliquerons la maniére dont sont génées taux futurs et présenterons
deux variables construites au départ de cette eodels taux dont nous aurons besoin par la
suite : le taux a 10 ans, qui interviendra dansdalélisation du fonds obligataire, ainsi que

les facteurs d’actualisation.

VIl.1. La dynamigue des taux court terme :

Dans le cadre de cette illustration, nous avonssckde modéliser le taux court a l'aide
du modéle de Vasicek. Nous avons choisi ce modeleaison de la relative facilité a le

mettre en place en pratique.

Le taux d'intérét instantané r(t) dans le modéle \Wesicek obéit a un processus
d’Ornstein-Uhlenbeck :

|dr, = a(b — r)dt + odw,|

Avec: b=lim EC(®) et  lim var(e(t) =2

Ou: r(t) :taux d’intérét continu instantané (tawourt) ;
a : vitesse de retour a la moyenne ;
b : cible mouvante du taux
o : volatilité instantanée, supposée constante ;

w(t) : mouvement brownien standard.

La solution de ce modeéle s’écrit sous la forme :

t
re=r¢e " +b(1—e %)+ ae‘“tf e“dw(s)
0

Les propriétés de l'intégrale d’une fonction détrisie par rapport a un mouvement

brownien conduisent a la discrétisation exacte :
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1—e2a
rygi=re*+b(l—-eY+o Te

On rappelle que I'équation du taux d’intérét intameé retenue par Vasicek, exprimée
dans l'univers historique, ne suffit pas a défiker prix des zéro-coupons, et doit étre
complétée par la forme de la prime de risque. @elésst choisie constante dans le modéle de
Vasicek, ce qui permet de conserver la méme forenka @lynamique dans l'univers corrigé

du risque.

VII.1.1. Estimation des parameétres :

L’estimation de ces deux parametres est réaliséleame de données historiques a l'aide
d’'une méthode décrite par PLANCHET et THEROND ROA).

La discrétisation exacte conduit donc a un proceasto-régressif d’ordre 1, AR(1).

L’estimation des parametres du modele s’effectassifjluement en régressant la série

des taux courts sur la série décalée d’'une pérgpde|on écrit sous la forme usuelle :
Y= a+pX+ o€
Avec :

2Inp
B -1

a
a= —InB; b=——; o2 =0?

1-B’

L’estimateur du maximum de vraisemblance (EMV) cala avec l'estimateur des

moindres carrés; on obtient ainsi les estimatauiwvants des parameétres du modele

d’origine :

R A~ - o ., 2Inf
dexact = —InP; bexact = =5 O"exact = O

1-p

L’estimation des parametres via le logiciel SPS&srmionne les résultats suivants :

a B 01

0,000264 0,991364 0,001163

Nous déduisons ainsi les paramétres du modéle siedka

a b o

0,0867351  0,03056971  0,00890695
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VII.1.2. Simulation des taux futurs et calculs dérivés :

[1.1.2.1. Simulation des taux courts :

Pour rappel, les taux futurs sont simulés par disation de pas d’'un an :

1—e2a
rygi=re*+b(l—-eY+o Te

Ou ¢ représente une normale centrée réduite.
Comme expliqué précédemment, le taux court termes ngermet tout d’abord
d’estimer les prix des zéro coupons nécessaires lfpriualisation des flux et ensuite de

calculer les taux longs futurs qui interviendroans I'indice obligataire.

VII.1.2.2. Structure des taux Zéro Coupon dans Vasicek :

Les taux simulés permettent de reconstituer le geix obligations zéro coupon. Il peut
étre démontré que le prix d’'un zéro coupon endeetaturité s est lié au taux court r par la

relation explicite suivante :

1 2
P(t,s, ) = exp (E (1-e %) a-1)—(s—Da- % (1- e—a(s—t))z)

2
Avec: a=b+2_2

a 2a?

Les prix de ces zéro coupons nous serviront auéisiation des flux.

VII.1.2.3. Taux de maturité T :

Les taux longs de maturité T sont obtenus au déesriprix de zéro coupon B(t,T). En
effet :

“In (B(t, T)
T

Rt T) =

Ainsi nous représentons les taux réels obligagaat le taux estimé via le premier

modéle et le taux obtenu en utilisant le procegsugtour a la moyenne :
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0,07
0,06 H
0,05 - |
—e—réel
0,04 - ‘
P~ = J —— Dukey Fuller
0,03 - .
Vasicek
0,02 -
0,01
O T T T T T T T T T

(o)) o — (oY) ™ < Lo O N~ [e0]

(o) o o o o o o o o o

(o)} o o o o o o o o o
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Figure 21: Comparaison entre les taux obligataires réel edstimé par la stratégie de Dukey Fuller et le modélde
Vasicek

Il est évident que La stratégie de tests de Di¢kdler permet de trouver
un modeéle du taux sans risque de marché respedoiates les hypothéses que le modéle
stochastique de Vasicek. Donc on va prendre daswstiade ce projet le dernier modeéle pour
prévoir les valeurs futures du taux obligataireicast plus performant que l'autre.

Avant de passer au point suivant, il faut signajee la discrétisation conduit a des
estimations biaisées. Pour remédier a ce problemejevrait utiliser une des techniques
d’estimations fondées sur des simulations, commeltecédures d’inférence indirecte chez
Smith (1991) ou Gouriéroux, Monfort et Renault (329

Dans notre cas, nous n’allons pas utiliser cesnigales, car nous n‘avons pas trouvé

les références pour tirer la méthodologie.

VIII. Structure de taux et probléeme de la prime de risqguelu marché :

D’aprés la partie précédente, le rendement, R(gTine obligation zéro-coupon, de
maturité T, a la date t est donné pour le procedsustour vers la moyenne sous la forme

suivante :

1 (1. e a* ~2(T-t)a
R(t,T)= _ﬁ E(e —1)1"(t)+ m(l—e )

1 A o? Y
a a a?

Y PR T O PR P
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Il nous reste maintenant un seul paramétre a eséfimede déterminer les prix des
obligations zéro-coupon. Il s’agit de la prime tue exprimée par €. Cette variable mesure
le point auquel les investisseurs exigent des maedés plus élevés pour les compenser du
risque auquel ils seront exposés en détenant Uigaitidn. Malheureusement, cette prime du
risque n’est pas directement observée sur le marché

Nous allons supposer donc, dans un premier cadaquanme de risque est nulle, et

dans le deuxieme cas, nous allons I'estimer pardthode des moindres carres.

VIII.1. Prime de risqgue nulle :

Cette hypothése peut s’avérer raisonnable du d&ities instruments financiers qui vont
nous permettre d’estimer la courbe des taux sanbbkgations. Ces derniers peuvent étre
considérées quasiment sans risque. Cependanthgptithese s’avere incertaine et, donc,
affectera l'exactitude d'évaluation mais elle kisaiter le modéle dans un milieu d’absence
de risque.

Donc en prenant € = 0, I'expression de R(t,T) éufarme suivante :

1 |1 o?
R(t,T) = _m [E (e—(T—t)a _ 1)r(t) + m (1 _ e—Z(T—t)a)
1 0'2 e 0'2
+E{b _E} (1—e T-0a) - {b — _2a2} (T - t)l

Dans ce qui suit, nous allons prendre la courbdaileszéro-coupon du marché au 23
mars 2009. Cette courbe de taux est obtenue éantila méthode itérative, et, en
interpolant pour des maturités manquantes vu cqubdas du trésor existant sur le marché ne
sont pas disponibles pour toutes les maturités.

Les calculs étant fait par le logiciel XLSTAT, ohtent les taux zéro-coupon pour

différentes maturités. Ce résultat est présenté ahableau suivant :

maturité Taux zéro maturité Taux zéro

coupon coupon

1j 0,028 5A 0,0363

7j 0,028 6A 0,0379

Im 0,0281 7A 0,0396
2m 0,0283 8A 0,0413
3m 0,0284 9A 0,043
4m 0,0285 10A 0,0447
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5m 0,0287 11A 0,0464
6m 0,0288 12A 0,0481
m 0,0289 13A 0,0498
8m 0,0291 14A 0,0515
9m 0,0292 15A 0,0532
10m 0,0294 16A 0,0549
11m 0,0295 17A 0,0566
1A 0,0296 18A 0,0584
2A 0,0313 19A 0,0601
3A 0,0329 20A 0,0618
4A 0,0346

Tableau 11: Taux zéro-coupon du marché.
En remplagcant maintenant les paramétres ¢, r etr deprs valeurs estimées, et en
considérant une base de 365 jours avec le TMP fB2Z®09 qui égal a 3,250%, on trouve :
1
R(t.T) = 0,02784 — — [0,061(e00716(T-8) — 1) + 0,0036(1 — e~ 1432(T-0)]

On peut maintenant calculer les taux théoriqguepaetsuite, construire la courbe des
Taux T=>R(26/03/2009,T). Les résultats sont présentés léahableau suivant.

maturité Taux zéro maturité Taux zéro
coupon coupon
1j 0,022957409 5A 0,023800558
7j 0,022960585 6A 0,023943589
im 0,022972728 TA 0,024079313
2m 0,022988503 8A 0,024208189
3m 0,023004204 9A 0,024330643
4m 0,023019832 10A 0,024447068
5m 0,023035388 11A 0,02455783
6m 0,023050871 12A 0,024663268
7m 0,023066283 13A 0,024763697
8m 0,023081624 14A 0,024859409
9m 0,023096893 15A 0,024950678
10m 0,023112093 16A 0,025037759
11m 0,023127222 17A 0,025120887
1A 0,023144785 18A 0,025200285
2A 0,023322444 19A 0,025276158
3A 0,023490546 20A 0,025348701
4A 0,023649723

Tableau 12: Taux zéro-coupon théoriques
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Tragons maintenant les deux courbes de taux zé&rpoos obtenues par le modéle
théorique et celle du marché afin de comparer des zéro-coupon théoriques avec ceux

calculés sur le marché.

0,07

0,06 -

0,05 +

-l

0,04 - — Valeur théorique

0.03 . | —— valeur du marché

0,02 -

0,01 -

O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
P S S F T F g "

Figure 22: Courbe du taux théorique et du taux du marché.

Nous voyons clairement que, plus la maturité eahdg plus I'écart entre les taux

théorigue et taux du marché augmente.

Variable Observations Minimum Maximum Moyenne  Ecart-type
Taux théorique 33 0,023 0,025 0,024 0,001
Taux du marché 33 0,028 0,062 0,039 0,011

Tableau 13: Statistiques descriptives :

Les taux théoriques atteignent un maximum de 2,4pb%6 une maturité de 15 ans,
ce qui est loin de 5,118% observé sur le marché lpauéme maturite.

On constate donc que, les taux théoriques obteautemprocessus de retour vers la
moyenne, restent éloignés de ceux donnés par kehénaour le 26/03/2009.

Pour confirmer ce résultat, nous avons effectuéeshd’adéquation. Il s’agit du test
de Mann Whitney. Ce test permet de tester si debardillons indépendants sont extraits de
la méme population ou de populations ayant la méistabution.

= H,: La différence de position des échantillons gsiea 0.
= Ha: La différence de position des échantillonsdé&trente de 0.
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U 0,000
Espérance 544,500
Variance (U) 6080,123
p-value (bilatérale) < 0,0001
Alpha 0,05

Tableau 14: Test d’adéquation

On remarque que la valeur de la p-value est infégiau seuil & = 5%. On peut donc
rejeter I'hypothese nulle selon laquelle les dethaétillons ne sont pas différents. Le risque
de rejeter I'nypothese nulle HO alors qu'elle esievest inférieur a 0,01%

Autrement dit 1a différence entre les taux théoriques et ceux dmarché est

significative.

VIII.2. Prime de risgue estimée :

Pour estimer la prime de risque du marché f posirdiéférentes maturités, il nous

suffit d’estimer la constante & et ainsi via lanfote : o T) = )‘/n (e~T-tm — 1)

On remonte a toutes les primes de risque pourifigsahtes maturités.

Nous allons donc calculer la prime de risque deiénara minimiser les erreurs entre
les taux zéro coupon réels du marché et ceux obfasuule processus de retour vers la
moyenne.

La méthode d’estimation que nous allons utilis¢icee des moindres carrés. Nous
allons alors estimer é avec I'’équation suivante :

1 11 o pa o’ ~2(T-t)a
R(t,T): —m E(e —1)T(t)+ m(l—e )

1 2 2
1 e—(T—t)a -1
_'1<E+ T - Da? )

e—(T—t)a_l)

1
Onpose: U(T-t)= (Z + Ty

Le résultat de I'estimation est présenté dans ldebal suivant
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Dependent Variable: MARCHE
Method: Least Squares

Date: 03/27/09 Time: 21:32
Sample: 133

Included observations: 33
MARCHE=THEORIQ - C{1)*U

Coefficient  5Std. Error  t-Statistic Prob.

c(1) -0.005358 0000161  -33.32830  0.0000

R-squared 0925716  Mean dependent var 0.038936
Adjusted R-sgquared 0925716  5.0. dependent var 0.011414
S.E. of regression 0.003111  Akaike info criterion -8.677891
Sum squared resid 0.000310  Schwarz criterion -8.632542
Log likelihood 144 1852  Durbin-Watson stat 0.014361

Figure 23: Estimation de A avec la méthode des moindres

Ou: MARCHE : représente le taux zéro-coupon du marché.
THEORIQ : représente le taux zéro-coupon théorique
U : représente la valeur définie a I'équation (64).

C(2) . représente la constarite

L'estimation par la méthode des moindres carrésinams nous donne un
A =-0.005358 avec rejet de I'hnypothése de nullité deasficient au niveau de confiance de
95%.

La prime de risqueg((t,T) =A/n (e-(T-t )n -1) est présentée, pour chacune des

maturités considérées :

o o

La prime de risque

0,06
0,05 -

0,04
0,08 - — La prime de risque

il

0,02 -
0,01 -

0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
S E-EE EwES 5555 H

10m
13A
15A
17A
19A

‘maturité

Figure 24 : Prime de risque estimée
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CHAPITRE 3 : Modélisation du taux sans risque duané

On remarque sur cette figure que la prime de risgiienée croit avec la maturité, ce
qui est tout a fait raisonnable.

Dans la suite, nous allons comparer la courbe dex théoriques obtenue, en
considérant la prime du risque estimée, et celetdex du marché. Cette comparaison est

donnée par la figure ci-dessous.

07
0,06 -
005 -
004 -
013 -
002 -
001 -

|:| g Il I L [ I 1 I 1 I | | ool I | el I I I I I I Tl 11l

xﬁb Y & @& e S L

&

— Taux zero coupon du marché — Taux théarigue

Figure 25: Les courbes des taux zéro-coupon théorique etua zéro-coupon du marché

On voit clairement que les deux courbes sont tmexhes. Elles sont quasiment
identiques a partir du taux 3,76%.

On peut alors affirmer que le processus de rewaus la moyenne nous a permis
d’obtenir une courbe qui s’ajuste mieux aux donrkesarché national.

Pour confirmer ceci, nous avons effectué le testlden Whitney. Le résultat de ce test

est donné par le tableau suivant.

Z (valeur observée) 1,417
Z (valeur critique) 1,960
p-value bilatérale 0,156
Alpha 0,05

Tableau 15: Test d’adéquation
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CHAPITRE 3 Modélisation du tausans risque du marché

V. Simulation des valeurs futures du fonds d’obligatia :

Pour simuler I'éwlution du fonds des obligations, nous avons péojettre portefeuills
sur une période de 40 anpartir de I'année 2009 en utilisant 25 scéna

Pour chaque scénario, on génére 40 échantilloaso@dés de la loi normale N ; 1) de
taille 1000.

Pourchaque t =1, ..., ¢; on calcule la moyenne de I'échantillon géi : N, (t).

A l'aide d’'une discrétisation d’Euler, nous procéd@ar discrétisation de pas de ur

On applique la formule suivatr :

2

2
B(t) = B(t—1).exp <R(t -1,T-1)+ <l— ﬁ) + cb.Nb(t)>

Le graphe représentant I'évolution du fonds d@acest le suival :

Sénario 1
1.2E+10 —Senario 2
' Sénario 3
Sénario4
——Sénario 5
——Sénario 6
——Sénario7
——Sénario 8
——Sénario 9
Sénario 10
Sénario 11
Sénario 12
Sénario 13
Sénario 14
Sénario 15
Sénario 16
——Sénario 17
—— Sénario 18
—— Sénario 19
Sénario 20
—— Sénario 21
—— Sénario 22
——Sénario 23
—— Sénario 24
—— Sénario 25

1E+10 -

8E+09 -

B6E+09

4E+09 -

2E+09 -

Figure 26 : Evolution stochastique du fonds d’'obligation

Disons pour coclure, que notre portefeuille est passé de 2 miliade dirhams a 1
milliards de dirhams au bout de 40 :
Nous présenterons dans le chapitre qui suit d’uaieiéne analogue la modélisation
fonds d’action de notre portefeui
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CHAPITRE

Modélisation du fonds
de l'action

Le but de ce chapitre est de modéliser le taux de
rendement futur des actions en vue d’établir lardistion de
la valeur actuelle des résultats ainsi que des tatems par le
calcul de ces flux sur différentes réalisations thux de
rendement des actifs

Pour ce fait, nous avons utilisé l'indice MASI qui
rassemble toutes les valeurs cotées sur la plasaltancaise.
La durée d'observation s'étend du 01/04/1999 juaqu’
24/03/2009

Nous modéliserons le fonds de [laction par un
mouvement brownien géométrique pour tracer uneluétian
stochastique de ce fonds.



CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

I. Les indices boursiers :

Barométres de I'évolution boursiere, les indicest des principaux indicateurs de
tendance d'une place financiere. lls regroupenpamer d'actions, dont le suivi retrace, de
maniére plus ou moins parfaite selon le nombreadeuws retenues, I'évolution instantanée du
marché. De ce fait, chaque marché boursier s'est deuson indice.

La bourse de Casablanca quand a elle, a développédggamme homogene
d’indices de capitalisation dont les plus imporsesunt: le MASI et le MADEX.

La plupart des grands indices boursiers sont agcaih additionnant les capitalisations
boursiéres des sociétés le composant puis en divisasomme obtenue par une valeur

constante de facon a ce que la valeur de l'indiitais nombre relativement petit.

I.1Le MASI- Moroccan All Shares Index:

C’est un indice qui intégre toutes les valeurstyge actions cotées a la Bourse des

Valeurs de Casablanca -BVC. Il a pour objectif despnter I'évolution du marché dans son
ensemble et de fournir une mesure de référencacatéome pour la gestion du portefeuille
actions. Il est large, dans la mesure ou il pexeetuivre de fagon optimale le développement
de 'ensemble de la population de valeurs de la.cot

Le nombre de valeurs composant son échantilloruéveh fonction des admissions a la

cote, des radiations et des opérations de fushmnrption, etc....

[.2Le MADEX- Moroccan Most Active Shares Index:

Il est composé des valeurs les plus actives detadont les variations sont fortement

corrélées a I'ensemble du marché en terme de ltquiBon échantillon de base compte 10
valeurs : Il s’agit des plus grandes sociétés gefjae la BCM, la BMCE, WAFABANK,
ONA-SNI, SAMIR, SONASID, MANAGEM , WAFA-ASSURANCE...

C’est un instrument particulierement adapté aelstign de portefeuille. Il est destiné a
devenir le principal indice de référence, parterdiment pour I'indexation des fonds investis
en actions.

La formation et les changements d’échantillonscde indice s’effectuent chaque
semestre parallelement a la révision du listingatg®ns cotées en continu (La cotation sans
interruption de 10h00 & 15h30 GMT a la Bourse deaBlanca).
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CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

Certes, l'indice de MADEX est plus stable ; maisuponodéliser 'actif on a choisi
I'indice MASI car il représente au mieux I'économien effet il présente I'évolution du

marché dans son ensemble et fournit une référelweydaerme.

Il. Présentation et analyse des données :

I1.1 Présentation des données :

La performance des actions est calculée a partimdiice MASI.
La période d’observation couvrant les diffésgpdirametres est étalée sur 10 ans :
du jeudi 01/04/1999 au mardi 24/03/2009. Soit daltde : 2604 observations journaliéres.

[1.1.1 Evolution des cours de I'indice de MASI :

16000

14000 4

12000 H

10000 H

8000 S

GO00 S

4000 4

2000 L I L IR LA B AL BUSLL N LR B
99 00 01 0z 03 04 05 06 07 08

— VALEUR_MAS

Figure 27: Evolution des cours de MASI

D’apres ce graphe, on peut dire que, malgré lesuliions apparentes a la hausse ou a
la baisse, la valeur de MASI a connu 3 phases :
* Phase de faible décroissance du début d’avril 29@in de juin 2002.
* Phase de forte croissance du début juillet 20@2fanlde juin 2008 : au cours
de cette période, la valeur de MASI est passéetB624 a 14.925,99.
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CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

*Phase de forte décroissance du début juillet 20@8fen de mars 2009 : on
remargue que cette valeur a connu une tendanssidra au cours de cette période est

cela est surement di a la crise financiere qu’aaede monde et en particulier le

Maroc.

[1.1.2 Série des données des rendements de l'indice de MAS

Le rendement a l'instant ty, est donné par la formule suivante :

. = Log(p,) — Log(p,-1)|

Ou p; : valeur de I'indice de MASI a la date t.

06 -

_'I:IB_"I"'I"'I"'I"'I"'I"'I"'I"'I"'I
99 00 01 02 03 04 05 06 0OF 08

— REMND_MASI

Figure 28: Représentation de la série des données des renamts de MASI
Source : site de la bourse de Casablanca

On remarqgue que les rendements quotidiens sontreoerire -6% et 6% durant ces 10

ans d’analyse.
A premiére vue, on peut dire que cette série cHogique de données est stationnaire.
En fait, pour vérifier cette stationnarité, nouggmnterons le test de racine unitaire. Les

résultats obtenus a 'aide du logiciel Eviews qmésentés dans le tableau ci-dessous :
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CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on REND_MASI

Mull Hypothesis: REMND_MASI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAXLAG=2T)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.96935 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432674

5% level -2.862453

10% level -2.567301

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{REND_MASI)
MMethod: Least Squares

Date: 03/30/0% Time: 12:07

Sample (adjusted): 4/05/1999 3/24/2009
Included observations: 2598 after adjustments

Variable Coeficient  Std. Ermor t-Statistic Prob.

REMD_MASI-1)  -0.680572  0.018680 -36.96835  0.0000
C 0.000180  0.000155 1228173 0.2195

R-squared 0.344897 Mean dependent var -8.60E-06
Adjusted R-squared 0344644 5.0 dependent var 0.009736
5.E. of regression 0.007881 Akaike info criterion -6.847866

Sum squared resid 0161252  Schwarz criterion -6.843353
Log likelihood BBYT.378  F-statistic 1366.733
Durbin-\Watson stat 1.983062  Prob(F-statistic) 0.000000

Figure 29: Test de racine unitaire

On remarque donc, que la valeur absolue de lssttgie t du test (égale a 36,96) est
plus grande que la valeur absolue de t tabulé ali de 5% (€gale a 2,86). On rejette donc
I'hnypothése HO de la présence d’'une racine unitgtiren conclut que la série des rendements
guotidiens est stationnaire.

Les différentes statistiques relatives a la séei@onnées du taux moyen pondéré sont

résumées dans le tableau suivant :
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CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

Moyenne 0,000279
Médiane 0,000000
Maximum 0,055637
Minimum -0,050167
Ecart-type 0,008281
Skewness -0,111004
Kurtosis 9,654327

Tableau 16: Statistiques descriptives

11.1.3 Test de normalité :
Pour tester I'hypothése HO de la normalité de &rithution, nous avons effectué le test

de Jarque Bera fondé sur la notion de Skewnesm@sg) et (aplatissement).

D’aprés le tableau, nous avons :

—-0 —0,11
v, = B0 _ = —2,25
/ /6
%n /2604
_3-B,  3-965

= 69,27

vV, =

\/24/n B \/24/2604

Avec Bl : coefficient d’asymétrie, €2 : coefficient d’aplatissement.
Puisque|v,| et|v,| sont supérieurs a 1,96, alors on n'accepte pgpdthese HO de la

normalité de la distribution.

1.2 Analyse des données :

Le tableau suivant présente les coefficients d’aawélation (AC), et les coefficients

d’auto corrélation partielle (PAC) de la série aiotmgique de rendement de MASI.
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CHAPITRE 4 : Modélisation du fonds d’action

| Correlogram of REND_MASI

Date: 03/30/09 Time: 12:05
Sample: 4/02/1999 3/24/2009
Included observations: 2601

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.309 0.309 24354 0.000
2 0070 -0.029 26113 0.000
3 0014 0.001 261.65 0.000
4 0003 -0.000 281.67 0.000
5 0.015 0.016 26224 0.000
6 -0.014 -0.025 262.73 0.000
7 -0.011 -0.000 263.07 0.000
g 0.036 0.045 26648 0.000
9 0.013 -0.013 266.92 0.000
10 0.031 0.031 26944 0.000
11 0.052 0.038 276.49 0.000
12 0.004 -0.027 276.53 0.000
13 -0.010 -0.008 276.81 0.000
14 -0.042 -0.037 281.37 0.000
16 -0.007 0.020 281.43 0.000
16 0.016 0.013 28218 0.000
17 0.016 0.010 282.81 0.000
18 0.006 -0.004 282.90 0.000
19 -0.006 -0.011 282.99 0.000
20 0.012 0.018 283.34 0.000

Figure 30: Corrélogramme des rendements journaliers

Notons que les coefficients (PAC) suivent une lornmale de moyenne nulle et de
variance égaleiaz ﬁ = 0,000384 3,84 10~*

Désignons par PACI, le coefficient d’auto corr@atipartielle d’ordre i et testons
I'Hypothese : HO : PACi=0 pouri=1...20.

L’intervalle de confiance correspondant a ce testaun niveau de confiance de 95%

est le suivant : [+ 1,9%1/11] = [-0,0384 ; 0,0384].

Nous remargquons que, pour un niveau de confian@b@ée tous les PAC d’ordre 2 et
plus sont dans lintervalle de confiance. Donc enrgjette pas I'hypothése de la nullité des
PAC, et par conséquent, notre processus est biantorrégressif d'ordre 1 vu, aussi, que les
auto corrélations décroissent exponentiellemers Oer

Puisque la durée d’observation n’'est pas asseaiégrgjors nous avons envisage de

travailler avec les rendements mensuels au lieuadelements annuels.
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[1.2.3 Rendements mensue :

Pour les actions, nous avons cherché a estimeralegtéristiques de la performar
mensuelle. Nous estimons donc une espérance etaun-type des rendements historiqu
Nous disposons d’'une série d’indices quotidienparformance des actions sur la période
1999 a 20009.

11.2.3.1 Série des rendements mensur :

Représentons la rentabilité mensuelle calculééaspgriode de 1999 a 20!

rentabilité_masi
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Figure 31: Rentabilité mensuelle sur la période 1999-2009

La rentabilité calculée est un rendement mensuaima dont la formule de calcul €
la suivante :

Indice nominal du mois m
Rentabilité nominale de I'indice du mois m = - - - -1
Indice nominal du moism — 1
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Moyenne 0,006
Variance 0,003
Ecart-type 0,051
Coefficient de variation 8,208
Asymétrie (Pearson) 0,112
Asymétrie (Fisher) 0,113
Asymétrie (Bowley) 0,148
Aplatissement (Pearson) 1,500
Aplatissement (Fisher) 1,617

Figure 32: Statistiques descriptives des rendements menssel

Si on note :
RNIM,,: Rentabilité nominale de I'indice le mois m.
M : Le nombre de mois danstéiwvalle d’observation.

La rentabilité de I'indice que nous retiendrongalkeule comme suit :

360

1
Rendement annuel = (ﬁ Z RNIMm> * 30
m

De la méme maniere, nous pouvons calculer la Vitdadie cet indice :

360

Volatilité = Ecart type (RNIM,,) * 30

L’étude des données historiques collectées nousifdas résultats suivants :

* Espérance de rendement annuelle des actions: 9,11%

* Volatilité annuelle : 18,05%

[1.2.3.2 Histogramme des rendements :

Nous avons voulu étudier la répartition des rendgsieoursiers annuels.
Cette répartition est modélisée par la loi Normale.
Décrivons brievement la méthode de modélisaticenres :

« Calcul des rendements mensuels logarithmitfues

» Représentation de I'histogramme des rendementsitlogeques.

» Test d’adéquation a la loi normale.

7 sive représente la valeur de l'indice a l'instant ttdadement logarithmique est défini par : [a(X\/1).
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Histogramme (rendement_masi)
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Figure 33: Modélisation des rendements boursiers par une loiatmale

[1.2.3.3 Test de normalité :

Pour vérifiea normalité des donné, le logiciel XLSTAT nous fourn :
Test de Shapiro-Wilk

w 0,980
p-value 0,075
alpha 0,05

Interprétation du test :

HO : L'échantillon suit une loi Norma

Ha : L'échantillon ne suit pas une loi Norm

Etant donné que la yalue calculée est supérieure au niveau de sigtiiic sell
alpha=0,05pn peut valider I'hnypothése nulle H

Le risque de rejeter I'hypothése nulle HO alorglpiest vraie est de 7,53

Test de AndersonbParling

Az 0,590
p-value 0,121
Alpha 0,05

Interprétation du test :
HO : L'échantillon suit une loi Norale.

Ha : L'échantillon ne suit pas une loi Norm
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Etant donné que la p-value calculée est supériauraiveau de signification seuil
alpha=0,050n peut valider I'nypothése nulle HO.

Le risque de rejeter I'hypothese nulle HO alorsltpuest vraie est de 12,13%.

Test de Lilliefors

D 0,055
D (normalisé) 0,598
p-value 0,512
Alpha 0,05

Interprétation du test :

HO : L'échantillon suit une loi Normale.

Ha : L'échantillon ne suit pas une loi Normale.

Etant donné que la p-value calculée est supériauraiveau de signification seuil
alpha=0,05pn peut valider I'nypothése nulle HO.

Le risque de rejeter I'hypothése nulle HO alorsltpuest vraie est de 51,21%.

Test de Jarque-Bera

JB (Valeur observée) 10,301
JB (Valeur critique) 5,991

DDL 2
p-value 0,006
Alpha 0,05

Interprétation du test :

HO : L'échantillon suit une loi Normale.

Ha : L'échantillon ne suit pas une loi Normale.

Etant donné que la p-value calculée est inféricawe niveau de signification
alpha=0,05,0n doit rejeter I'nypothese nulle HO, et retenirhlypothese alternative
Ha.

Le risque de rejeter I'hypothese nulle HO alorslipiest vraie est inférieur a 0,58%.
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1.3 Modélisation de I'action :

[1.3.1 Equation de diffusion :

La figure de I'évolution des cours de I'indice deABI montre que ce fonds doit étre
modélisé par un mouvement brownien géométrique :

[dS(D) = p,. S(). dt + 0. S(t). dW,(D) |

Ou:

S(t) : Valeur dufonds autempst;

g : Rendement moyen du fonds d’actions ;

O - Volatilité du rendement du fonds d’actigns

W (t) : Mouvement brownien standard.

[1.3.2 Estimation des parameétresu eto :

L’estimation du rendement moyen du fonds d’actiehsle sa volatilité est réalisée
grace aux données historiques dont nous disposons.

La solution de I'équation d’évolution du fonds detinée par :

2

S(t) = S(0).exp [(us - %) t+4 o, W(b)

Le rendement du fonds entre t-1 et t est donné par

()

2
rdts(t) =In S(t — 1) = (u-s - %) + Gs(ws(t) - ws(t - 1))

A partir de I'historique du cours journalier, ncasons trouve :
rlist = la moyenne historique des rendements ;
olist = écart-type historique des rendements.

Sachant que le nombre de jours ouvrables dansd&mat 260, la variance annuelle est
alors déterminée par :

o5 = olist 1/260
Le rendement moyen du fonds est déterminé selaeidton :

2

: o
ryie.260 = pg — =

Nous avons réalisé I'estimation des parameétregn@ement et de volatilité de l'indice

concerné sur 2 periodes. Les résultats obtenudesostiivants :

rlist = |]a moyenne historique des rendements ;
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olist = Pécarttype historique des rendeme
Et donc :

us 0,08150527
os 0,13345196
Figure 34 : Estimation des parametrgsetos

[1.3.2 Simulation des valeus futures des actions :

Pour simuler I'évolution du fonds des actions, nausns projeté notre portefeuille ¢
une période de 40 angartir de I'année 2009 en utilisant 25 scéna

Pour chaque scénario, on génére 40 échantilloasoa@ieés de la lonormale N(I; 1) de
taille 1000.

Pour chaquet=1, ..., ; on calcule la moyenne de I'échantillon géi : N4(t).

A l'aide d’une discrétisation d’Euler, nous procédgar discrétisation de pas de ur

On applique la formule suivatr : S(t) =S(t—1).exp ((ps - "é) + o,. Ns(t)>

Le graphe représentant I'évolution du fonds d@atest le suiva :

Sénario 1
Sénario 2
Sénario 3
Sénario4
Sénario5
Sénario 6
Sénario7
Sénario 8
—— Sénario 9
Sénario 10
Sénario 11
Sénario 12
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Sénario 17
Sénario 18
Sénario 19
Seénario 20
Sénario 21
&b —— Sénario 22
']9 Sénario 23
Sénario 24
Seénario 25
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Figure 35: Evolution stochastique du fonds d’action

Le fonds d’ation de notre pdefeuille est donassimilé a un mouvement browni
géomeétrique de rendement moyen de 8,1% et de htélati3,3%

Nous allons suivre dans la pa qui suit les mémes démaeshpour modéliser le pas
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Modélisation du passi

Etude des tables de mortalité
Modélisation du taux de rachat et de déces

Modélisation de la participation aux bénéfices et
valorisation du contrat




- CHAPITRE

Etude des tables
de mortalité

Les actuaires ont toujours consacré du temps aiétud
la mortalité, car un de leurs objectifs est de ¢ariee des
tables de mortalité fiables ou trés proches dedalité. Bien
sar, la mortalité future n’est pas la seule soudtaéa.

Dans un premier temps, nous allons présenter les
rappels démographiques et les outils statistiquésés dans
notre étude pour comparer la nouvelle et I'ancieriable de
mortalité.

Dans un deuxieme temps, nous allons modéliser d’'une
maniére stochastique la table de mortalité ensditit le modéle
de Lee Carter qui nous octroie la possibilité destouire des
tables prospectives.



CHAPITRE 5 : Etude des tables de mortalité

|. Table de mortalité :

Une table de mortalité (appelée aussi table ddejuegt une construction qui permet de

suivre le nombre de déces, les probabilités desd@aéle survie selon 'age et le sexe.

La table de mortalité donne donc, pour la suite @esiversaires x, le nombre de
survivantsl, a ces anniversaires, le nombre de dégésntre deux anniversaires successifs et
le quotient annuel de mortalité (s’interprétant aoenune probabilité de déceg) a I'age x.
Ces tables sont alors trés utiles notamment pguadsureurs, qui les utilisent pour déterminer

leurs primes d’assurance.
Il existe deux types de tables de mortalité :

- La table de mortalité du moment: génération fictive a laquelle on applique les

guotients de mortalité pour chaque age (q

- La table de mortalité par génération: se réalise de la méme maniére gu’une table de
mortalité du moment a la différence que, au lielwcalestituer une génération fictive,
on construit la table en observant les niveauxsrélel mortalité d’'une génération

particuliére (par exemple la génération née en 1960

On distingue également :
- Les tables de mortalité brutes résultant de I'observation (recensement)
- Les tables de mortalité ajustéestable ajustée analytiqguement

- Les tables de mortalité statiques suppose que la mortalité va rester stable tans

futur

- Les tables de mortalité prospectives integre une évolution future attendue de la

mortalit

[I. Les outils statistiqgues :

C'est a partir d'une table de mortalité que peuvétre calculés divers indices

synthétiques, dont :
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CHAPITRE 5 : Etude des tables de mortalité

II.1. Probabilités de survie et de déces :

. Probabilité annuelle de décés Quotient de mortalité

C’est la probabilité qu'étant en vie a I'age x dmélder dans I'année (avant d’atteindre I'age

X+1) :

SR M
i L,
. Probabilité annuelle de survie: Taux de survie

C’est la probabilité qu'étant en vie a I'age x ttéandre I'age x+1 :

lL,+1
Px = 1- qdx = I
X
. Probabilité annuelle différée de déces

C’est la probabilité qu'étant en vie a 'age x deéder a 'age x+n:

q _ dx+n
n|'1x lx
. Probabilité pluriannuelle (ou temporaire) de survie:

C’est la probabilité qu'étant en vie a I'age x ttéandre I'age x+n :

oy

x+n

L

nPx =

11.2. Espérance de vie :

L’espérance de vie (ou vie moyenne) est sans doudecateur le plus célebre.

L’espérance de vie a I'age x est I'espérance madkigoe de la durée de vie résiduelle. En

notantm la durée de vie maximale :

~ Jy T lx + tydt
)

On a ainsi avec I'hypothése de la linéarité detacfion de la survie :

lx+1 + lx+2 + et lw

x: lx
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[1.3. Nombres de commutation :

Ce sont des fonctions actuarielles utilisées powalcul des primes d’assurance sur la

vie et pour le calcul des engagements de I'assureur

D, = v*L, , C, =v*tld,

Ny =Dy 4 Dyyq + -+ D, : Sy = Ny + Neyq + -+ N,,

M, = Cy+ Cyyq + -+ C, : Ry =My + Myyy ++ M,

v= % : Facteur d’escompte Avec i : taux annuel @iét technique.

Ces variables vont nous étre utiles pour la conmpamades différentes tables de
mortalité et ce sont la base des calculs actuaeielsssurance vie (calcul de prime ou de

réserves mathématiques)

[1l. Comparaison démographique des tables de mortalités

[11.1. Présentation des tables :

Vu la loi n° 17-99 portant code des assurances piguge par le dahir n°1-02-238 du
25 rejeb 1423 (3octobre 2002), Les entreprisesquiat les opérations d’assurance doivent
constituer a leur passif les provisions techniceadsulées sur la base de la nouvelle table de
mortalité francaise TD88-90 (Table de déces) \M88-90 (Table de vie) au lieu de la table
PM60-64 (Table de la population masculine) et P66(0Table de la population féminine)

utilisée. Ce changement était appliqué pour I'exer2006 des sociétés d’assurance.

Le choix de ces deux tables di essentiellementagaciere de prudence puisque ce
changement périodique de la table de mortalité nésessaire pour tenir compte de la

régression permanente de la mortalité en générallés 15 ou 20 ans.

La TV est une table de vie utilisée dans I'assugaec cas de vie (rentes viageres,
capitaux différés ...) et la TD est une table de déddisée dans I'assurance en cas de déces

et assurance mixte

Remargue : Les nouvelles tables ne font pas une distinctidanske sexe, un tarif
pour hommes et un tarif pour femmes. Distinctiorscdlbment indispensable pour les

assurances de rentes et elle est recommandéesg@msdurances de capitaux.
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[11.2. Etude démographigue :

L’'objectif est de comparer démographiquement lavetle table par rapport a

I'ancienne table et de prévoir ainsi 'aggravatitinrisque lié aux nouvelles tables.

L’aggravation du risque peut étre percue différeminselon le type de contrat étudié,
pour les rentes, I'aggravation du risque pour Uassr lié au versement des rentes est la
survie plus longue de I'assuré, pour les contratsas de déces I'aggravation du risque lié au

versement du capital décés est pour I'assureugiemtation du nombre de déces.
. Fonction Logit :
Cette transformation utilise les propriétés deolacfion logarithme népérien, la fonction

Logit opere une bijection entre l'intervalle dgsD[o'l] et 'ensemble R. Cela permet ainsi

de transformer les gx plus aisément.

Logit (q,) = Ln( —2x)
1-q

X

Avec ¢, 0[01], les quotients annuels de décés observés a I'age x

2,00

0,00

=<

-2,00

-4,00

Logit (gx)

-6,00

-8,00

-10,00

— TD 88-90 — PM 60-64

Figure 36: Comparaison des tables décés (TD 88-90 et PM 608)
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La fonction Logit est tres utilisée en modélisatdmla mortalité. La forme des courbes
obtenues avec ce modéle correspond en effet artape démographique courante. Elle fait

en effet ressortir les phénomenes de mortalitéasisv.
- Un pic a la naissance
— Puis un creux pendant I'enfance
— Puis un pic entre 18 et 25 ans
- Enfin une croissance linéaire jusqu’a I'extinctaa vie

Selon ce graphique on remarque qu’a part la tramchge compris entre 17 et 30
ans ou les deux courbes se coincident, pour lessatranches d’'ages, la table de mortalité
TD88-90 présente des quotients de mortalité mdeséé que ceux de la table de mortalité
PM60-64.

Pour les écarts entre les deux courbes, on remaugi@our la tranche d’age 35 ans et
plus, ces écarts se caractérisent par une moyaenfe3d et un écart type de 0.08 (tres faible)

d’ou la mortalité évolue d’'une maniere analoguetsus les ages de cette catégorie.

2,00

0,00
q

-2,00 A

-4,00 -

Logit (gx)

-6,00 A

Age

— TV 88-90 — PF 60-64

Figure 37: Comparaison des tables vie (TV 88-90 et PF 6064

En plus de la méme tendance des deux courbes, 88-B0 présente des quotients de

mortalité moins élevés par rapport a la PF60-6ekt pour tous les ages.
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En calculant les écarts entre les deux courbesadmhche d’age 15 ans et plus, on

trouve une moyenne de 0.48 et un écart type #4f @'ou la variation entre les deux courbes

est presque constante.

0

5 -
10
15 1
20
25
30
35 7
40
45 -
50
55
60
65
70
75
80
85 7
90
95
100
105

Age

— TD 88-90 — PM 60-64

Figure 38: Comparaison des tables décés selon I'espérana\de

Ce graphique nous montre 'augmentation de I'esp&rale vie de la nouvelle table par
rapport a I'ancienne, tel que la TD affiche uneéeapce de vie a la naissance de 72 ans
contre 67 ans pour la PM, ce qui influence forteies réserves mathématiques puisque la

TD donne une durée de vie plus élevée que cella &M et donc un nombre inférieur de

déces.

90,00
80,00 -
70,00 -
60,00 -
50,00 -
40,00
30,00
20,00 -
10,00 -

0,00

ex

951

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
oMo uumLomloOoLwmWOoOwOoOLwmOoLwmoLwOoOLwmOo
I A N NOM O I T OHLOH O O N~NNMNMNOWWOWO®

100 A
105 -

Age

—TV 88-90 —— PF 60-64

Figure 39: Comparaison des tables vie selon I'espérance die
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La table TV présente une espérance de vie plusigrgue celle de la PF, tel que la TV
affiche une espérance de vie a la naissance den8@antre 74 ans pour la PM, ce qui
influence fortement les réserves mathématiquegpaisa TV donne une durée de vie plus
élevée que celle de la PF et donc une aggravatiaisgue lié au versement des rentes ou du

capital en cas de survie.

V. Approche critigue des nouvelles tables de mortalité

Dans cette partie nous allons étudier la convendeages tables francaises exigées par
le code d’assurance dans le traitement des opesati@mssurance vie, pour cela nous allons
comparer les principaux indicateurs démographigliesviaroc avec ceux de la France et

ensuite analyser les différents déterminants deddalité dans les deux pays.

IV.1. Analyse des principaux indicateurs démographigues

Maroc France
Espérance de vie 70,5 79,35
Espérance de vie / H 68,5 75,8
Espérance de vie/F 72,7 82,9
Quotient de mortalité néonatale (1 -28 jours) 19,7%o 2,8%o
Quotient de mortalité infantile (0 -1 ans) 36,6%o 4,2%o
Densité médicale (Nombre de médecins pour 100 000 47 (en 2002)  331(en 2000)
habitants)

Source www.insee.fr, Prj-CERED

Figure 40: Indicateurs démographique Maroc/France

La population Francaise a une espérance de viddmd supérieure qu’au Maroc, on
peut aussi comparer I'espérance de vie masculiae la table TD 88-90 qui est égale a 72
ans, et I'espérance de vie féminine avec la tAM&8-90 qui est égal a 80.19, on voit alors

que I'écart s’est réduit Iégérement mais resteefoig important.

La mortalité des enfants, malgré une sensible ctlutant ces derniéres années reste
parmi les fléaux qui handicapent le développemeaias du pays et qui reflete l'inefficacité
des différents plans sanitaires entrepris par éspansables du secteur de santé, en effet le

quotient de mortalité néonatale est de 17,7 % auwoMet 2,8 % en France, tandis que
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quotient de mortalité infantile vaut 36,6%. au Mamtc4,2%. en France, ce quotient n’est
méme pas proche de celui des tables 88-90 (6,48%J@dV et 8,71%. pour la TD).

IV.2 Analyse des déterminants de la mortalité :

La variation de la mortalité entre le Maroc et larfce résulte des effets combinés des

différences dans les conditions culturelles, écdgass et sociales.

Pour le Maroc, la mortalité est fonction de plussetacteurs : pauvreté, inégalité de
revenu, malnutrition, manque d’infrastructures &ares et absence de personnel qualifié,
manque de médicaments, I'acces et la fréquentdesrinfrastructures sanitaires surtout pour
le milieu rural, inégalités socio-économiques ekiwglles entre les régions. Ces mémes
facteurs peuvent étre cités pour les déterminaatéadmortalité en France mais avec une
influence moins consistante qu’au Maroc, néanmilzimsortalité en France est aussi fonction

d'autres facteurs comme la suralimentation et dalisme.

V. Modélisation stochastigue des taux de mortalité :

Les changements démographiques sont le fruit de temdances de fond, qui sont
I'allongement continu de la durée de vie, fruitpagrés de la santé et de la qualité de vie,
I'accroissement des effectifs des générations adgedus de 60 ans et la faible natalité. Ces
tendances impactent les secteurs de la sécurit@esomais impactent également le monde de
'assurance. Les assurés pourraient vivre bien lolngtemps que prévu par les tables ayant

servies a établir le tarif. C’est ce qu'on appédleisque de longévité.

Dans cette partie nous nous sommes limitées ablestaprospectives a deux
dimensions : I'age de I'assuré et 'année calemddles tables donnent pour chaque age la
probabilité de décéder au cours d'une certaine ermiésont dressées a partir de modeles
statistiques estimant les tendances de la mortatitén les extrapolant dans le futur. Le
modele deLee et Carter permet de construire des tables de mortalité ecisgs. Cette
méthode a fait ses preuves sur plusieurs, et demene méthode solide amenant a des
résultats satisfaisants. Cette méthode est devamséandard dans I'élaboration des tables de
mortalité prospectives. Néanmoins ce modeéle présgntlques inconvénients qui seront cités

ultérieurement.

Apres avoir décrit les données utilisées, le model Lee et Carter sera présenté.
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V.1 Les données utilisées :

Ne possédant qu’un faible historique des donnéasetnant le produit CIMR, il est
difficile d’en déduire une tendance temporelle. Panséquent, nous utilisons les tables de
mortalité nationales fournies par I'INED (InstitiMational d’Etude Démographique) et
disponibles sur le site Internet (voir bibliogragphpage). L'INED propose des tables de
mortalité du moment pour les 19éme, 20eme et 2 @0tes et propose également des tables

de mortalité prospectives par extrapolation des)des passeées.

Nous supposons par conséquent que notre portefauilt la méme évolution que la
population francaise. Nous décidons de détermieemphrametres du modele de Lee-Carter
sur 16 années d’historique, c'est-a-dire a pae# tdbles de mortalité de 'INED de 1992 a
2006 et de la table d’expérience réalisée. Parpatation linéaire entre la table d’expérience
et les tables de I'INED, nous déterminons les tlle mortalité utilisées dans le modeéle.
L’approche prospective proposée par le modeéle deeteCarter est intéressante et utile, mais

présente un inconvénient.

Cette modélisation privilégie une tendance tempmretjui peut entrainer des
aberrations pour les longues projections. En eféetjécroissante des taux instantanés de
déces engendre une augmentation de I'espérancéde la naissance sans limite ! L'age
limite dans les tables de I'INED étant de 105 ammsjs supposons donc que 105 =1. Il est
possible de proposer des probabilités de décés @gramds ages, mais celles-ci n'auraient
gu’une tres faible contribution dans le montant’degagement total pour le produit CIMR

(en effet, 97% des assurés optent pour une sorta@tal).

Cette hypothése pourra étre corrigée dans le madelonsidérant le probleme de la
fermeture de la table. Par exemple Coale et Kigk®80) proposent un modéle basé sur la

formule de Gompertz.

V.2 Le modele de Lee-Carter:

La méthode développée par Lee et Carter en 1992gpda construction de tables de
mortalité prospectives. Ces tables ne tiennentspagement compte de I'age des individus
mais aussi du temps : la loi de mortalité du groépalié est caractérisée par un modéle
bidimensionnel. C’est une méthode d’extrapolaticgs dendances passées, initialement

utilisée sur des données américaines et qui esterment devenue un standard. En effet ce
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modéle a par la suite été utilisé sur de nombrepsgalations et étudié par différents

actuaires, professeurs et chercheurs.

La modélisation retenue pour le taux instantangdealité a I'age x est un modele log-

bilinéaire qui s’écrit de la maniére suivante :

L (t)=a, + Beek +&(t)

Ou: les variables aléatoires, représentent les erreurs d’ajustement et sont
indépendantes et identiguement distribuées suivar@ loi N(0,02) ce qui implique
I'hypothese d’homoscédasticite. On a alors que dgalithme du taux instantané se
décompose en une somme de deux termes a un teerrewd’ pres : le premien, est
spécifique a I'age et décrit le comportement moyes taux instantanés de mortalité au cours
du temps ; le second exprime une tendance temeatellla mortaliték, multipliée par un

terme spécifique a I'ag@, , qui module la tendance suivant I'age.

L’hypothése sous jacente est la constance dedratantanés de déces entre deux ages

entiers, a savoir :
Mo = 1, ==In(1-q,)  sO[o]
Ce qui impligue que le taux de décés dans I'anioée pn assuré d’age x s’exprime :
O = 0 =1-expl- 4,) sO[0]

Le critere d'optimisation de la modélisation estnfanimisation de la variance des

erreurs. Et pour que le modéle ait une solutiomquej deux contraintes sont imposées :

2p.1

:tM

=0

et

Nous obtenons alors les parametres par un crigtreaindres carrés :

(EX,EX,EJ: min;(lnﬂ;t—ax‘ﬁx’ kf

Le nombre de paramétres a estimer est élevé.rkgoond a :
2¢ (w+1)+(t, —t, +1) = 255aramétres

V.2.1 Estimation des parametres :

O
Estimons dans un premier temps les parametes
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) . o
S, —a, - Bk ) =20, ~t, +Dax-2> (n ., - B,k,)
aa'x yit t=t,,

t=ty

En tenant compte de la contrainE k, =0 nous obtenons :

t=ty,

] 1 tMI .
x =————> In
t,, —tm+1§‘m Hoa

Par conséquent ce paramétre est interprété commmoyanne temporelle des taux

instantanés de déces a I'age x sur I'échelle Itdgaique.

1 -

O AR A A A A A L A A L L

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 7 81 86 91 96 101 106

Alpha

Age

Figure 41: Evolution des Alpha suivant I'age

Pour I'estimation des paramétrset de la composante temporetle nous utilisons le
processus itératif de Newton-Raphson, utilisé pasdlveur d’Excel. Le principe est qu’a
chaque itération, 'ensemble des parametres saarjour. Les valeurs sont initialisées et les
deux contraintes sont introduites. Les valeursesuiont interdites pour le paraméfie Les

résultats obtenus sont représentés sur les depRigtees ci-dessous :
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0.8 -
0.6
04
0,2 T =
0,4 -
Age
Béta

Figure 42: Evolution des Béta suivant I'adge

2000 2001 2002 2003

-2 41990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1
-4
-6 -
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210 -

Kappas observés

Kappas estimés par le modéle

Figure 43: Extrapolation de la composante temporelle

y = —0.9455x + 7.5636]

Le coefficient d’ajustement estR? = 0.972

Selon ce coefficient d’ajustement, on constate lguenodéle s’ajuste bien avec les
données observées, ils représente 97,2% des ofisasvaéelles, ainsi, on considére les
différences entre les taux observés et ceux esteléa 'age comme des variables aléatoires

suivant une loi normale centrée et d’écart typdegd’erreur fourni par la procédure.
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p-p plot normal de -0.0138267167424098

0.8 | o
0.7 1
0.6 3

0.5 +

Loi normale
(mu=-0.017, sigma?= 1.44E-04)

0.4 4
0.3 + o
0.2 4 )

0.1 +

0

t t t t t t t
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1

Fonction de répartition empirique

Figure 44 : Diagramme P-P plot gaussien

On déduit a partir du graphe P-P ci-dessus queoimailité est significative, alors la
distribution des erreurs de la composante temmorekjuste bien par la loi normale.

V.2.2 Projection des kappas :

L’étape suivante consiste a projeter les kappas difistimer la mortalité future. Ces
kappas projetés nous permettront en effet de déterntes nouveaux taux de mortalité a
utiliser dans les tables prospectives. Nous utikgoour ce faire des outils de la régression.

Nous avons vu dans la partie précédente que la asampe temporelldk, a été
extrapolée par une régression linéaire simple. Airpde I'équation de cette régression, nous
introduisons un aléa dans les tables de mortaldspectives. En effet, il suffit de générer un
aléas, pour chaqué, des t années futures, awgaun bruit blanc gaussien de variangetel
que :

= e

La modélisation des tables prospectives utiliséecéguation de régression de la

composante temporelle, qui permet d’obtenir la &mce de mortalité future en effectuant des

tirages dans la loi du résidy, qui est une loi normal&' (0,07 ) . La variablek*, est sans
biais, en effet :

E[kt“*]z E[a,: «t+h, +£t]: ke
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Le taux instantané de mortalité s’écrit alors :

O 0 O g 0 0 R .
U, =expgaxt B,k |=ex ax+,8x(ak-t+bk+£t)

V.2.3 Correction du biais engendré :

Bien que le paramétre soit sans biais, la mod@isangendre un biais sur les taux
instantanés de mortalité a I'adge x car :
O

] g ] O O
E[:ux(t) = E| ex ax+ﬂx(akxt+h<+gtj

]

m] ] ] m]
= E| exp ax+,8x(ak><t+bKj xexpg B,X &

= 4 (t) E{exr{/gfx & ﬂ

O
Bix o,
2

= 4, (t)x ex

O
Puisquee, suit une loi normalel(o,akz) , hous avons quex;{,&’x,gt ) suit une loi log-

|
normale LN(O,ﬁX akj et 'espérance d'une variable aléatoire Iog-noeﬂhN(m,a) est.

exdm+02/2)
Nous montrons ici que notre modélisation stochastige la mortalité entraine une
erreur positive sur les taux de mortalité : la mlité est donc surévaluée. Nous observons

I'erreur due suivant I'age sur la figure ci-dessous
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1.02 -
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1.01 4
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Figure 45: Analyse de I'erreur en fonction de I'age

Nous pouvons constater que l'erreur est relativénfeibble et dépend de l'age x.
L’erreur est plus importante pour les ages ente¢ B3ans et supérieurs a 98. L'impact sur le
produit CIMR n’est donc pas important, aux vuedadegpartition des ages des assurés pour
ce produit. Mais pour d'autres produits, la volsilpourrait étre plus importante, et donc
I'impact du biais serait plus conséquent.

La version corrigée du taux instantané de mortakte

0
o 0 2 2
L (t) = exp ax+ B, K _Bxoy ;Jk

Cette construction du modéle satisfait a la conteai

Ely (t)] = . (t)

Les tables de mortalité refletent la situation dgraphique d’'un pays, mais devant
I'absence d’'une table de mortalité marocaine aeaisn systeme d’état civil défaillant, on

utilise les tables francaises.

Pour réaliser un calcul de réserves mathématiglusspertinent adapté aux spécificités
du portefeuille assuré, il est préférable d'utiliskes tables d’expérience. Ceci est I'un des

objectifs du chapitre suivant.
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CHAPITRE

Modélisation des taux
de rachat et de déces

le but cette partie qui est justement I'éailon du passif
du portefeuille CIMR moyennant la modélisation thasx de
sortie par I'approche déterministe en premier lieuensuite
'approche stochastique qui permettra de mesuterterme
d’erreur.



CHAPITRE 6 Modélisation des taux de rachét de déces

|. Construction des tables d’expérienc :

Pour effectuer des projections, est indispensable de construire des ta
d’expérience. Ces tables refletent le comportenedfiectif des clients qui composent no

portefeuille.

La construction des tables concerne la mortakt® rachats et les sorties a I'échéa
Nous n'avongas pu construire de table de mortalité d’expégenc que nous ne diSposc
pas de données pour le faire. Nous avons utilisgéinode de Lee et rter présenté dans

chapitre précédant.

La modélisation des tables prospectives utiliséecéfjuationde régression de

composante temporelle, qui permet d’obtenir la &mce de mortalité future en effectuant

tirages dans la loi du résidy, qui est une loi normald\l(o,akz)

On aura ainsi la tendance de mortalitture sur 40 ans :

Figure 46: Projection de taux du quotient de mortalité sur unhorizon de 40ans en utilisant la méthode d
Lee carter

D’aprés le graphe précédent on constate une intenggalité infantile et juvénile «
une augmentation relative a la tranche d’age 20 and0enfin une croissance linéaire jusc
I'extinction de vie. Quitte a signaler que le gqeoti de mortalité augmente au fur et a me

dans le temps.

Concernant notre portefeuille le minimum d’age avé est de I'ordre 18 ans ainsi

guotient de mortalité aura 'allure suiva :
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Figure 47: Projection de taux du quotient de mortalité sur unhorizon de 40ans en utilisant la méthode d
Lee carter

[I. Modélisation du taux de rachat :

Dans cette partie nous allons modéliser les taugaitie de maniére stochastique. D
un premier temps, nous avons défini de nouvellesde sorties issues de modeles linée
généralisés qui correspondent davantage a I'éwoludes sores en fonction de I'ancienne
des assurés.

Pour estimer les taux de sorties en fonction declienneté, nous utilisons les modé
linéaires généralisés sur Exi

Nous allons effectuer cette procédure pour diffsrgraramétres, comme par exen
I'age et ses puissances. Cette procédure sur nous fournit des critéres pour évaluel
gualité de I'ajustement.

Dans ce modéle, on pre:
-X : 'age des assurés en 2!

-a : I'ancienneté des assurés en 2

-w :L’age limite de la tabl.

1.1 Taux de racha:

A partir des données de la base de données desssmmtpeut calculer le taux de rac

pour chaque age x selon la formsuivante spécifique a la compagnie :

MRT,
RMD,

TRT, =
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Ou:
TRT, : Taux brut de rachat total a I'ancienneté a.

RMD, : Réserve mathématique au début de 'année des todtaacienneté a.

MRT, : Montant des rachats totaux des contrats d’anciémmet

Nous représentons les courbes des taux de rachatvés et estimes :

+0,0011x* - 0,0128% + 0,0793)% - 0,2354x +

12,00%

10,00% -

8,00% - —sa— TX rachat
—— Tx de rachat estimé

6,00% -

4,00% -

2,00% -

0]00% T T T T T T T T T T T T T T T T
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

002x° - 0,003x* + 0,022x° - 0,0761x> +

9,00%
8,00% -
7,00% -
6,00% -
5,00% - —e— Taux de rachat

4,00% | —— Taux de rachat estimé

3,00% -
2,00% -
1,00% -

0,00% T T T T T T T T T T
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Figure 48: Ajustement polynomiale de taux de rachat

Alors les taux de rachat sont donnés par I'expoessuivante
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I (@) = {8 +1077a® — 5 + 10 5a® + 0,001 a* — 0,0128 a® + 0,0793 a® — 0,2354 a + 0,2636 sia <16
" —5+10~%a® + 0,0002a° — 0,003 a* + 0,022 a® — 0,0761 a® + 0,1247 a — 0,0475 _sia > 16

Pour ce lissage, nous utilisons l'option « Ajustammd’une courbe de tendance » du
logiciel Excel avec plusieurs types de fonctiondisage (polynomial, exponentiel...). Nous

retenons celui du meilleur ajustement, c'est-a-air&? le plus grand.

Nous retenons un lissage polynomial pour la modttia puisqu’il suit davantage les
taux bruts observés que les autres types d’ajustieme

Nous remarquons sur le graphique précédent querdebats totaux surviennent
davantage pour les anciens contrats (supérieusaid), méme si durant les trois premiéres
années une pénalité de rachat total de 6% de tj@parevalorisée s’applique. Les taux

diminuent progressivement par la suite

Les coefficients d’ajustement sorR% = 0.8603 pour le premier modéle &* =0.7872

pour le deuxieme.

Selon ces coefficients d’ajustement, on peut gire Les deux modeéles représentent a
peu prét 80% des observations réelles, alors osidére les différences entre les taux selon
I'ancienneté observés et ceux estimés comme dexbles aléatoires suivant une loi normale
centrée et d’écart type égale a I'erreur fournilpgrocédure.

Dans notre cas, les taux de rachat stochastigeigzrsnent de la maniére suivante :

8+107a% — 5+ 107 5a® + 0,001 a* — 0,0128 a3 + 0,0793 a® — 0,2354 a + 0,2636 + £,(a) sia < 16

T, .(a) =
r(@) {—5 *107%a® + 0,0002a® — 0,003 a* + 0,022 a® — 0,0761 a® + 0,1247 a — 0,0475 + £,(a) sia > 16

Apres avoir estimé les courbes des taux historigoiesprocéde alors au calcul des
résidus et aux tests graphiques et analytiquegwenlormalité dans le but d’effectuer une

approche stochastique qui fournit plus de préciaimmodeles.

1.2 Tests de normalité :

Les tests de normalité font partie des tests djadiion qui permettent de savoir si
notre perception du réel est compatible avec cemgues observons, la conformité a la loi

normale revét une importance supplémentaire. Ept,effhypothese de normalité des
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distributions sous-tend souvent de nombreux test@npétriques (ex. comparaison de
moyennes, résidus de la régression, etc.). En tagteur, s'assurer au préalable de la
compatibilité des distributions avec I'hypothése raemalité avant de procéder au test

statistique proprement dit devrait étre incontobtea

[1.3.1 Test graphique :

Pour faire ce test on se sert du diagramme P-Pqlote quel 'axe des ordonnés porte
les fréquences cumulées Fi de la distribution ofgse tandis que I'axe des abscisses porte
les probabilités Fi* correspondantes de la loi thgee. Le nuage de points (Fi, Fi*) s'aligne
sur la premiére bissectrice lorsque la distributitr@orique proposée est une bonne

représentation des observations.

Ainsi le diagramme P-P plot obtenus a l'allurevante:

Diagramme P-P Gaussien de RESIDUL

1,00 i
[uz]
(=]
&
mI:l
754 uﬂs’p
dpﬂ
d.pﬂ
50 U__d;sﬂ
o JP'SSF
>
g
2 m&‘“;
N )
£ 251 e
= {x 11]
=] o
[8) 1]
QO
S g
a 0,00/
0,00 25 ,50 75 1,00

Prob cum observée

Figure 49: Le diagramme P-P plot des résidus de taux de rhat

[1.3.2 Test analytigue de normalité des résidus :

On s’est servit du test de shapiro-Wilk et de Jaeera pour mesurer la conformité

de la distribution observée avec une distributiomrale théorique.

Les tests de normalité des variables (les résiduauk de rachat)

Ho : L'échantillon suit une loi normale.  zHL'échantillon ne suit pas une loi normale.
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Test de Shapiro-Wilk
w 0,985
p-value 0,596
alpha 0,05

Tableau 17: Le test de Shapiro-Wilk pour des résidus de tauxle rachat
Etant donné que la p-value calculée est supéraurgveau de signification seuil

alpha=0,05, on peut valider I'hypothése nulie H

Le risque de rejeter I'nypothése nullgadtors qu'elle est vraie est de 59,57%.

Test de Jarque-Bera
JB (Valeurobservée) 0,251
JB (Valeur critique) 5,991
DDL 2
p-value 0,882
Alpha 0,05

Tableau 18: Le test de Jarque-Bera pour des résidus de tawde rachat

Etant donné que la p-value calculée est supériaur@miveau de signification seuil
alpha=0,05, on peut valider I'hypothése nulie H
Le risque de rejeter I'hypothése nullgdibrs qu'elle est vraie est de 88,17%.

[1l. Flux du passif :

Hypothéses de travail

¢+ le passif d’assurance-vie considéré est uniquecmnposé de

contrats relatifs au produit CIMR.

¢ Absence de frais de gestion des contrats CIMR (sapposons

gue ces frais sont maitrisés)

¢ Le taux de revalorisation des contrats est égab% 4our les]
cotisations aprés 1985 et a 3,25% avant 1985.

¢+ la redistribution de la participation au bénéficriples contrats
CIMR se fait de maniere égalitaire entre les @éiliDans notre cas elle ¢st

incluse dans le calcul des réserves.
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La valeur de marché de l'actif est également imfige par les flux du passif. Nous
avons chaque année des affiliés qui quittent leepmuille, soit suite a un déces, soit aprés un
rachat de contrat, soit suite a une demande detdépaapital ou en rente, pour les affiliés
atteignant I'age légal de la retraite. Pour la cagipe, le remboursement de ces personnes se
fait en revendant une partie de I'actif (le montaétessaire pour honorer ces engagements).

lls sont déterminés de la fagon suivante :

Flux .. (t) = (T, + T + T )R ™.1,045

passif
Avec :

Ty = Taux de déces 'année t;

T, = Taux de rachat 'année t ;

Tsc = Taux de sortie en capital 'année t ;

R = Total des réserves de I'année t-1 revalorisédss& I'année t.

Ainsi la distribution des réserves de I'année 280@n I'age a l'allure suivante :

y =-0,5767x + 72,017 - 3479,9x* + 80167 - 8
4E+06

R’ =0,9694

35000000
30000000 -
25000000 -
20000000 -
15000000 -
10000000 -

Figure 50: Répartition des réserves mathématiques selon b

On constate d’aprés ce graphe que les personnes agédes réserves plus grandes

que celles des jeunes.
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350000000

300000000

250000000

200000000

| resene

150000000

Figure 51: Répartition des réserves mathématiques selon haienneté

On constate que les personnes qui ont des anngesatinetés entre 10 a 15 ans ont
des réserves qui constituent la moitié des réselwemtre portefeuille.

Ces flux du passif sont fonction de la table detalitd¢ considérée. lls sont par contre
indépendants de parametres financiers (aucun fadtctualisation n’intervenant ici).

Apres la simulation des résidus pour préserverdatactére aléatoire; les flux de passif

sur les 40 ans sont donnés par le tableau suivant :

Année flux passif Année Flux passif
2009 4 989 342 593,¢ 2029 651 197 768
2010 5162 171 88¢ 2030 427 346 791
2011 5232 271 88C 2031 306 976 895
2012 5260 951 177 2032 299 613 782
2013 5 303 436 844 2033 288 228 435
2014 4 846 568 33¢ 2034 289 656 154
2015 4 429 902 88: 2035 198 993 978
2016 3925930 11¢ 2036 183 798 778
2017 3525420 11¢ 2037 179 585 08C
2018 3216 336 81¢ 2038 137 036 568
2019 2 713 189 86¢ 2039 89 683 327
2020 2 376 347 27¢ 2040 78 277 744
2021 2047 192 52¢ 2041 75 484 216
2022 1 828 226 044 2042 63 121 313
2023 1516 616 667 2043 55 528 457
2024 1 311 908 86( 2044 59 547 960
2025 1115 032 99¢ 2045 60 839 315
2026 934 523 596 2046 64 820 610
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2027 904 314 120 2047 70774 112
2028 707 787 251 2048 77 758 772
Tableau 19: Simulation de flux de passif sur les 40 ans entD

Projection des flux de pass

6000000000

5000000000 -

4000000000 1

3000000000 -
2000000000 -

Figure 52: Projection de flux de passif sur les 40 ans

D’aprés ce graphique on voit clairement que lesx flle sorties augmentent
progressivement entre I'année 2009 et 2012 pdemdte 5 260 951 177 de Dhs comme
maximum en cette année, puis les valeurs descerihéatirement dans les années qui
suivent, cela est méme justifié par la constructienla base de données sur laquelle on a
travaillé, les effectifs des assurés des trancligged entre 53 et 59 ans représentent une part
majoritaire, alors on peut en tirer que la compagnira besoin de plus de liquidité dans les

anneées qui viennent.

Pour conclure, aprés avoir déterminé la loi du ahdat de déces des affiliés selon
I'age d’'une maniére stochastique et la table praspede la mortalité, nous avons simulé la
projection des flux du passif en se basant suhgipsethéses bien précises; notre passif qui a
diminué progressivement du 5 milliards de Dhs e@i92four atteindre 77 758 772 Dhs a
I’'horizon du 2048.

Nous essayerons dans le chapitre suivant de déterr@ taux de participation aux

bénéfices et le taux garanti.
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CHAPITRE

Modélisation de la participation aux
bénéfices et valorisation du contrat

Ce chapitre traite la modélisation de la participmat
aux bénéfices.

Une autorité de contrble des compagnies d’assuraese
présente sur le marché pour vérifier la solvabitit celles-ci.

Notre modele s’inspire de celui introduit par Briy& de
Varenne (1997a)

Dans un premier temps, nous allons présenter les
clauses de participation aux bénéfices.

Dans un deuxieme temps, nous allons essayer de
valoriser notre contrat, c'est-a-dire I'engagemesvers les
assureés.
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|. Le contrat d’assurance de base :

|.1Les acteurs du marché d’assurance :

L’arrangement financier que nous allons analyseriregalisé a l'instantt = 0. Nous
considérons une compagnie d’assurance vie dontiZtvo de prévision s’étend sur un
intervalle de temps fini [0T]. L'instant T peut étre considéré comme le temps jusqu’a
maturité d’'une cohorte de polices d’assurance meseés ert = 0. Nous supposons en outre
que la compagnie ne vend qu’un seul type de pdl@ssurance vie.

Nous nous intéressons a une compagnie d’'assuraackont la structure de passif fait
intervenir deux types d’intervenants : les assetdss actionnaires.

Le premier type d’agents, les assurés, achéte ofieephomogéne a la compagnie
d’assurance vie. Les assurés sont tous engagésedaésne type de contrat venant a maturité
a l'instant T. Les actionnaires, le deuxiéme tygmmt des requérants résiduels fournissant les
fonds propres. Par ailleurs, nous supposons quengagnie d’assurance vie ne se finance
pas a l'aide de dettes.

Sur le marché d’assurance, une autorité de coneéteprésente pour veérifier la
solvabilité des compagnies d’assurance. Elle éagtdivi du respect des conditions d’exercice
qui inclut un contréle sur la marge de solvabitie&s compagnies d’assurance.

A linstant t = 0, les deux (types d’) agents inNv&sent une somme d’argent dans la
compagnie. L'investissement initial apporté par &ssurés est notg,, et équivaut au
paiement des primes d’assurance, et celui desnadlil@sE,. Ces investissements servent a
former la base initiale des actifs de la sociétg, comme illustré par le bilan de la figure
suivante. Le parameétre (o < 1) représente la quote-part initiale de paréitgn des primes
dans les actifs de la compagnie. Le portefeuile aldifs est supposé étre totalement investi

dans des actifs risqués (actions, obligations ésqubiens immobiliers).

Actifs Passifs
Ay Lo = aA,
Eo=(1—-a)A
Ao Ao

Figure 53: Bilanent =0

Nous adoptons pour la suite les notations suivanifeglice L se rapporte aux assurés
(Liabilityholders en anglais) et I'indice E aux iactnaires (Equityholders).
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|.2Les garanties du contrat d’assurance :

Avant d’explorer en détail les droits acquis par défférentes parties, nous présentons
les clauses du contrat d’assurance étudié. Celapgiient, en plus d’'un taux de rendement
garanti, une clause de participation aux bénéfices.

Sous I'hypothése que la compagnie n'ait pas été msfaillite avant la maturité des
contrats d’assurance, nous pouvons alors décripamiement auquel les assurés ont droit a

maturité. Ensuite, nous allons fixer ce qui se @asdans le cas d’'une faillite.

[.2.1 Taux technique :

La compagnie d’assurance vie propose des conteatgtthite contenant une garantie
explicite de taux de rendement minimum, c’est-& dine garantie que les fonds investis vont
accumuler au moins un taux fixé a I'avance.

Ce taux de rendement garanti est appelé taux tpobni

Autrement dit, la compagnie promet aux assurésndament continu accumulé sur la
valeur de marché initiale des engagements d’au seopendant la vie du contrat. Ainsien T,

date d’échéance commune des contrats, elle gaeantinssurés une somme finale qui est a

priori de|Lp = Lge" T

Le taux technique est garanti pour toute la duréesid des contrats d’assurance. |l
convient alors de ne pas oublier que la promesse tdux technique est un engagement de la
part de lI'assureur et a donc une valeur. Au cows dernieres années, ou les taux des
marchés financiers n'ont cessé de diminuer, de neasies compagnies ont rencontré des
problemes a cause des anciens contrats contenaudude techniques trés élevés et souvent
beaucoup plus élevés que les taux actuellemenigeewr sur les marchés financiers. Le taux
technique doit donc étre fixé avec prudence.

Les compagnies d’assurance se sont toutefois déesepour proposer toutes le méme
taux technique, un taux technique plus élevé reptést un avantage commercial. A cause de
la pression due a la concurrence entre compagtassutances, NoOus pouvons sSupposer pour
la suite du travail gu’elles proposent toutes wxt@chnique identique.

Une observation s'impose cependant ici. La promekeséa compagnie ne peut étre
honorée que si les actifs ont généré assez deryalest-a-dire sAp > Lt- @ maturité. Dans
le cas contraireAr < Lp+, et dans la situation ou la compagnie n'a pasrége en faillite
prématurément par l'autorité de contrble, les assuecoiventAr et les actionnaires ne

touchent rien.
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[.2.2 Clause de participation aux bénéfices

En plus du paiement garanti a maturité impliqué lgataux technique, le contrat
d’assurance comprend une clause de participatiarbanéfices : les assurés ont droit a un
rendement supplémentaire si la valeur de marché at#fs a évoluée de maniére
suffisamment favorable.

Nous considérons ici une participation aux bénéfitieale, appelée Terminal Bonus
dans la littérature anglaise, par opposition a paeicipation bénéficiaire annuelle ou
Reversionary Bonus. La distinction se fait en fanctde linstant d'attribution de la
participation, la premiére n’étant donnée qu’aumerdu contrat tandis que la deuxiéme est
distribuée chaque année.

Pour le Terminal Bonus, le complément des prestataitribué au terme du contrat est
déterminé en fonction du surplus final entre I'tetile passif.

Pour le Reversionary Bonus, la dotation de paditgm est effectuée chaque année en
fonction de la marge d’intérét.

Les assurés recoivent ainsi une fracidoties revenus financiers nets -si positifs- de la

compagnie d’assurance vie lorsque la situatiomfireae de la compagnie est assez favorable,
. L . .o . .
soit quandAt > TT aveco < 1. Ces revenus nets incluent dividendes, gansagitaux nets,

coupons et loyersé représente la partie contractuelle du surplus sétappelé taux de
participation aux bénéfices.

Ainsi, sans défaut préalable, le capital garantiL.gesera minoré en cas de mauvais
résultats alors qu'’il sera majoré en cas de résutteceptionnels de la compagnie. Le taux de
participation bénéficiaire a parfois une limiteédrieure due a la réglementation. En France,
par exemple, il ne peut étre inférieur a 85%.

Dans la littérature récente, il y a eu un débatnsé sur la maniére dont on peut
modéliser de maniéere réaliste cet élément de gaation aux bénéfices dans des contrats
d’assurance vie. Ici, nous adoptons I'approche idgsB& de Varenne (1994, 1997a) qui, sous
I'hypothese que les actifs sont affectés dés leadép une classe de contrats, spécifient le

payoff de I'option bonus comme étant :

L
Br = max [0, 5 [A—° (Ar — Ay) — (L — Lo)]] = § max[0,aA; — Ly-].
0

|BT = 8laAr — LT*]+|

Le montant positif3; représente le revenu financier des assurés apngaiément du

capital garanti.
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En effet, les revenus financiers totadx(A,) de la compagnie entre les instants 0 et T

sont supposés étre attribués aux différents canti@maniére a ce que seulement une fraction

a =-— est considérée pour la participation bénéficidiee assurés. Aprés que les promesses

0
garanties Itt-, Ly) ont été tenues et déduites des bénéfices finandas assurés regoivent
une fractiord de ces revenus financiers nets.

La compagnie commence a distribuer des bénéfices)dé3 est positif, c’'est-a-dire
dés quedt > Lai En d’'autres termes, puisq%’é = A,e" T la compagnie commence & servir
un supplément dés que le taux de rendement dés dépiasse le taux garanti

De I'’équation (1.1), il est clair que les assumgivent une fractiod du surplus dans
les états finaux tels que la "part” des assurés thamaleur totale excede le paiement promis

de L1-. Le parametred modélise I'amplitude dans laquelle les assurésigiaent dans des

payoffs supérieurs.

|.3Paiement a maturité:

La modélisation des clauses du contrat d'assurdada section précédente permet de
décrire le payoff contractu@, (T) des assurés a maturité en distinguant trots étamonde.

Dans le premier scénario (le plus mauvais), la @gnje d’'assurances est totalement
insolvable : la valeur des actifs en T est inférgeau paiement garanti aux assuigs, La
compagnie est déclarée en faillite et les actifg distribués aux assurés :

0,(T) =Ar si Ar < Lyp-

Dans le deuxieme scénario, la compagnie est capmhlbleespecter ses engagements
garantis mais elle est incapable de servir uneggaation bénéficiaire, ce qui est équivalent a
Br=0:

6,(T) =Ly si LpSAp<T

Dans le troisieme scénario, la participation auxéiéesf est positive.
Les actifs génerent assez de valeur pour faire facepaiement garanti et a la

participation bénéficiaire. Dans un tel cas, I'egpgy@ment en T est égal a

0,(T) = Ly + By sidr > T

= LT* + S(aAT - LT*) si AT =

=SaAr+(1-8)Ly  siApz L
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Si nous reprenons le vocabulaire utilisé par B&éyde Varenne (1994), le premier cas
correspond a un cas d’insolvabilité totale ; lexd@uone cas est une insolvabilité partielle dans
le sens ou uniquement les engagements garantisesoptis ; le troisieme cas est le meilleur
scénario et correspond a un scénario de solvatnliaée.

Pour résumer, le paiement accordé aux assurésha@déce du contra®; (T), se décrit

de la maniere suivante en fonction de I'évoluties dctifs de I'entreprise :

{ AT Si AT < LT*
L Ly <Ap <L
o, ={ Lr si Ly <Ap<—
L+
LT* +6(aAT - LT*) si ; <AT

Ou de maniere plus compacte :

10,(T) = min[Ar, Ly-] + By = 8ladr — Ly 1" + Ly — [Ly — Af]"|

La figure suivante illustre cette derniere équation

O
M

L L Ar

o

Figure 54 : Pay-off final des assurés

Les engagements d’assurance sont constitués dectroiposantes comme le montre la
figure.

Le premier terme de I'équation est lié a la pgration bénéficiaire que la compagnie
peut payer si les affaires vont bien. Les assuééigrthent une position longue sur I'option

bonus.
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Zéro-coupon sans  Option de défaut Option bonus
risque
Position longue Position courte Position
Zéro-coupon risqué longue

Figure 55: Paiement a maturité des assurés

Le deuxiéme terme correspond a une position lorsgmaun paiement fixe a maturité,
égal au capital garanti. Il peut étre assimilé ayoff d’'un zéro-coupon sans risque (de
défaut). Le terme restant est une position cowtteise option de vente, reflétant le risque de
défaut. En particulier, ces deux termes sont ctiMement équivalents au payoff d'une
obligation risquée.

La relation (1.6) définit le payoff a maturité réflau contrat des assurés.

Si I'échéance du contrat est le seul instant de flassible, les techniques standards
pour les produits dérivés de type européen peudatappliquées pour la valorisation. En

effet, ces payoffs partagent les mémes caractfissi que les options européennes usuelles.

|.4Défaut précoce de la compagnie:

Jusqu’ici, nous avons supposé que la compagniswtasce n'a pas été mise en faillite
avant linstant T. Pour ajouter du réalisme au nmde@ous introduisons a présent une
restriction réglementaire de solvabilité. Cellesst fixée de maniére exogéne et imposée par
I'autorité de contréle. Une telle limite a été pospe la premiere fois par Grosen & Jgrgensen
(2002).

Nous suivons ici leur approche.

Comme annonceé ci-dessus, nous supposons qu’'uné@ule contrble est présente sur
le marché de l'assurance. Celle-ci suit, entreesyutla marge de solvabilité requise par les
compagnies pour qu’elles puissent proposer desratentl’assurance sur la vie. Nous
supposons qu’'une compagnie d’assurance est sohealslei longtemps que la valeur des
actifs est supérieure a une certaine limite impgsd’autorité de contrble. Cette limite est
fonction des garanties de capital.

Techniquement, supposons que dans le cadre cigldastcompagnie peut uniguement
continuer son activité jusqu’a échéance des cans@is la condition :

A > 2ALge" ' =B Vte [0, T[
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Ou la courbe{B;}y<i<r représente la barriere réglementaire imposée’gatotité de
contrdle.

L'interprétation et la motivation de cette resioatsont directes :

Loe" t = L est le dépdt initial des assurés rémunéré au tarang jusqu’a l'instant t.

Voila pourquoi c’est uniquement dans le cas olatds totaux ont a chaque instant été
suffisants pour couvrir cet engagement nominal iplidtpar une constante prédéfinie,que
les options des assurés vont vivre jusqu’a maturité

A donne le niveau de la limite réglementaire.

Dans le cas contraire, les actifs ont a un insdantemps;z , eu une valeur de marché
telle queA, = B, . Dans cette situation, la valeur de marché défsae trouve a un niveau
critique et nous supposons que les autorités dérddenvont fermer immédiatement la
compagnie et distribuer les richesses récupéréestakeholders.

Notonst I'instant de défaut de la compagnie d’assuranee eiest le premier instant ou
A franchit la barrierd, ce qui s’écrit t = inf {t € [0, T]|A; < B¢}

A ce point, il est intéressant de distinguer deasx. &€n effet, en fonction de la valeur de
A, les cas de figure qui peuvent se présenter sti@tahts.

1.4.1 Réglementation stricte :A > 1 :

Pouri > 1 et dans le cas d’'une atteinte de la barriésecilgateurs sont capables de
rembourser aux assurés leur investissement imtiginenté des intéréts au taux promiis
jusqu’a la date de liquidation.

En méme temps, il y aura un surplus @e- 1)Lye" * qu'il faudra redistribuer aux
actionnaires. Une alternative et une hypothéserai@snnable serait que le surplus servira a
payer les frais de falillite et irait dans ce catea parties tierces comme |'autorité de controle
et/ou les avocats. Méme si intéressante, cettaljiiésn’est pas approfondie dans le cadre
de cette étude.

Ainsi, A = 1 correspond a une situation dans laquelle I'd@étate contréle prévient le
défaut en permettant les affaires uniguement pesrabmpagnies qui ont une marge d’'une
certaine amplitude entre la valeur marché de laatés et les obligations nominales envers
les assurés. La situation> 1 est donc trés confortable pour les assuréssealitorités.

Théoriguement elle correspond a une absence degeissques.
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B(t)
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Figure 56: lllustration de la barriére réglementaire pourA>1:2=1,1;T=10;a=0,75

Cette figure montre un exemple d’'une telle situatida premiére simulation des actifs
ne donne pas lieu a des problemes de solvabili@éneaturité la compagnie peut remplir ses
engagements sans probleme quelconque. La deuxigma&son par contre donne lieu a une

fermeture forcée apres environs sept ans et demi.

|.4.2 Réglementation moins stricte A < 1 :

A < 1 correspond par contre a une situation danselbl’autorité de contréle admet
des déficits temporaires et limités. Si un défaervient dans cette situation, les actifs
récupérés ne vont pas suffire pour couvrir la primgale des assurés rémunérée au taux
garanti jusqu’a l'instant. En cas de défaut, la compagnie ne sera donc rpasesure de
respecter intégralement ses engagements vis-a&siagbures.

Cette situation peut étre vue comme correspondant @ertain laxisme de la part de la
réglementation. Nous supposons que les assurés alorg recevoir la valeur marché

récupérée en entier et que les actionnaires na¢éoticien.
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Figure 57: lllustration de la barriére réglementaire pour A< 1:1=0,75; T=10 ju = 0,75

Ce cas de figure est illustré par la figure 1.& ptemiére évolution des actifs permet a
la compagnie de remplir ses engagements garaatidjst que le deuxiéme cas entraine la

mise en faillite par 'autorité de contrdle.

Paiement en cas de défaut avant la maturité des doats
Comme décrit auparavant, il y aura un dédommagemextassurés, défini par (1.8),
dans le cas d'une fermeture prématurée a linstarfformellement pour < T, et en
accordance avec la discussion ci-dessus, ce flux,
0(T), est donné par :
r't :
URS

Ou encore :

0.(1) = min[A, 1] Lye™ © = min[A, 1] L+

A présent, nous disposons de tous les élémentssaioes pour décrire 'engagement

de la compagnie envers les assureés.

|.5Le droit des assureés :

Pour rappel, le paiement accordé aux assurésltiébdce du contrat,

0.(T), se décrit de la maniere suivante en fonctian I'dvolution des actifs de

I'entreprise : 10,(T) = 8[aAr — Lp+]* + Ly — [Lype — Ag] ™|
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En plus, dans le cas d’'une faillite de la compagiassurances, les assurés ont droit au
remboursement suivan®; (t) = min[A, 1)L

En imposant la restriction réglementaire de solitébi le modele devient
considérablement plus compliqué. En particulies, deoits des assurés ont changé d’options
plain vanilla en des options de type plus exotiguec des caractéristiques communes avec
les options barriéres knock-out. Dans le cadre gsépla barriére knock-out est exponentielle
et définie par la courb§B, }<i< introduite ci-dessus.

Ainsi, les assurés bénéficient d’'un taux d'intégatranti et d’'une quotepart de la
performance du portefeuille d’actifs de la compag®u total, deux données clé caractérisent
de telles polices : le taux d’intérét garanti enileeau de participation.

Avant de considérer la valorisation @¢(T), nous décrivons les détails concernant le

droit des actionnaires.

|.6Le droit des actionnaires :

Le paiement aux actionnaires est implicite dans tkscussions des sections
précédentes. D'ailleurs, nous donnons ces formuiapuement a titre d’'information, puisque
notre but est de valoriser 'engagement de I'assusavers les assurés.

En tant que possesseurs d'un droit résiduel et ssresve que la compagnie n’ait pas

cesseé son activité prématurément, les actionnaimeisrecevoir un paiement a maturité donné

par :
(0 si AT < LT*
. L
@E(T) = < AT — LT* S1 LT* < AT < Z
KAT - LT* - S(QAT - LT*) si LT;I;* < AT
(0 si AT < LT*
. Ly
=<AT_LT* S1 LT*SATS
. Ly
\(1 - 6) ((XAT - LT*) + (1 - O()AT S1 o < AT
Ou encore
L+

Og(T) = [Ap — Lp+]" — §[aAr — Ly+]" = [Ar — L] — Sa[Ar —

O(]+

La figure suivante illustre la position des fluxsdectionnaires a I'instant T.
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Figure 58: Pay-off final des actionnaires

Le paiement a maturité des actionnaires est l&rdiffte entre deux options d’achat
européennes. L'option longue est un call sur l¢gsatbtaux avec un prix d’exercice égal au
paiement a maturité promis aux assures.

Sid = 0, ce terme est I'option call d’'engagement léx{itoir Black & Scholes (1973) et
Merton (1973)). Les actionnaires ont I'option dersaller si les affaires ne vont pas bien.

Le second call est en position courte. Il a un paidnné par le taux de participation aux
bénéficesd et correspond a l'option bonus émise a I'égard dssurés. En effet, les
actionnaires ont écrit une option d’achat aux a&ssen introduisant une clause contractuelle
de participation aux bénéfices basée sur la valesiactifs.

En ce qui concerne une indemnisation possible Baoas d’'une fermeture forcée avant
T, la section 1.4 a établi qu’il ne pourrait y avan tel paiement dans un régime o 1.
Toutefois, dans le cas au> 1, il y a une marge de surplus en cas de défazga@touvre la
possibilité d’'un remboursement prématuré aux anages.

Dans cette étude, nous ne considérons pas l'alteenselon laquelle le surplus serait
distribué a des parties tierces, nous supposorto@tiaire qu'il est payé intégralement aux
actionnaires. Dans le cas d'une fermeture prématutés actionnaires ont droit au

remboursement suivant :

r't oo
Og(t ={O‘_1)L0e sidz1 = max[A — 1,0] Loe™
5(M =1, G <1 | ILo

|0g(t) = max[A —1,0] L
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La valorisation de I'engagement envers les assesésessentielle. Une analyse plus
profonde de cette question demande des hypothéggdémentaires et en particulier un

modele dynamique des marchés financiers.

[l. Valorisation de I'engagement envers les assurés

Le but de cette partie est la valorisation de lsggment de la compagnie d’assurance a
I'égard des assurés.

La valorisation des droits des actionnaires pedtidise de maniére similaire. Cependant,
comme annoncé ci dessus, nous nous intéressonstariflaation de I'engagement de
I'assureur envers les assurés.

Nous commencons par donner les formules généralas \mloriser le contrat des
assurés. Pour ceci, nous suivons les approchesadei©& Jargensen (2002) et de Bernard,
Le Courtois & Quittart-Pinon (2005). Ensuite, nguécisons la méthode de valorisation.

[1.1 Valeur du contrat sous la mesure risque-neutre

Nous nous plagons dans 'univers risque-neutre poemdre avantage de la tarification
martingale. Dans cette théorie, I'absence d’arbéramplique que sous la mesure de
probabilité Q, tous les processus de valeur esasrguint des martingales.

En conséquence, si nous désignons\pél) la valeur en t (t <) des flux des assurés,

nous pouvons écrire :

T T
V() = E2[e e 595@ (T) 1raqy + € Je 550 (T)1rery]

Ou E¢, désigne l'espérance sous la mesure risque-neutor@itionnellement a
I'information disponible en t et, la fonction indicatrice de I'ensemble A.

Remarquez que le premier terme du coté droit dpidion représente la valeur en t du
paiement éventuel a maturité et I'espérance edditonnelle au fait qu’il n'y a pas eu de
fermeture forcée précédemment via la fonction iaice. Le second terme représente la
valeur en t du remboursement éventuel en cas lieefavant I'instant T.

Cette formule devient :

T T
V(1) = B2 [e ) 595(Lye + 8[aAg — Lp-]* — [Ly — Aq] ) 1eamy + €/ 595 min[A, 1]Le 1]

Le contrat peut étre décomposé en quatre sousatemius simples :

V,.(t) =TG,+ BO, + PO, + LR,
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Ou les notations ci-dessus s'inspirent de celtdisées par Grosen & Jgrgensen (2002) et
liées aux termes anglais suivants :

TG, correspond a la garantie final@erminal Guarantege

B0, désigne I'option de participation aux bénéfic@nus Option

PO, désigne l'option de défaut sur laquelle les asspassédent une position court@®ut
Option, et enfin

LR, représente le dédommagement versé aux assuréssetectaillite prématurée de la
compagnie Liabilityholders’ Rebate

Ces quatre sous-contrats possédent individuellelegmixpressions :
_ T
TG, = B2 [e ) "Ly pap]
— T d
BOt = ]Egt[e— ft Ts sa[aAT - LT*]+1{T2T}]
- T
PO, = B9 [e” )t s [Ly- — Ar]* 1oy

_ T
LR, = E2,[e” )t "% min[4, 1)L, 1opy]

Remarquez que Grosen & Jgrgensen (2002) ont oltendiormules fermées dans le
cas ou le taux d'intérét sans risque est constaatcas est présenté dans I'annexe d'une
maniere théorique. Le but de ce travail est derisdodes contrats d’assurance dans un cadre
de taux stochastiques. Cette approche est plus liprép et demande lintroduction de la

mesure forward-neutre.

[1.1.1 Valeur du contrat sous la mesure forward-neutre :

Nous souhaitons évaluer le contrat d’assuranceléeegit ci-dessus. Pour cela, il faut
déterminer la valeur des quatre sous-contrats doma les équations en (3.4). Pour
simplifier les notations, nous nous concentronsadpgesent sur le cas t = 0.

Nous changeons d’univers de probabilité et pasdans le monde forward neutre.

Le fait que les prix relatifs sont des martingaless la mesure martingale équivalente

forward-neutre permet de réécrire la formule consunig:

T
Vi (0) = E9T[(Ly + 8[aAt — L]t — [Lp — Ap] ) 1oy + €7 ¢ reds min[A, 1)Ly 1]

Les formules des sous-contrats peuvent égalemeats@nplifiées par passage a

I'univers forward-neutre. En utilisant le fait qlig.ty = 1 — 1i<ry, NOUS pouvons écrire :
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|V.,(0) = P(0, T)(TG + BO — PO + LR)|

Avec :
TG = L-(1 — E;)
BO = a8(E; — E;) — 8Lp<(Eg — E3)
PO = L1+ (Eg — E4) —Eyo + Es
LR = min[A, 1]Lj E¢

Et ou nous introduisons les quantités suivantes :

E; =07[t<T]

EZ = ]EQT [ATl{T<T}1{AT>i}]

Ez = Or[Ar >LTT(*; T<T]
Ey = Qp[Ar <Ly T<T]

Es = E9T [Ar 1{AT<LT*}1{‘E<T}]

T *
Eg = E97[e)r s95er" 11 1]

E, = E2T[Aq 1{AT>i}]

o

]
Eg = Or[Ar < Lp]
Eqo = EOT [Arlia <L)l

Lo
Eg = Or[Ar > ;

Avant d’aborder le calcul de chacune de ces formul®myons la maniere de
déterminer des contrats équitables. Un contrat dér&quitable s’il a été initié avec un
partage juste de valeur entre assurés et acti@snair un contrat est équitable si

l'investissement initial est égal a la valeur ialéi du contrat souscrit.

[1.1.2 Contrats équitables :

Les assurés bénéficient d’'un taux d'intérét garagtti d’'une quote-part de la
performance du portefeuille d’actifs de la compag®u total, deux données clé caractérisent
la police d’assurance : le taux d’intérét garahteeniveau de participation.

Le modéle permet de déterminer le taux d'intér@tugth équitable ou le niveau de
participation équitable que les assurés devraiemahder pour les compenser entierement
des risques auxquels ils font face. En d’autremnésr le modele cherche a déterminer le prix
juste des passifs d’assurance étant donné lasteuattuelle du bilan de la compagnie.

Le taux garantr® est en général inférieur au taux marché d'un aetifs risque de
méme maturité que la police. Comme I'expliquenyBi& de Varenne (1997a), le coefficient
de participatiord peut étre vu comme compensation pour la différemtee ces deux taux et
comme incorporant la prime de risque requise massurés détenant des polices d’assurance

vie risquées.
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Les assures doivent faire face au risque que kifs ae performent pas comme prévu
initialement. Les actionnaires peuvent s’en alldes affaires ne vont pas bien. Les assurés
touchent alors la part des actifs qui reste. Erséquence, les assurés demandent une prime
de risque pour les compenser du risque qu’ils stuppb

Les assurés disposent de deux maniéres de comipandat premiére possibilité est
que, pour un niveau de participatiordonné, ils demandent un taux gararitde maniére a
obtenir un taux de rendement équitable sur leurgiiga La seconde maniére est que, pour un
taux r* donné, ils peuvent s’'assurer que le niveau ddcpmation 6 est tel que la police
d’assurance offre un taux de rendement équitabbnex

Nous cherchons ainsi a déterminer la participaiar bénéfices et le taux garanti
permettant de rendre le contrat d’assurance vigadde entre les stakeholders. Un contrat est
dit équitable, ou juste, s'il a été initié avec partage de valeur juste entre assurés et
actionnaires.

Autrement dit, un contrat est équitable si I'iniestment initial des assurBg = aA,
est égal a la valeur totale des contrats sousti@dtsondition d’équilibre sur*et s est donc
donnée parlL, =V, (0)

Il existe une infinité de couples*( 6) permettant d’obtenir un contrat juste entre les
deux parties. Ces parameétres dépendent de lagoeliti'investissement de la compagnie,
c’est-a-dire de la volatilité 5§ de ses actifs et de la barriere de surveillanggogée par
I'autorité de controle.

Cependant, tous les contrats ne sont pas acceptdlde valeurs équitables de
doivent obligatoirement étre comprises entre 0 etD#& plus, le taux technique et la
participation bénéficiaire sont souvent soumis siantraintes légales.

L’équation d’équilibre donne soit le taux garanti, soit le niveau de participatiahn
comme variable d’équilibre. Siest donné, le taux garanti doit étre déterminé& gatisfaire
cette relation. Si* est donné, I'équation d’équilibre donne la valdigguilibre du niveau de
participation. Remarquez quersine peut étre déterminé de maniere explicite,tipessible
de dériver une expression analytique pour le taugatticipatiord.

Si nous souhaitons calculer la participation aunéfiées rendant le contrat équitable

(pour un taux technigue donné), nous pouvons rememer au calcul de

Lo
. W—TG+PO—LR

~ a(E; —E;) — Lp+(Eg — E)
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Le cas du calcul du taux garanti rendant le condgiitable (a participation aux
bénéfices donnée) est plus délicat. Il faut avedours a un algorithme de recherche de racine

sur la condition que la valeur initiale du coneat bien égale &,,.

[1.2 Méthode d’évaluation:

Il est possible d’évaluer les espérances de 3./hgubnt pas intervenir I'instanta
'aide de formules fermées. Nous reprenons icietations de Bernard, Le Courtois &
Quittart-Pinon (2005).

Nous n‘allons pas considérer le processus dedsactais plutdt le processus
lognormalX, défini par :X; = Ae" ¢

Pour identifier le processig, nous introduisons le processus

Rappelons d’ abord que notre actif peut étre meéébiar un mouvement brownien
géométrique%t = rydt + 0dZ2(t)

Ou Z¢ est un mouvement brownien standard. Théoriqueri@ntest corrélé au
mouvement browniel, < lié au processus du taux d'intérét sans risque.

Rappelons que le taux d’intérét sans risque sqilation suivante :

dr, = a(0 — rp)dt + n dZ, (1)

Ou a etb sont des paramétres positifs et constants, leipraeprésentant la force de
rappel du processus, le deuxiéme le taux d’éqeilibrreprésente la volatilité dgetZ,¢ est
un mouvement brownien standard sous Q.).

Leur coefficient de corrélation est donné pardZ2dz,? = pdt.

La valeur du portefeuille des investissements dedmpagnie est comme étant
soumise a un risque de marché spécifique ainsiugu&gue de taux d'intérét a travers la

corrélation entre les deux processus de Wienergyoant ce systeme.

Construisons a présent un mouvement browdjeimdépendant dé, , c’est-a-dire tel
que dZ,%dZ,¢ = 0. Nous pouvons décomposer le mouvement brow#feselon ces deux
composantedZ2(t) = pdZ,? + /1 — p2 dZ,2(b).

De cette maniére, nous avons décorrélé le risguauitaux d’intérét des autres aléas.

La dynamique des actifs s’écrit alors :

dA
A—t = redt 4+ opdZ,2 + 04/1 — p2 dZ,9(t)
t
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En appliquant le lemme d’Itd a cette équation, n@svons montrer que le processus
I, = In(Xy) =1In (A, — rt suit sous la mesure forward neufg I'équation différentielle

stochastique suivante :

0_2
dl, = (rt —r*— - —op op(t, T)) dt + 6pdZ, 9T + 6y/1 — p2dZ,9T

Ou o :volatilité du cours des actifs

o) - volatilité des zéro-coupons
Pour t fixé 1, est une variable normale décrite par ses deuxipremmoments
M, = E9T(I,) etM, =Var?T(l,) qui s’'obtiennent a partir de I'’équation

Ag
P(0,t)

o%(u,t) — o?
2

M, = ln( ) + f (—op(u, t)[op(u, t) + Gp] + —r*)du
0

Et

t
V, = f (0 + 0p%(u, ) + 20po,(u, t))du
0

Précisons les expressions des momentsid@our une structure de volatilité
exponentielle :

Ao n*> opn o? n?
M, =1 ( ) —t —_ * — (1 - —2at
t=\p(0, 0 <2a2+ 2 Tt ) T me™

2

2
N~ 9PN\ _ar(.aT N~ —acr T
+<a—3+a—2>e a (ea - 1) +§e a( +t)(1 —eza )

2 2 2
A 2opn _ars (N, 0PN M _
Vt—t< +02+T>—2(1—ea)<a—3+T>+E(1—eZat)

a2
Le processuXr suit une loi lognormale de momes etVr.

Notons N la fonction de répartition de la loi notengéduite.
Nous introduisons les deux fonctions suivantes pme variable aléatoire X de loi

N(m ;02) :
)N <m + 020— ln(a)>'

2 —m — o2
2 (m; 0;2) = E (exl{ex<a}) = €Xp (m ¥ >N <ln(a) — >’

o

|

®;(m;0;a) = E (exl{ex<a}) = exp (m +

Q

N
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En appliquant les propriétés associées aux foreton et ®,, nous obtenons les

formules suivantes pour les espéraribg&s, Eg et Eq :

E, = e Td, (My; Vo %)) Eo= IV (maﬁ_;m)
MT—ll’l %) *
Eg = N( \/V_'E )> Ejp=e' Tq)Z(MT; VVT; Lo)

I1.3 Etude numérique:

11.3.1 Les données :

Fixons d’'abord I'environnement économique de nétrgle. Pour le processus du taux
d’intérét sans risque, quatre parametres doiveatfétes, a savoir la force de rappel, le taux
d’équilibre a long terme, la volatilité et sa valéuitiale. Pour les trois premiers parametres,

nous prenons les valeurs obtenues par la modélispéir Vasicek a savoir

a 0 n
0,0867351 0,03056971 0,00890695

Nous supposons que le taux sans risque est de &2H¥stant t = 0.

En ce qui concerne le volet de I'assurance propnémié, nous admettons que la part
initiale des primes dans les actifs de la compagniest de 80%.

La valeur initiale des actifs est de 5,5 MM de dirts et leur volatiliteés de 8,5%. Nous

supposons en outre que les contrats sont sougoritsune durée moyenne de 14 ans.

a 0 n o

0,0867 0,0306 0,0089 3.25%

Tableau 20: Données relatives aux marchés financiers

Le niveau de la barriere réglementalreimposé par l'autorité de controle, est fixé a
75%. Nous supposons par ailleurs que la maturitédéerminée par la moyenne des
échéances, pondérée par le nombre de contrat déé qaiex technigue maximum autorisé par

la l1égislation, r* .« , st de 4.5%.

A AO g T A T*max

80% 5,5 MM 8,5%. 14 75% 4.5%

Tableau 21: Données relatives aux marchés de 'assurance

141



CHAPITRE 7 : Modélisation de la participation auvérgfices et valorisation du contrat

Il reste a déterminer le taux technique et le tdexparticipation aux bénéfices. Nous
voulons les fixer de maniére a rendre les conéqtstables.

Ceci est I'objet du point suivant.

11.3.2 Contrats équitables :

Les parametres'etd ne peuvent pas étre fixés de maniére indépendante.

Le taux technique ne doit étre ni trop haut (risgeefaillite trop important en cas de
baisse des taux), ni trop bas (contrat en défadediassurée). Par ailleurs, il ne peut dépasser
un seuil 1égal limite.

Quant a la participation aux bénéfices, elle ektub@e de maniére a garantir I'équité
des contrats vendus aux assurés. Athsist d'autant plus grand que le taux garanti estefa
Niveau du taux de la participation bénéficiaire

Le seuil légal maximum;™ ., €st bien adapté dans le sens ou il n'est paséieg
par rapport aux taux d’intérét en vigueur sur lesahés financiers.

Nous supposons donc que la compagnie propose ™retelonique egal &' .«

La figure suivante représente la valeur du cordtassurance en fonction du taux de
participation aux bénéfices Elle est réalisée avec un taux technigue de 4.5%.

Pour un taux technique donné, la valeur du coestt’autant plus grande que le taux
de participation aux bénéfices est important. Hatetin taux de participation aux bénéfices

plus élevé est a 'avantage des assurés, le centtanc une valeur plus importante.

SE+09

4,9e+09

4 BE+09

|

I

|

I /
4,7E+08 |

|

I

|

4,6E+09

4,5E+09 |

— —
4,3E+09 |

4,2E+00 / !
4,1E+09 / |

4E+09 - el

valeur

Figure 59: Valeur du contrat en fonction du taux de particpation
a =80%, Ay =5,5MM, @ =8,5%, T = 14,4 = 0,751 nax = 4,5%
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Nous recherchons le taux de participation bénéfecigui rend le contrat équitable.
L'investissement initial des assurés est donné Ipar= oA,, dans notre cad,, vaut
4400000000. Il faut ainsi trouver la valeur 8equi donne lieu a un contrat de valeur
4400000000. Notons gu’une seule valeudd®rrespond a un contrat équitable, i.e. donnant
lieu & une valeur initiale égald.g = 4400000000.

Pour un taux techniquéde 4.5%, le taux de participation aux bénéficesigegst ainsi

de 88,48%. Rappelons qu’il peut étre mhéité a partir de la formule :

Lo
P(O'T)—TG+P0—LR

a(E7—Ez)—Ly+(Eg—E3)’

Niveau du taux technique :

La figure suivante représente la valeur du comtindionction du taux garanti.

Elle est réalisée avec un taux de participation béméfices égal a 89.94%. Paur
donné, la valeur du contrat est d’autant plus geamek le taux technique est plus élevé. De la
méme maniere que pour le taux de participationk@néfices, un taux technique plus élevé

représente un avantage pour les assurés et pa@oquem le contrat gagne en valeur.

4 402E+009

.4

4 401E+09

4 4E+09

I
4,399E+09 I
4, 398E+09 / I
4,397E+00 // I
4,396E+09 / I
4,395E+009 I
4,394E+09 / |/'

a 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05

WL(O)

valeur

Figure 60: Valeur du contrat en fonction du taux technique
a =80%, Ay =55MM, o =8,5%, T =14,1=10,75,6 = 88,48%

La figure montre qu’une seule valeur d&ermet d'obtenir un contrat équitable.

Rappelons qu’il nest pas possible de trouver wrenéile directe pour déterminer le niveau

d’équilibre der*, mais qu'il faut avoir recours a un algorithme @eherche de racine.
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Graphiquement nous voyons que, pour donner lien éoatrat juster*doit étre égal a 4.5%
Si ¢ vaut 88.48%.

11.3.3 Parameétres et valeur du contrat :

Le point précédent nous permet de fixer les desnmarametres nécessaires pour
I'étude, a savoir*et 8. Ills sont choisis de maniere a obtenir des cotéajuitables. Le
tableau suivant donne I'ensemble des valeurs desmmgdres entrant en jeu. Certains sont
susceptibles de changer par la suite, en particldigolatilité o, les paramétres eto ou la

durée du contrat T.

a 0 ] To a Ay
0,0867 0,0306 0,0089 3.25% 80% 5,5MM
o T y) T max é
8,5% 14 0,75 4,5% 88,48%

A l'aide des paramétres de ce tableau, nous poudéterminer les valeurs pour les
différentes espérancé&s i = 1,..., 10. Celles-ci permettent alors de vakries quatre sous-

contrats et le contrat d’assurance. Ces valeutsdszmées au tableau suivant :

E, E, E; E, Es
0,03973 4.472.562.432 0,03972996 3,973E-10 0,89451256
Es E; Eg E, Eqo
0,0756984 1,1257E+11 0,999999 0,00000001 22,5147889
TG BO PO LR VT(0)
8.654.462.933 8,6475E+10 64,924353 272.514.240 4.399.999.998

Tableau 22: Valeur desE; des sous contrats du contrat

Nous avons pu, dans ce chapitre, valoriser notréraib Le modéle utilisé nous a
permis de retenir un taux de participation aux bBéeg de l'ordre de 89% et un taux
technique de 'ordre de 4,5%

Nous allons présenter dans la partie qui suit lewade marché et la stratégie de

réinvestissement.
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Analyse des gaps et stratégie de réinvestissement




CHAPITRE

Valeur de marché de l'actif et
des provisions techniques

Dans les parties précédentes, nous avons expliaité
modélisation des différents éléments stochastiqoesidérés
dans notre simulation. Nous sommes a présent enrgeke
calculer les différents agrégats nécessaires adtemnination
du capital de solvabilité. Pour rappel, ceci impleg dans un
premier temps de valoriser les actifs ainsi que passifs. Le
projet Solvabilité Il impose que ces agrégats sogaiculés a
une valeur cohérente avec le marché.

Dans un premier temps, nous modéliser la valeur de
marché de I'actif.

Dans un deuxieme temps, nous allons essayer de
modéliser la best estimate des provisions techsiqe¢
d’appliquer I'approche de Bootstrap pour mesurerigne.



CHAPITRE 8 : Valeur de marché de I'actif et desvsimns techniques

I. Valeur de marché des actifs :

Commencons par expliquer la méthode de valorisatemactifs dans le cadre de notre
illustration.

Cette valeur de marché sera déterminée selon deguoches. Les actifs actions étant
cotés, une valeur de marché est constamment didpgmdur chacun des deux actifs, ce qui
privilégie une approche mark-to-marketLes actifs obligataires étant non cotés sur le
marché, cela suggére plutét une approche mark-wefrio

L’évolution de la valeur de marché des actifs déjpedu rendement des deux fonds qui
le composent; des flux du passif, qui viennenétiuire.

Nous posons I'hypothése, que les flux sont vergste javant valorisation des agrégats

bilantaires. Dans ce cas, la valeur de marchéagflévolue de la facon suivante :

VM, (t) = VM4(t — 1). exp (rdt,(t)) — flux,(t)

VM,(t) = valeur de marché de l'actifen t ;
rdt,(t) = rendement de I'actif entre t-1 et t ;
flux, (t) = flux du passif au début de I'année t.

La valeur de marché de I'actif change en foncties sicénarios consideérés.

.1 Rendement de I'actif :

Le rendement du portefeuille pour un scénario eteamps t fixés peut étre calculé par
le biais des rendements des différents fonds dstissement, sous I'hypothese de proportions
constantes investies dans chacun des deux fonéls @ns le fonds obligataire et 40% dans

le fonds d’action).
Notons :
rdt,(t) = le rendement du fonds d’actions entre t-1 et t;

rdt, (t) = le rendement du fonds d’obligations entre t-i. et

Les deux rendements s’expriment selon les formadesantes :

'8 a valorisation des actifs & la valeur de marchédate de cléture du bilan est dénommée « mankatdxet »
¥ Dans le cas oul il n’existerait pas de valeur dech@pour ceux-ci, il est conseillé d'utiliser undaeéle de
valorisation. Il s’agit dans ce cas de la méthodeak to model »
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S(t) o2
Tdts(t) =In (m) = <”'s - 7) + O'S.NS

dt, () = In (-2 2, O
r tb(t)— n<m>—(y(t—1,t+T—1)+ b_7>+ab'Nb

Apres débalancement et paiement des flux, on dlsien-1:

[VM,(t—1) = VM (t— 1) + VM, (¢t — 1)

Avec :
VM (t—1)=0,6.VM,(t — 1) = valeur de marché du fonds d’actions ;
VMy,(t—1) =0,4.VM,(t — 1) = valeur de marché du fonds d’obligations.

L’année suivante, avant rebalancement et paiemestfldx, & un instant noté t-, on

aura :

VM (t™) = VM (t — 1).exp(rdt,(t)) et  VMu(t") = VM,(t — 1).exp(rdt,(t))

La valeur totale de I'actif devient donc :

VM (t7) = VM (t™) + VM,(t) = VM4(t — 1). (0, 6.exp(rdts(t)) + 0,4. exp(rdt,(t))

Notons que ce montant total ne sera pas influeacéepdébalancement (qui ne fait que

modifier les proportions dans lesquelles ce togtiresesti).

Le rendement de l'actif entre t-1 et t est des t&ni par :

VM ,(t™
rdt,(t) = In (W&) = In[(0, 6. exp(rdt,(t)) + 0,4.exp(rdt,(t))]

.2 Résultats :

Nous pouvons maintenant déterminer la valeur deciméatotale de I'actif. La figure
suivante reprend I'évolution de la valeur de I'd@ns les vingt cinq scénarios financiers,
ces graphes ont été construits en supposant quelidposait d'un actif initial (en valeur de
marché) égal aux provisions techniques (égalementvateur de marché) a l'instant 0+
c'est-a-dire en supposant que la valeur de marelsépdovisions techniques est le montant
effectivement placé sur le marché financier, astamt initial.
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—— Sénario 1
60000000000 —— Sénario 2

50000000000 - Sgnario 3

//,| | — Sénario 5

/ —— Sénario 6
—— Sénario 7
7 —— Sénario 8

—— Sénario 9
Sénario 10
Sénario 11
Sénario 12
Sénario 13
génario %g

e e énario

SESSEhn et AR, Sénario 16
! —~—= — Sénario 17

N —— Sénario 18
Sénario 19
Sénario 20
Sénario 21

—— Sénario 22

—— Sénario 23

—— Sénario 24

—— Sénario 25

40000000000

Figure 61: L'évolution de la valeur de marché de I'actif endirham

Nous constatons que I'impact des aléas financirg@s important, comme le montrent
les variations de la valeur de marché de I'actifglia figure ci-dessous, suite a une projection
sur quarante ans.

Les cas ou I'actif devient négatif sont des casuitee. Nous y reviendrons par la suite.

Il. Valeur de marché des provisions:

Le projet de directive actuel indique que la valdes provisions techniques sera égale a
la somme du best estimate et d’'une marge de risque.

Ces deux éléments se calculent de la maniére gaivan

I1.1 Best Estimate :

La notion de best estimate est définie par I'ekgaivant : « La meilleure estimation est
égale a la moyenne pondérée par leur probabilgé&lde de trésorerie futurs, compte tenu de
la valeur temporelle de l'argent (valeur actuell®hable des flux de trésorerie futurs),
déterminée a partir de la courbe des taux sanseriggrtinente.

Le calcul de la meilleure estimation est fondédrs informations actuelles crédibles et
des hypothéses réalistes et il fait appel a deshadés actuarielles et des techniques
statistiques adéquates »
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n
. z CF;
= 1L\t
] A+7r)

Avec :  CF, = FluxX,assif(t) = (Tg + Tr + Ty.). R(t — 1).1,045

r; = y(t,10) : taux obligataire a 10 ans, supposé €gal au @ gsque.
T, : taux de décés
T, : taux de rachat

T, : taux de sortie en capital

1.2 Marge de risque :

La marge de risque couvre les risques liés a lléoment des passifs sur la totalité de
leur durée. Elle devrait étre déterminée de mardaepermettre le transfert ou la liquidation
des engagements de (ré) assurance. Cette approatégeples droits des assurés et tient
compte de l'incertitude liée a I'évaluation du thetimate".

Deux modes de calcul de la marge de risque devrétem retenus comme hypotheses
de travail. Tout d'abord, cette marge peut étreutd comme la différence entre le "best
estimate" et le 75e centile de la distribution debgbilité sous-jacente, jusqu'a la liquidation.
Cette marge de risque devrait toutefois étre annmégale a la moitié de I'écart type, afin de
tenir compte de distributions éventuellement trésyneétriques. Par ailleurs, on peut
également calculer la marge de risque en fonctioeallt que représenterait la mobilisation
de capitaux propres a hauteur du Capital de SditéaliRequis, jusqu’a la liquidation des
engagements en cours.

Nous avons opté pour I'approximation de la margeisilgue de la méme maniére que
dans l'approche standard. Cette approche supposeleguapital de solvabilité est une
proportion constante de la meilleure estimation glesisions. Cette proportion est calculée
en t = 0 comme le rapport entre le capital de dmlvé@ en 0 et la meilleure estimation des

provisions en 0.

Détermination de la proportion

Comme nous nous intéressons a I'écoulement dufpmassia totalité de la durée, |l
s'agit de déterminer les risques non réplicablEsstant initial, autrement dit, il faut mesurer

le capital lié au risque de souscription a I'instz.
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Détermination de la marge de risque

La marge de risque en t est alors déterminée nhataere suivante :

BE(t) = Teqpitar- . Z BE,(t + k). B(t,t + k)
k=0

AVEC Teapitar = 6%.

I1.3 Valeur de marché des provisions :

Nous pouvons maintenant déterminer la valeur deiméades provisions, somme de la
meilleure estimation de ces provisions et de lagmate risque. Le résultat obtenu dans le

premier scénario est présenté ci-dessous :

6000000000

5000000000

— BE()
—MR()

——Valeur de marché des
provisions techniques

Figure 62: Projection des éléments constiuant les provisiartechniques en dirham

I1l. Détermination du capital de solvabilité :

Nous sommes a présent en mesure d’estimer le tepitolvabilité. Il peut étre défini,
rappelons-le, comme I'actif dont il faut disposardela des provisions évaluées sur une base
cohérente avec le marché afin d'atteindre une fnititga de ruine cible. Ce capital de
solvabilité va dépendre de la mesure de risqueshainsi que de la définition de la ruine

retenue.
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I11.1 Mesures de risques :

Définition de la VaR (Value at Risk) :

La Value at risk est une mesure probabiliste degddae possible sur un horizon
donné .elle représente un niveau de perte, poumpasiion ou un portefeuille, qui ne sera

dépassé durant une période qu'avec un certain diegrénfiance.
Par définition, la VaR a horizon h et au seuipdebabilité p est un nombPéAF{h’ p)
VaR (h,p) tel que :
1 P(L, ~VARhp)) = p,
Ou de maniere équivalente :
) P(L,<VARh,p))=1-p Avecl, laperte sur I'horizon h.
Les équations (1) et (2) définissent la VaR ehduisent directement a son
interprétation.

L’équation (1) indique que le montant de la peleela période de durée h a venir sera

supérieur a la VaR avec une probabilité p

L’équation (2) exprime que la perte sera inférieaila VaR avec une probabilitépl-
ainsi, la VaR peut étre vue comme étant la valeutadfonction inverse de la fonction de

répartition généralisée du quantile 1-p.
La VaR d’un portefeuille dépend de trois paramétres
« Distribution des pertes et profits du portefeudtefin de période.

* Niveau de confiance qui est égale a 1 moins la ghilké des événements
défavorables. Par exemple, un niveau de confidec#9,5% si I'on désire ignorer les

0,5% relatifs aux évenements les plus défavorables.

» Période de temps sur laquelle on désire mesureaR.

Il faut noter que la VaR n’ pas la propriété dassadditivité. En effet, si on considére
deux actifs A et B pour lesquels on estime la \paidr le méme horizon et le méme seuil de

confiance, VAR (A+B)(p)<VARA(p)+VARB(p) n'est pas toujours Vérifié.
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Définition de la TailVaR :

Appelée aussi Conditional Value at Risk (CVaR).TladVaR au seuil de confiance q se

définit comme I'espérance du montant de perte #udleseuil de VaR :

TailvaR,(p) = E[L, /L, < VaR,(p)|

Contrairement a la VaR, la Tail-VaR présente I'dage de satisfaire la propriété de

sous-additivité.

Ainsi, pour la détermination de la VaR le probléemside dans la modélisation de la
distribution de la perte.

I11.2. Les différentes méthodes d’estimation de la VaR :

Méthode analytique :

La méthode suppose qug suit une loi paramétrique de fonction de répariitig,

connue d’'avance, I'estimation se restreint desaarslle des parameétres de la loi en question.

F, =G((x-b)/a)

Avec : G: fonction de distribution d’'une loi connue.
a: parametre d’échelle.
b : parameétre de position.

Ainsi la VaR s’exprime comme suit :

VaR(p) = F,*(p) =b+a0G™(p)

Méthode historigue :

Dans cette méthode la distribution future de laegpesst estimée en se basant sur sa
distribution passée et en supposant que les dons@ssi.i.d. C'est une méthode non

paramétrique.

Méthode de Monte Carlo :

La simulation de Monte Carlo est une méthode paramoué ; son concept réside
dans la simulation des trajectoires des différdatseurs de risque en tenant compte des
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corrélations entre ces facteurs. Une fois que $#ridution de chaque facteur de risque est

déterminée on pourra estimer la VaR.

Pour générer des séries de rendements pouctiesfananciers, on effectue lesétapes

suivantes :

» Estimer les écarts types des séries ;

» Déterminer la matrice de variance covariabaes rendements des actifs ;

» Décomposer la matrice de variance covariance s&omnlécomposition de
Cholesky tel que : Y. = A*A ;

e Générer des séries de nombres aléatoires indépgendarui suivent une loi

normale standard, notons les Y ;
» Déterminer les m séries selon leur structure detladion : £ = YA ;
» Déterminer des trajectoires des rendements sinselés les modeles choisis ;
e Calculer la VaR suivant la méthode historique ;

La méthode Bootstrap :

C'est une méthode de simulation non-parametriquetteCtechnique permet de

modéliser la perte en effectuant des tirages dtéat@vec remise dans I'échantillon des

données historiques.

I11.3 Deux définitions de la ruine :

La ruine comptable survient lorsque I'actif estuffisant pour couvrir la valeur actuelle
de tous les flux futurs, c’est-a-dire la valeumdarché des provisions.
NotonsX, la variable aléatoire représentant la perte dena t dans un scénario fixé.

Selon cette définition, il y aura ruine au tempsiandX>0 ou :

X, = VM, (t) + VM, (t)

La ruine opérationnelle survient en t dans un sienfxé lorsque I'actif en t est

insuffisant pour couvrir les flux de I'année couean
Notons a nouveakX.la variable aléatoire représentant la perte I'artrdgns un scénario

fixé. Il 'y aura ruine au temps t quakig>0 ou ;| X, = Flux,(t) — VM 4(t)
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On suppose qu&; sont des variables aléatoires représentant la pdiinstant t et
dans un scénario i,
Nous pouvons supposer que Jgssont des variables indépendantes, pour chaqueanné
t nous possédons dix observations (scénarios), mmrg ne savons pas une loi paramétrique,

alors afin d’estimer la valeur de la ruine au sé@t, nous avons fait appel a I'outil Bootstrap.

[11.4 Approche du Bootstrap :

Ce terme évoque littéralement I'action de « sednigs tirant sur ses propres lacets » |l
désigne en effet un ensemble de méthodes qui ¢tentse obtenir, a partir d’'un échantillon
initial de taille T,de nouvelles informations s#ditjues en simulant Nouveaux échantillons de
méme taille T. Le Bootstrap est ainsi égalemenebpméthode de « rééchantillonage ».

Une simulation Bootstrap consiste simplement a nstitner un échantillon de T
valeurs de ruines (ici T=10) en tirant aléatoiretrearec remise les valeurs de ruine observées

dans I’échantillon original observé.

Hypothese de base pour l'utilisation du Bootstrap :

L’hypothése sur laquelle repose le Bootstrap estiépendance (d’ou le tirage avec
remise) ainsi que la distribution identique dessldie chacun des éléments composant
I’échantillon.

La mesure de la ruine :

Le montant de capital que nous cherchons a estil@pend de la mesure de risque
choisie, de I'horizon, et du niveau de confiancsoag.

Dans notre cas nous avons choisie la Value-At-Biskme mesure de risque, le capital
de solvabilité est celui qui permet d’éviter lanmiidans 99% des cas, nous avons la relation
suivante : P[Perte> VaRa ] < 1-a

Application du Bootstrap :

L’échantillon observé est formé de dix valeurs dmte (ou de gain). C'est un
échantillon non paramétrique de dix observatiormus\pouvons donc connaitre la valeur de

la ruine espérée au seuil 0,5% en appliquant ®gue nous avons expliqué précédemment.

Dans notre cas d’'étude, avec une valeur de mareehiadaif de 7 578 133 500 Dh; dans

les dix scénarios, la valeur de marché de l'acsf supérieure a celle des provisions

techniques, ce qui nous permet de dire qu'il nyaa ruine, autrement dit, dans aucun des

155



CHAPITRE 8 : Valeur de marché de I'actif et desvsimns techniques

scénarios générés, 'actif ne chute a un niveagrigir a la valeur actuelle des engagements
apres un an.

Nous avons utilisé la méthode Bootstrap afin daveo la valeur minimum de gain au
seuil de 0,5% en utilisant le logiciel Eviews. Lanbbtenue est égale a :
1 604 567 453 Dh.

Cependant, afin d'illustrer un cas de ruine, nousna supposé que la valeur de

marché initiale de l'actif est égale a la valeur darché des provisions techniques, les
résultats obtenus sont représentés dans le tatl@zant :

Scénarios VM(actif) -VM(provisions
techniques)
206 819 647.47
-339 368 942.48
-200 063 599.88
562 569 364.55
-444 651 350.96
-249 626 443.12
-202 157 658.29
142 340 560.90
-282 753 586.12
10 -374 678 003.37
Tableau 23: Valeurs de la variable perte (ou gain) obtenuegour dix scénarios

O N U WN -

Alors nous disposons d’un échantillon de dix obagons, nous effectuons la méthode
de Bootstrap échantillonnage. La Var de la ruinewnde par Eviews est égale a
-435 786 155 Dhs.

Dans ce cas, il faut ajouter 435 786 155 Dhs aif’pour éviter la ruine a 99,5% dans

un an.

Nous avons pu, dans ce chapitre, avoir une iddsafgicsur la juste valeur de l'actif et
du passif, ainsi les différentes méthodes d’estonade la VAR afin de mesurer la ruine.

Nous présenterons dans le chapitre qui suit I'exdgesn capital sous solvabilité II.
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CHAPITRE

Exigence en capital
Sous Solvabillité I

En raison du mouvement vers la comptabilisatiormaa |
juste valeur et I'évaluation conforme au marché detifs et
des passifs d’assurance, on s’efforce partout damaonde de
réviser la réglementation qui régit actuellementsalvabilité
des sociétés d’assurances.

Solvabilité Il définit les exigences en capitalosel’approche
de la juste valeur plutdt que selon le cadre deitehfiondé sur
les risques et s’appuyant sur des formules quiaegtellement
en vigueur aux E.-U.

Dans un premier temps, nous allons présenter la
réforme de solvabilité, ou nous avons défini le cemt de
solvabilité 1l ainsi que ses objectifs et ses pdjeenfin les
études quantitatives d’'impact.

Dans un deuxieme temps, nous allons essayer de
déterminer les capitaux de solvabilité selon ['apgre
standard selon le risque requis.
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. Concepts de la Solvabilité II:

« Volonté de développer un nouveau systeme de lsbtéapour toutes les entreprises
d’assurance vie/non vie et de réassurance que lesugtats membres seront en mesure
d’'appliquer de facon harmonisée, robuste et péresaes engendrer de perturbation des
marchés » (cadre de la consultation - Commissioop&enne).

La surveillance prudentielle du secteur bancair8glke2 ») a été considérablement
modifiée. Cette reforme a inspiré les instanceomtgnnes pour repenser également le
systéeme de solvabilité des organismes assureursvars I'élaboration d’une directive

européenne appelée « Solvabilité Il ».

[l. Les objectifs pour Solvabilité Il:

Le nouveau systeme de Solvabilité Il est destinéemireprises d’assurance vie, non-
vie et aux entreprises de réassurance européebmeysteme doit fournir aux autorités de
contrdle les outils et la capacité d’évaluer lavabllité générale des entreprises par le biais
d’'une approche prospective basée sur :

-Les risques quantitatifs d’'une part, comme la evtire du programme de réassurance
ou l'adéquation entre les actifs et les passifsNAL

-Les risques qualitatifs comme la fiabilité destégses de contrble interne et de gestion
des risques, la qualité du management ou la nmaidtsrisque opérationnel (défaillance des

systemes d’information, fraudes, etc....)

[1l. Les deux phases de travail de Solvabilité Il :

Les travaux pour I'élaboration des normes solvdheg sont déroulés en deux phases :
*Phase 1 Réflexions sur la forme générale que doit prentlr systeme de
solvabilité européen. Cette phase est terminéeisiép® avril 2003.Elle a conduit au
souhait d'un systeme cohérent avec I'approche Lausds et a I'élaboration d’'un
systeme en 3 piliers pour étre également en cobéramec les regles du secteur
bancaire (Béle 2) ;

* Phase 2 Détermination des méthodes de prise en comteliférents risques.

La phase actuelle du projet est donc la phase almuitit a I'établissement de méthodes

d’évaluation des différents risques encourus paptganismes assureurs.
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V. Les 3 piliers de Solvabilité |l :

Pour étre homogene avec la réforme Bale 2 inteeetans le milieu bancaire, le

systéme Solvabilité Il introduit un concept de sdilité basé sur 3piliers :

Solveehilitd IT
Pilier I [ Pilier I ] Pilier IT

. Ressorces finanieres Sysaision finmuiere Tfmwmaion et ive
f'/f ~Evahationdes achfs -Supervision -\\ InformatonHiblraton

-Provisicms terlnnques Srouvenance

-Fomds propres de base -dindit inde e Corternt

-Fonds propres sinmlaires Fonrtonach arelle

-3CR Modele stand ard -5 os-traitanee Deshinataires

-SCE modele mEeme “Zootrdle nrterme

-Begles d'ivestsseamernts TFrequence

Figure 63: Les trois piliers de solvabilité Il

IV.1Pilier 1 : Les exigences quantitatives en capital :

Les exigences quantitatives en capital se rappoem montants des provisions
techniques, au capital cible et a la gestion it&hn risque. Le pilier 1 s’attache donc a établir
des outils de mesure de la « suffisance » des giom& techniques et a formuler une
harmonisation des principes de calcul entre lefmdifites compagnies européennes. Ces
exigences doivent par ailleurs étre distinctegalgital de I'organisme assureur ne devant pas

permettre de compenser une insuffisance de praxdgechniques.

IV.2Pilier 2 : Le controle :

Il s’agit a la fois du contréle par les autoritégle contrble interne des entreprises.

Les instances européennes souhaitent donner aoxités de contrdle les moyens
d’identifier les compagnies présentant des risduesciers ou organisationnels importants
dans de tels cas, elles doivent avoir la possibiitaugmenter I'exigence de capital ou

d’appliquer des mesures ciblées pour réduire segi6s.
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Conséquence directe de ce pilier 2, les autorigésamtréle auront un droit de regard
sur I'ensemble de la gestion et du fonctionnemeénh drganisme assureur, examinant

I'ensemble des risques dont le risque opérationnel.

V.3 Pilier 3 : L'information aux marcheés :

Les « reporting » des entreprises d’assurance atoties de contrdles européennes,
ainsi que l'information au public devront étre hamisés en vue d’améliorer la « discipline »
de marché .Ces reporting devront par ailleurs étréigne avec les travaux de I'lASB sur la
phase 2 de la norme IFRS 4 relative aux contrassdrance.

V. Pilier 1 : Provisions techniques et besoin en capit:

V.1Estimation des provisions techniques :

Solvency Il se référera a un montant de provisteobniques avec marge de risque. En
accord avec les développements attendus de I'lA&Bprovisions techniques devront étre
calculées en « Best Estimate » puis tenir comptmed’'marge de sécurité supplémentaire
(fixée de maniere provisoire au niveau de confiade&5% d’'une mesure de risque donnée),
de sorte que la probabilité d’une insuffisance dwigions par rapport aux prestations futures

corresponde a un seuil prédéfini.

V.2 Estimation du besoin en capital :

L’exigence de capital comprendra deux paliers: MECR (Minimum Capital
Requirement) et le SCR (Solvency Capital Requirdinen

Lorsque le capital atteindra un niveau inférieur @pital minimum (MCR), des
mesures diverses devront étre exercées par lesitésitde contrdle compétents (plan de
redressement, retrait d’agrément...).la formule duRVidevra étre simple, facile a calculer,
pour permettre des évaluations fréquentes, et edéait additives, sur les filiales d'un
groupe.

Le capital cible (SCR) devra correspondre au nivegifonds propres nécessaires pour
réduire la probabilité de ruine de I'entreprisesdarance a un niveau fixé sur un horizon de
temps donné. La situation de ruine correspond a siteation d’insuffisance d’actifs
représentatifs des provisions techniques calcu@@sant la méthode « Best Estimate ».Le
SCR sera calculé a l'aide de modeles internes lgikenment validés par les autorités de

contrdle) ou de modeéles standards développés aaunieuropéen .La détermination des
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modéles standards européens constitue I'un deslgddfis de la commission européenne. lls
pourraient s’apparenter a des formules de type RBEricain.

VI. Les études guantitatives d’'impact (QIS)

Le CEIOPS doit déterminer les impacts possibleladieture norme de solvabilité par
une série d’études quantitatives d’'impact (QIS)bjéatif de ces études est double : d’'une
part évaluer la faisabilité des calculs et I'impdet Solvency I, et d’autre part préparer la
proposition de directive.

La premiére vague de tests, a laguelle ont étéi€esvoutes les parties prenantes en
assurance vie et non vie ainsi que les réassura@te, lancée le 15 octobre avec une réponse
souhaitée aux commissions de contrdle locales alé8&mbre 2005.Ce QIS1 s’est concentré
sur I'étude du niveau de prudence des provisiocisnigues courantes. L’enjeu est de mieux
calibrer le montant des provisions techniques quiraient étre estimées selon un calcul au

« Best Estimate » majoré d’'une marge de risque.

v QIS1 se compose d'un questionnaire quantitatif &tn dquestionnaire
qualitatif. Le questionnaire quantitatif reprends lelonnées comptables
enregistrées au 31 décembre 2004 et I'estimatismpdavisions en VAR 75%
et 90% a cette méme date. Le questionnaire quiléprend la méthodologie
employée pour I'étude, les hypothéses choisiegjiféisultés rencontrées dans
les calculs, etc. Les données obtenues a par@|8d devraient donc aider le
CEIOPS a développer ses positions sur les regl&oliency Il.

v QIS 2 a élargi le champ pour y intégrer une preengructure de la formule
standard,

v" QIS 3, encore plus détaillée, visait a tester emdgur nature le calibrage de la
formule standard par organisme ainsi que les aspeletifs a I'appréciation de
la solvabilité des groupes.

v" La nouvelle étude, QIS 4, permettra d’affiner et dfetailler les mesures
guantitatives, en particulier sur le calibrage aléukure exigence de solvabilité,
sur les éléments éligibles du capital et les aspgaiupes. Cette quatrieme
étude, qui s’achevera mi-juillet 2009, comporte questionnaire détaillé sur
I'utilisation des modeéles internes. Le rapport fisar I'exercice QIS4 est
prévu pour le 19 novembre 2009.
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Contrairement aux précédentes études d'impack-cektst directement pilotée par la
Commission européenne.

En paralléle de ces travaux techniques, la pradpasie directive “Solvabilité II” sera
soumise au Parlement européen dés le début depFéthain pour une adoption définitive

prévue d’ici la fin de I'année.

VIl. Schématisation des différents risques encourus

Les modeles choisis devront prendre en compterdiffé risques déterminés par une
étude d’International Actuarial Association (IAA).

SCR Risque
SCRB { |:'|> opérationnel

| Risque de défaut I Risque de marché | Risque de I

souscription
| Risque de Rachat | Risque de mortalité

Risque de Risque action ]
concentration [ Risque de frais ] l Risque de longevité I
Risque de spread ]

Risque [ Risque catastrophe ]
incapacité/invalidité

Risque de taux ]

[ Risque immobilier ]

Risque de change ]

Figure 64 : Cartographie des risques en assurance vie sousl&bilité II.

Si ces risques ne sont pas quantifiables aloneirent dans le Pilier 2 qui intégre la
possibilité de demander un capital supplémentaite pertains risques.

VIIl. Principe d’évaluation :

Le principe, posé par Solvabilité Il, de la détaration du capital de solvabilité requis
en fonction du risque s’efforce de tenir compte 'éasemble des risques auxquels des
entreprises d’assurance peuvent étre exposéegiregpp suppose, notamment, d’évaluer le

risque de perte de valeur des actifs et passifse@uue les provisions techniques) détenus

162



CHAPITRE 9 : Exigence en capital sous Solvabilité |

par les entreprises. Conformément a la proposiierdirective cadre, il convient pour cela
d’effectuer une évaluation économique, conforma adleur de marché, de I'ensemble des

actifs et passifs.

Actifs Passifs

Principe de la meilleure
r estimation (best estimate)
Provisions
Proches du
marché

Marge de
risque
Capital cible Risques:

- Marché — Capital

- Assurance

. porteur de
risque

Capital
excédentaire

Figure 65: Evaluation économique des actifs et des passifs

IX. Provisions technigues

Remarque Toutes les formules de calcul présentées arpkrtte point, et dans toute la suite
de ce chapitre sont issues du QIS 4, mis a pafbtesules de calcul du capital minimum
MCR, qui proviennent du QIS 2.

Les provisions techniques doivent étre évaluéesmantant auquel elles pourraient étre
transférées ou réglées entre des parties inforreée®nsentantes dans des conditions de
concurrence normales.

Le calcul sera basé sur la valeur de sortie aetudllifait appel aux informations
données par les marchés financiers et aux donréesajement disponibles sur les risques
techniques d’assurance et sera cohérent avec-celles

Les provisions techniques sont établies en tenamhpte de I'ensemble des
engagements a I'’égard des souscripteurs et defidainés des contrats d’assurance.

Le montant des provisions techniques est égal sohame du Best estimate et de la

marge de risque.

Le Best estimatet la marge de risque doivent étre évalués sépearem
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IX.1 Best Estimate:

La détermination du Best estimate implique de déiser et d’évaluer tous les futurs
flux de trésorerie susceptibles d’étre encourusr paunorer les engagements a I'égard des
souscripteurs. Il est égal a la valeur actuellenalie de tous les futurs flux de trésorerie
potentiels, basée sur des informations actuellesrédibles, compte tenu de toutes les
informations disponibles et conformes aux carasti@ies du portefeuille d’assurance sous-
jacent.

Les flux de trésorerie doivent étre actualisédaimase du taux sans risque applicable a
I'échéance pertinente a la date d’évaluation, déte¥r a partir de la structure par terme des
taux sans risque a la date d’évaluation.

Le calcul approximatif du Best Estimate s’effectoenme suit :

BE~Zn: ch
@+r)

t=0

Avec :

CFk: Flux de trésorerie probabilisé non actualisgs@hgagements d’assurance en

vie.
r, : Taux d'intérét sans risque pour I'échéance t

Application nhumérique :

BE =5 856 257 745 Dh.

IX.2 Marge de risque:

La marge de risque est calculée suivant la méthadealu « colt du capital ».

Cette méthode consiste a calculer le co(t de lailisation d’'un montant de fonds
propres éligibles égale au SCR nécessaire poumassies engagements d’assurance et de
réassurance sur toute leur durée de vie. Pouriee feous devons établir une projection des
engagements d’assurance jusqu’a leur extinctiors, ppour chaque année, déterminer le
montant de SCR que doit présenter une entreprizasée a de tels engagements.

Lorsque la marge de risque est calculée suivarfordaule standard, elle doit étre
calculée nette de réassurance. Lorsque les pamisicalculent la marge de risque a l'aide

d’'un modéle interne, ils peuvent soit effectuercatcul net unique ou deux calculs séparés.
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 Risques a prendre en compte :

Les modules de risques a prendre en compte daascld du colt du capital sont
le risque opérationnel et le risque de souscripgiomegard du portefeuille en cours.
Pour l'assurance vie, la valeur de la marge deauegtpit étre indiquée séparément pour

chaque segment.

e Colt du capital :

Le colt du capital est égal a 6 % pour tous legrasss.

e Calcul de la marge de risque :

Le calcul de la marge de risque suivant la méththdeo(t du capital s’effectue comme

suit (on suppose que la date d’évaluation estheitdde I'année 0, soitt =0) :

» pour chaque segment d’assurance, trouver un SCRI'ponée t = 0 et pour
chaque année future de la durée de vie des engageprés sur ce segment.
Le SCR pour I'année 0 correspond au capital qusotdaété devrait détenir
aujourd’hui, a ceci prés qu’une partie seulemerg deques est prise en

compte.

» multiplier chacun des futurs SCR par le colt duteapour obtenir le co(t de

détention des futurs SCR ;

» actualiser chacun des montants calculés a I'étapeddente au moyen de la
courbe des taux sans risque en t = 0. La sommevadlesirs actualisées
correspond a la marge de risque a associeBade estimateles engagements

concernésent=0;

» le montant total de la marge de risque est la some@semarges de risque de
tous les segments.
La marge de risque d’'un segment basée sur le aoldadital est déterminée par la

formule :

MR = CC (0.5 + Dur,, ) (SCR(0)

Avec : MR : La marge basée sur le colt du capital ;

CC :Le colt du capital ;
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SCRO) : Le SCR actuel du segment hors risque de marchésgie de

contrepartie pour les dérivés financiers ;
Durmoq: La duration modifiée dBest estimatees provisions du segment.
Durmes=D/ (1+r)
Ou : r =Taux d’actualisation

Et D: La duos

Z“: te CF,
T L+ )
D =
Z": CF,
1 1+r f
CR=Flux du passif en année t.

Application numérique :

D=9.32 ans
Durme=D/(1+r) = 8.99 ans
SCR (0) = 82,839,554

CC =6%

MR =58 215 356 Dh.

X. Capital minimum de risque (MCR) :
X.1Définition :

Le projet de solvabilité Il définit également untr@univeau de capital, comparable a

I'ancienne exigence de marge de solvabilité. Eateffien que la solution ne soit pas encore
définitivement arrétée, le niveau de capital minimyourrait correspondre a Il'actuelle
exigence de marge de solvabilité, moyennant I'agoéalable de certains éléments qui restent
encore a définir.

Ce capital s’appelle capital minimum. Il rempliteufonction toute autre que le capital
de solvabilité. Ce capital, bien inférieur aux exiges en termes de capital de solvabilité,
représente la limite ultime en deca de laquellealg®rités prudentielles sont en position de

prendre des mesures extrémes (jusqu’a révocatitagtément).
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X.2Calcul des MCR par type de risque

La détermination de ce seuil minimum est aiséeapide en comparaison avec celle
relative au capital de solvabilité. L'approche déppée par les autorités de contréle de
Solvabilité Il propose, en effet, une version siifige de la méthodologie adoptée pour le
calcul de ce dernier.

Il s’agit, en fait, de retenir les composantesplkes importantes des risques considérées
pour le calcul du capital de solvabilité — a I'exgibn du risque opérationnel — et d’imposer
des exigences moins contraignantes, correspondanh&eau de confiance plus faible.

Le capital requis est a nouveau calculé dans umipreemps par type de risque, puis
agrégé, en tenant compte des corrélations. Nougrrémns pour ce faire les deux étapes
explicitées a la section précédente. Notons qudéesdes composantes étudiée dans la

détermination du capital de solvabilité seront dies.

 Le risque de souscription et d’actions :

Le capital minimum relatif au risque de longéviié, rachat, de mortalité et d’actions

correspond a la moitié du capital de solvabilit€RS relatif a ces risques.

Mc%qu(}) =(05e SCE,gqu@)

Ou :i:indice du risques i.

e Lerisque de taux d’intérét :

Pour le risque de taux d'intérét, la méme apprapghecelle proposée pour le calcul du
capital de solvabilité est utilisée. Nous avonsligpg des coefficients de cho8$,4,sse ()
etS ,qisse (£) Sur la courbe des taux d'intérét actuelle, afiobténir des structures par terme
de taux modifiées.

Avec S hausse (t) = 0,5  Shausse(¢)
Et  Spaisse(t) = 0,5 % Sbaisse(r)

Les coefficientsS gy sse (t) €tS paisse (£) sont explicités au paragraphe précédent.

e Agrégation du risque de marché :

L’exigence en capital pour le risque de marché&kst obtenue de la maniéere suivante:

MCRmarché = \/MCRZactions + MCRZtaux + P12 * MCRactions * MCRtaux
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Avec :

MCR,,, 4rcne = Capital minimum au titre du risque de marché ;
MCR.tions = Capital minimum au titre du risque actions;
MCR;4q, = Capital minimum au titre du risque de taux cnét ;

p12= Corrélation entre le risque actions et le risdadaux d’intérét.

e Agrégation du risqgue de souscription :

L’exigence en capital pour le risque de souscriptst alors obtenue de la maniére
suivante :

MCR ,uscripion = \/MCRZmortalité + MCRliongevite + MCRlrachat + 2¢ 0, ; * MCR « MCR

Avec :
- SCR,scripen - Chargement en capital au titre du risque de sqaigm vie
-MCR, e - Capital minimum au titre du risque de mortalité

-MCR,;gevits - Capital minimum au titre du risque de longevité
-MCR,_. - Capital minimum au titre du risque de rachat

-p,,; - Corrélation entre le risque i et le risque j.

e Détermination du capital minimum :

Les exigences de capital pour les deux risqueseqrrisompte sont combinées de la
maniére suivante :

MCR= \/MCRZSOUSC”N@” + MCRZmafChé +2¢ psouscriptbn,marché ¢ Mc&ouscriptbn ¢ MCRnarché

Avec :
-MCR,scripsn - Capital minimum au titre du risque de souscriptio
-MCR,,.che: Capital minimum au titre du risque de marché
Psouscripinmarche - COITElation entre le risqué de souscriptioreetdqué de marche
La matrice de corrélation testée au niveau du @ 2dentique a celle utilisée pour le

calcul du SCR de base.
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Application humérique :

MCRmortaiite = 45 936 175 Dh
MCRiongsvie= 461 524 Dh
MCRuciions= 1 501 315 226 Dh
MCRuux = 167 082 571 Dh
MCRsouscription= 51 183 680 Dh
MCRuarche= 1 569 1432 942 Dh
MCRuota = 1 502 934 811 Dh

D’aprés ces résultats, nous avons constaté quedpsaux de solvabilité et les
minimums relatifs au risque d’actions sont prépoants dans le calcul des capitaux agréges.
lIs influencent donc beaucoup les résultats obte@iest essentiellement le risque actions qui
fait que l'approche standard surestime le capiwlsdlvabilité par rapport a I'approche

modeéle interne.

XI. Capital de solvabilité requis : formule standard:
XI.1 SCR de base (BSCR)

C’est le capital de solvabilité requis avant toutstement ; l'agrégat des chargements
en capital au titre de grandes catégories de gjsdans notre mémoire nous nous sommes
intéressées au risque de souscription et au risiguenarché, ceux liés a notre produit

d’épargne.

Le calcul du BSCR ainsi que les chargements eitatau titre des différents risques et
sous risques doit étre fait compte tenu de l'eff&bsorption des risques des futures
participations aux bénéfices. C’est le concept desk mitigation ». Toutefois, nayant pas
suffisamment de données sur 'histoire d’évolutienla participation bénéficiaire, et I'impact
de celle-ci étant assez réduit, nous ne tenonscpagpte dans nos calculs de Ieffet

d’absorption.

Le calcul du SCR de base est effectué comme suit :

SCR= \/SC Rgsouscriptbn + SCFgmarChé +2¢ Iosouscriptbn,marché. SCFgouscriptbn ° SCR1e1r(:hé
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Avec : -SCR,useripon - Chargement en capital au titre du risque de sgism
-SCR,...e: Chargement en capital au titre du risque de néarch

: Corrélation entre le risqué de souscriptioreaidqué

'psouscriptim,marché

de marché

La matrice deso, ; testée au niveau du QIS4 est définie comme suit:

Pmarché,souscription SC I:emarché SCRsouscription

SC F\>marché 1

SCRsouscription 0.25 1

Tableau 24: La matrice de corrélation entre les risques deaiscription et de marché.

Application numérique :

SCR=2 809 642 610, 91 Dh

XI.2 Risque opérationnel:

Le risque opérationnel est le risque de perte t&@sutle procédures internes inadaptées
ou défaillantes, du personnel ou des systémes,’'@€rements extérieurs. Il comprend
également les risques juridiques, mais il exclsitrisques de réputation et les risques résultant
de décisions stratégiques. Le module Risque opérai tient compte des risques

opérationnels non explicitement couverts dans dgsunodules de risque.

SCR, = min {030+ SCR0.003+ PT}

Avec :

-SCR : Le capital de solvaBiliequis avant tout ajustement ; c’est I'agrégat des
chargements en capital au titre de grandes cagsydei risque.

- PT: Total des provisions techniques d’assurance vie.

Application numérique :

SCR,,=18 563 034 Dh
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XI.3Risque de souscription

Egalement appelé risque actuariel, il comprend rlsgues liés a une tarification

insuffisamment prudente lors de la souscriptiomouachat de contrats.

Ce module concerne le risque résultant de la siiiger de contrats d’assurance vie,

qui est associé aux risques couverts et aux proesduivies dans la gestion de l'activité.

Le risque de souscription vie est composé deses@iométriques (risque de mortalité,

risque de longévité et risque d’invalidité/de mditg), et du risque de rachat.

Le chargement en capital au titre du risque desqi®n vie est une combinaison des

chargements en capital au titre des sous-risquegeauivant un tableau de corrélation :

SCRuscripon = \/SCR?monamé + SCRiongevite + SCRrachat + 2 0, ; * SCR* SCR

Avec:
-SCR,useripwn - Chargement en capital au titre du risque de sgiam vie
-SCR,aite - Chargement en capital au titre du risque de ritérta

- SCR 4wt - Chargement en capital au titre du risque dedwitg
-SCR .. : Chargement en capital au titre du risque deatach
-0 ; - Correlation entre le risque i et le risque |

A titre d'illustration, mentionnons que la matride corrélation testée au niveau du

QIS4 est la suivante :

Psouscription SCRmortalité SC Rlongévité SCRrachat
SCRmortalité 1

SCRongevits -0.25 1

SCRrachat 0 0.25 1

Tableau 25: La matrice de corrélation entre les risques de ortalité, longévité, et rachat
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X1.3.1 Risque de mortalité :SCRyortaiit

Le risque de mortalité représente l'incertitudetige aux tendances et parametres, dans
la mesure ou ceux-ci ne sont pas déja pris en @rdphs I'évaluation des provisions
techniques.

Il est applicable aux contrats d’assurance subgré®rau risque de mortalité (c'est-a-
dire les contrats pour lesquels le montant actonedie a verser au décés est supérieur aux
provisions techniques détenues et ou par conséquesiaugmentation des taux de mortalité

risque d’entrainer une augmentation des providiecisniques).
Le calcul est effectué comme suit :
SCR,..e. = (Total du capital en risque) * g * D * 0,10 * {&"?
Avec :
-D = duration modifiée des flux de passif

-q = (spécifique a I'entreprise) taux de déceyencattendu sur

I'année suivante pondéré de la somme assurée
-1,1®-Y2) = Augmentation projetée de la mortalité.

Application numérique :

q=0.0122
D = 10.72821948

SCR, e =83035298.3

X1.3.2 Le risque de longévit& SCRongsvite

Le risque de longévité résulte de l'incertitudeatile aux tendances et parametres dans
la mesure ou ceux-ci ne sont pas déja pris en @rdphs I'évaluation des provisions
techniques.

Il est applicable aux contrats d’assurance subgré®mu risque de longévité (lorsqu'’il
n'y a pas de prestation en cas de déces ou lotsquentant actuellement a payer en cas de
déces est inférieur aux provisions techniques déteret que par conséquent, une baisse des

taux de mortalité risque d’entrainer une augmeoradies provisions techniques).
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Le calcul du chargement en capital de ce risquefésttué comme suit :
SCRygee= 25% * g *(1,1)°V2* D * PT,
Avec :
PT: Provisions techniques pour les contrats exposésque de longévité
D : Duration modifiée des flux de trésorerasgifs
g : Taux de déces moyen attendu I'année stevaondéré de la somme assurée.

Application numérique :

q=0.0122
D = 10.72821948
PT, = 20710792.19

SCRgevie = 797368.70

X1.3.3 Risque de rachat SCR.chat

Le risque de rachat concerne la perte ou la madifin défavorable de la valeur des
passifs d’assurance résultant d’'une variation deeau ou de la volatilité des taux de
déchéance, de résiliation, et de rachat des poligebormule standard tient compte du risque

de changement permanent des taux et du risquekat rmassif.

Les calculs simplifiés sont définis comme suit :

SC%chat = maX(RaChq;aisse. RaChaiIaussé RaCh%assif)

Avec :

RaChaEaisse = 05 |:I]Baisse [h IZSBaisse et RaChaLlausse = 15 |:I]Hausse|]lHausseui-lausse

Baisse

Ou:

l gaisse | Hausse - Estimation du taux de rachat moyen des polices amerolt de rachat
négatif/positif

Ngaisse Muausse -~ DUr€€ moyenne (en années) pondérée cE# de rachat de la
liquidation de la police avec wo(t de rachatnégatif/positif

Siown Ap - Somme des codts de rachat négatifs/positifs.
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Le colt du rachat d’'une police se définit commedhé entre le montant actuellement

dd au rachat et le best estimate de la provisitendé

Application numérique :

SCRachat= 56.845.393 Dh

SC%ouscription: 84065397 Dh

XI.4 Module Risgue de marché

Le risque de marché résulte du niveau ou de latilitdade la valeur de marché des
instruments financiers. L'exposition au risque darché est mesurée par l'impact des
mouvements de variables financiéres telles quedess des actions, les taux d’intérét, les

prix de I'immobilier et les taux de change.
Ce module requiert les données suivantes :

SCRaux= Chargement en capital au titre du risqué de thinkérét

SCRecions Chargement en capital au titre du risqué sur astion
Les résultats obtenus sont les suivants :

SCRnarche= Chargement en capital au titre du risqué de héarc
Les sous risques de marché doivent étre agrégés ehargement global SGRchsau

titre du risque de marché selon la formule suivante

actions

SCRmarché = \/SCRZ + SCR%aux + pactions,taux * SCRactions * SCRtaux

Ou : pactions,taux = coefficient de corrélation entre a€dns et SCRtaux
Les coefficientpactions,taux sont définis selon le tableau de tatioh suivant :

Psouscription SCRtaux SCRactions
SCRiaux 1

SCRactions 0 1

Tableau 26: La matrice de corrélation entre le risque d'actons et le risque de taux.
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Afin d’évaluer Iimpact d’'une corrélation différemt comme on I'a observé lors des
récentes perturbations des marchés et d’'épisodes griciens, le CEIOPS effectuera une
analyse de sensibilité en testant un nouveau fadworrélation entre risque sur actions et
risque de taux d’intérét produisant une autre valieuSCR.

A cette fin, le facteur de corrélation de 0 ent@RActions et SCRtaux sera remplacé par
un facteur de corrélation positive de 0,25 en @abalsse des taux d'intérét et par un facteur
de corrélation négative de — 0,25 en cas de halesséaux. Les résultats de cette analyse de

sensibilité seront publiés dans le rapport finaQdg4.

Application numérique :

SCRharche= 2 845 375 721 Dh

X1.4.1 Risque de taux d'intérét SCRux

Un risque de taux d'intérét existe pour tous letifaet passifs dont la valeur d’actif

nette est sensible aux variations de la structaregrme des taux d’intérét ou a la volatilité
des taux. Les actifs et passifs sensibles aux ti@g des taux d'intérét sont les
investissements en instruments a taux fixe, lesifsad’assurance ainsi que les instruments
financiers (capitaux empruntés) et les dérivésalx 'intérét. Les flux de passifs futurs
seront sensibles a une modification du taux d’distai@on de ces flux.

La valeur des actifs et passifs sensibles aux t@mgm des taux d'intérét peut étre
déterminée au moyen de la structure par terme aes d'intérét (« taux zéro »). Cette
structure peut évidemment changer au cours d’unéean

Ce module requiert les données suivantes :
VAN = Valeur de l'actif net (en anglais NAV : net asgalue) =BEacit - BEpassit
Les résultats obtenus sont les suivants :

SCRuaux "™U5®= Chargement en capital au titre du risque de ®intérét aprés un choc

haussier ;

SCRuauw "¥5%® = Chargement en capital au titre du risque de w@iintérét aprés un choc

baissier ;
SCRaux = Chargement en capital au titre du risque de thinxérét.

Le chargement en capital au titre du risque de tdixtérét est le résultat d’'un

scénario predéfini :
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SC Rauxhausse: AVAN |choc haussier
SC Rauxbaisse: AVAN |choc baissier

OU : AVAN|choc haussie€t AVAN|choc baissielSONt les variations de valeur de I'actif net résutl
de la réévaluation de tous les instruments serssihlg taux d’intérét en fonction de structures
par terme modifiées.

Les structures par terme modifiées sont dérivéemetltipliant la courbe des taux
d'intérét actuelle par (1+"8'%f et (1+ $¥9, oul le choc haussiel8%9(t) et le choc baissier

SP¥sse(t) pour les différentes échéances t sont lesastsv:

Echéance t 1 2 3 4 5 6 7
ghausst (q) 0,94 0,77 0,69 0,62 0,56 0,52 0,49
eass )y 0,561 -0,47 -0,44 -0,42 0,4 -0,38 -0,37

Echéance t 8 9 10 11 12 13 14
ghauss ¢ 046 044 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42
sass () 0,35 -0,34 -0,34 -0,34 -0,34 -0,34 -0,34

Echéancet 15 16 17 18 19 20+
sPUss () 0,42 0,41 0,4 0,39 0,38 0,37

SPAss (1) -0,34 -0,33 -0,33 -0,32 -0,31 -0,31
Tableau 27: Structure des chocs de taux d'intérét pour difféentes échéances t

Afin de mieux approcher cette notion de chocs @&# taux d’intérét, donnons
I'exemple suivant :

Le taux d’intérét a 10 ans en cas de choc hauR4igr0) est calculé comme suit :

R1(10) = R(10) . (1+0,42)

Le chargement en capital au titre du risque de tHumérét découle du type de choc
qui requiert le chargement en capital le plus élevé

maX(SCR?L?#;SQZ 0) si SCRasse > gCRbaisse
maX(SCR,’:’&gS@; 0) si SCRP%sse > SCRpausse

SCRauwx= {
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Application humérique :

SCRaux=249 829 543 Dh

X1.4.2 Risque sur actions :SCRuctions

Le risque sur actions résulte du niveau ou de latNité de la valeur de marché des
actions. L’exposition au risque sur actions conedous les actifs et passifs dont la valeur est

sensible aux variations des cours de bourse.

Le sous-module Risque sur actions fait appel aidéiges comme indicateurs de
risque. Par conséquent, les données relativesa@dtlité et aux corrélations sont dérivées de
ces indices. On suppose que toutes les actionepeétre affectées a un indice de I'ensemble

fourni.

Les scénarios de choc envisagés pour les différemiices illustrent le risque
systématique inhérent a ce portefeuille de mar@é.suppose que I'exposition au risque
systématique du portefeuille d’actions des compgynd’assurance est identique a

I'exposition de I'indice (indicateur du risque)dméme.

Les compagnies d'assurance ne doivent pas suppmséds achetent d'autres
instruments de couverture (par exemple, dans leecadin programme de couverture

glissant) outre ceux qui sont en vigueur a la dateldture des comptes.

Notons: SCRactions = Chargement en capital auditresque sur actions.

La détermination du chargement en capital au ditreisque sur actions fait appel a un
indice « Global », qui regroupe les actions cotimss les pays de 'EEE et de 'OCDE, et a
un indice « Autres », qui comprend les actions wsiecement cotées sur les marchés
émergents, les actions non cotées, les fonds stdsukt les autres investissements

alternatifs.

Le chargement en capital est déterminé comme leltaésd’'un scénario de choc

prédéfini pour cet indice :
SCRictions= Max AVAN|choc sur actions 0)

Ou le choc sur actions est de 32% pour l'indiceleb@ » et 45% pour l'indice

« Autres ».
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Le chargement en capital SCRactions est I'effebé@diat attendu du scénario de choc
sur actions sur la valeur de l'actif net compteutele 'ensemble des expositions directes et

indirectes du participant aux cours des actions.

Application numérique :

SCRtions=2 781 279 150 Dh.

Contrairement a Solvabilité I, qui tente de limiterrisque actions en dictant une
stratégie stricte d’allocations des actifs en amse vie, les directives proposées par
Solvabilité Il laissent aux assureurs le libre @ebidans le choix de leurs stratégies de

placements, tout en les contraignant a mettre tiewcocapital plus important.
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CHAPITRE

10

Analyse des gaps & stratégie
de reinvestissement

L'objectif de I'étude qui suit est 'anagygdu profil des
cash flows issus, d'une part, du portefeuille dentcats
d’assurances au passif et, d’autre part, du pouéfe d'actifs
représentatifs des engagements liés aux contrassdrances.
Le point de départ de I'analyse est le suivant :3dudécembre
2008, les provisions de contrats sélectionnés w&le a
5171 495 487 DH et la marge de solvabilité a 30D 398
DH.

Pour analyser le profil des cash flows fatunous allons
confronter deux stratégies de réinvestissemenitssiagie de
réinvestissement en obligations d’Etat uniquemente &
réinvestissement combiné entre les actions etidkgations.
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|. Définition de la problématique:

Parallelement, a I'actif, un portefeuille obligataide valeur comptable égale a la
somme des deux montants, soit 5 474 065 685, estdé&ré. L'évolution de ces deux postes
tout au long de la projection sur 40 années edysdm dans divers scénarios. Les cash flows
positifs des premiéres années devront étre réigvesgonfleront par ce fait les cash flows
ultérieurs. Ces flux peuvent étre réinvestis ddédéhtes manieres : trois stratégies sont
comparées ci-dessous. La premiére consiste en ioveséissement en obligations d’Etat
exclusivement la deuxiéeme combine les obligatiolidad avec les actions, tandis que la
troisieme utilise les actions exclusivement. Nowsus intéressons aux deux premiéeres

stratégies.

II. Détermination des cash flows et des gaps

Les cash flows analysés proviennent de trois ssudistinctes : le portefeuille de
contacts d’assurances, le portefeuille obligataiigal et les nouveaux placements issus des

réinvestissements des flux nets positifs.

1.1 Le portefeuille de contrat d’assurance

En premier lieu, les contrats d’assurances au fpdsdiilan générent une série de cash
flows : des cash flows sortants (prestations, cofases, dividendes) et des cash flows
entrants (primes). Les dividendes sont calculésndeiere proportionnelle a I'argent mobilisé
spécifiguement pour le portefeuille étudié, i.emarge de solvabilité. Le portefeuille doit
pouvoir générer 12 % de la marge de solvabilité memémunération pour I'actionnaire. Le
tableau ci-dessous reprend un échantillon de ask flows, la suite entiére se trouve en
annexe 3. Le graphe ci-dessous montre la situaioportefeuille pris isolément. Comme le
portefeuille est relativement vieux, les primesdlues dans les dernieres années de la
projection dépassent les cash flows sortants, c&agge un flux net positifs jusqu’ en 2048,

qui sera réinvesti.

Année IN(Primes) OUT (prestation, frais, Total
commissions, taxes, dividendes
2009 2 063 588 811,40 -4 989 343 593,00 -2 925 754 781,61
2010 2 125 496 475,74 -5 162 171 885,60 -3 036 675 409,86
2011 2 189 261 370,01 -5 232 271 879,60 -3043 010 509,59
2012 2254939 211,11 -5 260 951 176,60 -3 006 011 965,49
2013 2 322 587 387,44 -5 303 436 844,30 -2 980 849 456,86
2014 2 392 265 009,07 -4 846 568 333,20 -2 454 303 324,13
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2015
2016
2017
2018
2019
2043
2044
2045
2046
2047
2048

2 464 032 959,34
2 537 953 948,12
2 614 092 566,56
2 692 515 343,56
2 773 290 803,87

5637 529 201,60
5 806 655 077,65
5980 854 729,97
6 160 280 371,87
6 345 088 783,03
6 535 441 446,52

-4 429 902 882,70
-3 925 930 118,40
-3 525 420 115,70
-3 216 336 819,10
-2 713 189 868,60

-55 528 457,06
-59 547 960,18
-60 839 315,71
-64 820 610,06
-70774 112,30
=77 758 772,98

-1 965 869 923,36
-1 387 976 170,28
-911 327 549,14
-523 821 475,54
60 100 935,27

5582 000 744,54
5747 107 117,47
5920015 414,26
6 095 459 761,81
6274 314 670,73
6 457 682 673,54

Tableau 28: Flux issus des cotrats d'assrances

Ci-dessous, I'histogramme positif montre I'évolutides primes. L’histogramme négatif

montre celle des sorties (prestations, frais, cagsions, taxes, dividendes).

La courbe est négative jusqu’en 2030 : les prestata financier dépassent les primes.

Les surplus devront étre réinvestis, de manierewvar faire face aux années ultérieures,

lorsque les primes diminuent et les prestationsreunment.

8 000 000 000,00

6 000 000 000,00 -

4000 000 000,00

2000 000 000,00 -

[T

== IN(Primes) mmm  OUT (prestation, frais, commissions, taxes,dividendes) Total

Figure 66: Flux des contrats d'assurance

1.2 le portefeuille obligataire représentatif des réseres et de la marge de
solvabilité au 31 décembre 2009

En deuxieme lieu, le portefeuille d’obligations &int au 31 décembre 2008 procure
un échéancier de cash flows.

Le tableau ci-dessous reprend un échantillon dsk flows (CF) espérés, issus du
portefeuille obligataire du 31 décembre 2008 etiend de dirhams.
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Echéance  CF des obligations
au 31-12-2008
2 009 44 497 826,3
2010 32 314 602,6
2011 19 208 413,3
2012 36 458 413,3
2013 70 8265 80,4
2014 37 058 573,5
2 015 51 149 800,8
2016 30 753 557
2017 21 267100,2
2018 11 007 772
2019 66 907 772
2020 26 048 819
2021 7 016 016,65
2 022 7 016 016,65
2023 7 016 016,65
2024 18 016 016,6
2 025 106 749 035
2 026 22994 080,3
2 027 0
2 045 0
2 046 0
2 047 0
2048 0

Tableau 29: Flux issus du portefeuille obligataire initial, existant au 31 décembre 2008.

CF des obligations au 31-12-2008

120000000
100000000

m CF des obligations au 31-12-2008

Figure 67: Flux issus du portefeuille obligataire initial,existant au 31 décembre 2008

1.3 le portefeuille obligataire constitué par les réinestissements des flux
positifs nets au cours de la projection :
En troisieme lieu, au cours de la projection, lashcflows positifs nets sont eux-

mémes réinvestis en actifs divers (obligations atEfactions). Ces réinvestissements
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engendrent des cash flows positifs pour les annd&sieures (coupon, arrivées a

maturité, dividendes, plus values). Le montant €& cash flows dépend de la stratégie

choisie : investissements en obligations d’Etaertactions, ou encore en obligations

d’Etat. Celles-ci sont analysées une a une ci-assso

[l Stratéqgie de réinvestissements en obligations d’Btaniguement :

[11.1 Les flux :

Suivant cette stratégie, tous les flux positifssreint systématiquement réinvestis en

obligations d’Etat, pour une durée de 10 ans. Ligpoa de ces obligations est le taux forward

10 ans débutant au cours de I'année du réinvestade Ces taux forward sont issus de la

courbe spot en vigueur au moment de I'analyseaue31 décembre 2008. Ci-dessous, suit un

exemple détaillé pour quelgues années de la profect

Année 2009 le passif génere un cash flow net négatif de 2774 781 DH. Par ailleurs, le
portefeuille obligataire génere 4 989 343 593 DHh dividende est prévu de 12% sur la

marge de solvabilité. Ces trois cash flows conduigeun total de 2 063 588 811 DH. Ce flux

positif correspond a la masse d’argent qu'il convide réinvestir en 2009, afin de pouvoir

faire face aux engagements futurs et d’optimiseemelement des actifs.

Echéance
2009

Passif & dividende
-2 925 754 781,61

Portefeuille obligataire initial
4989 343 593,00

Nouvelles obligations
0,00

Total a réinvestir
2 063588 811,40

Tableau 30: Détail du calcul de réinvestissement de I'anné&009

Année 2010 les primes étant encore nettement inférieures @estations et frais, les
contrats d’assurances sont a la source d'un flugatife -3 036 675 409,86 DH. Le
portefeuille obligataire du 31 décembre 2010 ampaouant a lui, 4 989 343 593 DH. Le
dividende est de 36 308 423 DH. A ces trois cashd] vient s’ajouter le coupon du nouveau
portefeuille obligataire constitué par le réinveséiment en 2009 de 383 641,05 DH. Ce

coupon est déterminé par le taux forward 10 ansutdéb en 2009 : 3,47%. Ces trois

contributions conduisent a un total de 2 194 726,22 DH a réinvestir en 2010. Ce montant

vient donc gonfler le portefeuille obligataire cong par les réinvestissements au cours de la

proj

ection.

Echéance
2010

Passif & dividende
-3 036 675 409,86

Portefeuille obligataire initial
5173 269 195,09

Nouvelles obligations
58 133 641,05

Total a réinvestir
2194 727 426,28

Tableau 31: Détail du calcul de réinvestissement de I'anné10
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Année 2019 les réinvestissements se poursuivent de la méaméene, si ce n’est qu’a partir

de 2019, les premieres obligations du portefeailterent & maturité : I'investissement réalisé

en 2009 doit entierement étre reconduit. A partir2®19, les cash flows entrants du passif

commencent a dépasser les cash flows sortantsgdif painsi, par exemple, le flux issu du

portefeuille de contrats d’assurances en 2019 esttifpet vaut 60 100 935 DH aprés

distribution des dividendes. Le portefeuille obtajee du 31 décembre 2019 est encore

présent et génere 595 961 723 DH. Le nouveau paoitief obligataire génére un cash flow de

2 197 478 790 DH, et, d’autre part, des couponsl@aginvestissements précédents

Echéance
2019

Passif & dividende
60 100 935,27

Portefeuille obligataire initial
5905 961 723,14

Nouvelles obligations
2197 478 790,51

Total a réinvestir
2 853 541 448,91

Tableau 32: Détail du calcul de réinvestissement de I'anné009

Le tableau et le graphe ci-dessous reprennent, ypoéchantillon de la projection, les

montants nets a réinvestir, ainsi que la répantiti@ ceux-ci entre leurs trois différentes

sources possibles : les contrats d’assuranceyrtefeuille obligataire initial et le nouveau

portefeuille obligataire.

2009

Echéance Passif & dividende

-2 925 754 781,61

Portefeuille
obligataire initial
4 989 343 593,00

Nouvelles
obligations
0,00

Total a
réinvestir
2 063 588 811,40

2010
2011

-3 036 675 409,86
-3 043 010 509,59

5173 269 195,09
5176 606 216,49

58 133 641,05
125 523 339,25

2194 727 426,28
2259 119 046,16

2012
2013

-3 006 011 965,49
-2 980 849 456,86

5095 791 416,72
5035 357 482,52

200 350 212,39
281 484 795,58

2290 129 663,62
2335992 821,24

2014
2015

-2 454 303 324,13
-1 965 869 923,36

4749 963 620,55
4 183 358 794,50

369 384 657,07
475 264 904,95

2 665 044 953,48
2692 753 776,09

2016
2017

-1 387 976 170,28
-911 327 549,14

3 703 486 719,96
2 852 683 309,59

587 648 168,60
714 376 641,04

2903 158 718,28
2 655 732 401,49

2018
2019

-523 821 475,54
60 100 935,27

2523 263 808,88
595 961 723,14

835 168 186,28
2197 478 790,51

2834 610 519,62
2 853 541 448,91

2043

5582 000 744,54

0,00

455 462 080,21

6 037 462 824,75

2044
2045

5747 107 117,47
5920 015 414,26

0,00
0,00

478 640 502,51
501 848 464,83

6 225 747 619,98
6 421 863 879,09

2046
2047

6 095 459 761,81
6 274 314 670,73

0,00
0,00

526 199 012,69
551 377 595,66

6 621 658 774,50
6 825 692 266,39

2048

6 457 682 673,54

0,00

577 446 264,96

Tableau 33: Détail des montants a réinvestir

7 035 128 938,50
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8 000 000 000,00

6 000 000 000,00 -

4000 000 000,00 -

2 000 000 000,00 -

0,00

mmm Contrat dassurance mmmm Obligation du 31/12/2008 m=mm Nouvelles obligations —— Total réinvesti en obligations

Figure 68: Décomposition du montant a réinvestir en ses dérentes sources et destinations

Pour autant que les hypothéses inhérentes aux esogélis jacent soient proches de la
réalité, cette stratégie garantit des flux netstig@gpour les 40 années a venir. En effet, la
courbe du total réinvesti en obligations est pwesitout au long de la projection. Si tel n’avait
pas était le cas, il n’y aurait eu un probleme ideidiité. Le portefeuille obligataire du 31
décembre 2008 permet donc de faire face aux engagerfuturs, pour autant que les flux
positifs intermédiaires puissent étre réinvestidea taux proches des taux forward 10 ans
issus de la courbe des taux spot du 31 décembi® B0e le comportement futur des clients

de la compagnie d’assurance soit proche du modi@keuetc.

[11.2 L'évolution du bilan :

Apres avoir constaté, grace a I'analyse des casvsftjui précede, qu'aucun probleme de
liquidité n’est attendu, il convient de se penchr I'évolution du bilan : la valeur comptable
des actifs d’'une part et celle des provisionsragkes et de la marge de solvabilité d’autre
part, afin de vérifier, que pour chaque année dertgection, la valeur comptable du
portefeuille obligataire total dépasse au moingdi@ur comptable des provisions techniques
et de la marge de solvabilité, ce qui est le casete condition n’avait pas été respecteée, il
aurait fallu suivre une autre stratégie de réirigestnent, qui aurait généré suffisamment de
flux intermédiaires, afin de maintenir le niveauphrtefeuille obligataire au-dela de la limite

minimale donnée par les provisions techniques etdege de solvabilité.
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Portefeuille Nouveau portefeuille Portefeuille Provisions techniques
Echéance obligataire initial obligataire obligataire total & marge de solvabilité
2009 4 989 343 593,00 0,00 4 989 343 593,00 4 989 343 593,00
2010 5173 269 195,09 58 133 641,05 5 231 402 836,15 5162 171 885,60
2011 5176 606 216,49 125 523 339,25 5302 129 555,75 5232 271 879,60
2012 5095 791 416,72 200 350 212,39 5296 141 629,11 5260 951 176,60
2013 5035 357 482,52 281 484 795,58 5316 842 278,10 5 303 436 844,30
2014 4 749 963 620,55 369 384 657,07 5119 348 277,62 4 846 568 333,20
2015 4 183 358 794,50 475 264 904,95 4 658 623 699,45 4 429 902 882,70
2016 3 703 486 719,96 587 648 168,60 4 291 134 888,57 3925930 118,40
2017 2 852 683 309,59 714 376 641,04 3567 059 950,63 3525420 115,70
2018 2 523 263 808,88 835 168 186,28 3 358 431 995,16 3 216 336 819,10
2019 595 961 723,14 2197 478 790,51 2 793 440 513,65 2713 189 868,60
2020 564 673 355,08 2 334 288 548,46 2 898 961 903,54 2376 347 272,70
2021 631 385 417,21 2 429 795 397,42 3061 180 814,63 2 047 192 525,70
2022 7 053 396,61 2 496 015 159,11 2 503 068 555,72 1 828 226 044,10
2042 0,00 432 923 117,96 432 923 117,96 63 121 313,63
2043 0,00 455 462 080,21 455 462 080,21 55 528 457,06
2044 0,00 478 640 502,51 478 640 502,51 59 547 960,18
2045 0,00 501 848 464,83 501 848 464,83 60 839 315,71
2046 0,00 526 199 012,69 526 199 012,69 64 820 610,06
2047 0,00 551 377 595,66 551 377 595,66 70 774 112,30
2048 0,00 577 446 264,96 577 446 264,96 77 758 772,98

Tableau 34: Comparaison du portefeuille obligataire total etdu montant requis d’un point de vue
comptable

Le graphe suivant compare le niveau des provisiedsniques a celui du portefeuille

obligataire :

6 000 000 000,00

4 000 000 000,00 -
3 000 000 000,00 -
2 000 000 000,00 -

1 000 000 000,00 -

5 000 000 000,00 = [l |

O Valeur de marché des provisions techniques B Portefeuille obligataire total

Figure 69: Comparaison du portefeuille obligataire total etdu montant requis d’un point de vue
comptable
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Les chiffres montrent qu’au terme de la projectionsque tous les engagements ont été
respectés, la société conserve un portefeuillegataire d’'une valeur bilantaire de 577
millions de DH. Il s’agit du résultat cumulé des@us de chaque année, apres avoir octroyé

un dividende de 12% sur la marge de solvabilité.

I11.3 rendement des placements et la value at risk :

[11.3.1 Le rendement des nouveaux placements :

Le rendement du nouveau portefeuille obligataiteobsenu a partir des taux forward
10 ans issus de la courbe des taux spot du 31 teéee2808. Le taux de rendement actuel de

ce portefeuille est de 4,59%.

[11.3.2 La value at risk:

Le nouveau portefeuille de placements issu deseétissements au cours de la projection
ne comporte aucun risque de défaut puisqu’il s’egilusivement d’obligations d’Etat. Dés
lors, le seul risque présent dans le portefeudtaltd’obligations est celui su portefeuille

obligataire initial, évalué précédemment.

V. Modéle de Markowitz :

Le modéle « moyenne-variance » des choix paetefeuille a connu un succés
considérable depuis ses premiers développementsMadowitz (1952). En fait, il occupe
une place centrale dans la théorie financiere rmadgue I'on peut certainement attribuer a la
richesse de ses prédictions empiriques. En éffetkowitz avait formulé dans sa thése de
doctorat la notion de portefeuille efficiequi est devenue aujourd’hui familiere a tous
les théoriciens de la finance.

Tout investisseur rationnel dont 'utilité augmeateec la rentabilité et diminue avec le
risque de sa richesse et qui dispose deraim nombre d’actifs financiers se pose le
probléme de leur choix et de leur combinaison epantefeuille.

Cette méthode repose seulement sur la moyenneéesptla variance de la rentabilité,

d’ou le nom de critere « moyenne-variance» assotanalyse de Markowitz.

IV.1 Présentation du modele de Markowitz :

v" Principe de base du modeéle de Markowitz :
Entre deux portefeuilles carasisi par leur rendement (supposé aléatoire), on

retient :
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» arisque identique celui qui a I'espérance de ravae la plus élevée ;
» a espérance de rendement identique, celuipgisente le risque le plus faible.
Ce principe conduit a éliminer un certain nombrepdgefeuilles, moins efficients que

d’autres. Chaque couple possible d'actifs pétre représenté dans un graphique
risque/rendement. Pour chaque rendement, il emisteortefeuille qui minimise le risque. A
l'inverse, pour chaque niveau de risque, pent trouver un portefeuille maximisant le
rendement attendu. L'ensemble de ces portefeeidieappelé frontiére efficiente ou frontiere
de Markowitz. Cette frontiere est convexe manstruction : le risque n'augmente pas
linéairement en fonction des poids des actifs dapsrtefeuille.
v" Hypothéses du modéle de Markowitz :

H1: Le modéle fait I'nypothese que les investiss sont averses au risque: ils ne seront
préts a prendre plus de risque qu'en échaige rendement attendu supérieur. A
l'inverse, un investisseur qui souhaite amélicaerehtabilité de son portefeuille doit accepter
de prendre plus de risque. L'équilibre rigrpredement jugé optimal dépend de chaque
investisseur.

H2: On suppose généralement que la préférenckindestisseur pour un couple
risque/rendement peut étre décrite par umection d'utilité quadratique. De plus, les
évolutions du marché sont supposées suivre ufistribution symétrique. Par
conséquent, seuls le rendement attendu (l&spérde gain) et la volatilité (I'écart type)
sont les parameétres examinés par linvestiss@& dernier ne tient pas compte des
autres caractéristiques de la distribution desns, comme son asymétrie ou méme le

niveau de fortune investi.

v" Fondement théorique du modele de Markowitz :

La composition d'un portefeuille financier eftée par les pondérations relatives
des titres qu’il contient. Supposons que nous avidnitres et que la proportion du titre i (i=1
a N) est a égale,.

Soient r etX, le vecteur colonne des espérances des taux dabiléé des actifs
financiers et la matrice de variance covariancerdedements. La répartition optimale a des
titres et la variance du portefeuille sont alorsed@inés a partir de la résolution du
probleme suivant qui consiste a trouver lgarétion a qui minimise la variance pour

une rentabilité espérée donnée :
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il 1 lflx
Min — a'Xa ,
b 1
Avec
1 I—1=
5 a'r = r,
" [ 1
a'll =1 | 1
b A

Pour résoudre ce systéme, on forme le Lagrangien:

Llaap) =a'Xa—-Aar—r,)—p@]-1)

OuX et p sont les multiplicateurs des contraintes.

On obtient la solution suivant :

r, = AC+ uB et a="Cylp g2yl
op=a'ta
Avec : A=TTZ7]
B=1I's1r (=r'271[D
c=r'z1
A=AC — B?

L'équation analytiqgue de la frontiére efficietans le repére (volatilité, rentabilité

espéreée) est la suivante :

IV.2 Application du modeéle de Markowitz :

IV.2.1. La Frontiere efficiente :

La courbe présentée ci-dessous appelée la frerdféiciente représente un ensemble
de portefeuilles optimaux, pour un niveau de risgiolené, qui maximisent la rentabilité

espérée.
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Frontigére efficiente
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Figure 70: La frontiére efficiente du portefeuille

En observant le graphique, on remarque qest difficile d’obtenir I'ensemble
des portefeuilles efficients par cette méthode.tdfis cette méthode n’indique pas quel est
le meilleur portefeuille pour chaque investisseComme on le voit sur la courbe celui
qui désire une rentabilité plus élevée estigébde courir un risque plus grand. |l

faut donc intervenir ici I'attitude de I'investimsr face au risque.

IV.2.2 L’allocation optimale donnée par le modele de M&owitz

Voici I'allocation optimale du notre portefeuille:

Le titre Pondération
Obligation 61,62%
Action 38,38%

Pour une moyenne espérée de notre portefewdittions d'ordre 5%, la
répartition optimale, donnée par le modele de Maikz, montre une priorité

d’'investissement dans les obligation avec unegmf1,62%.

V Stratégie de réinvestissements en obligations d’Et& en actions :

V.1 les flux :
Il est rare qu'une compagnie d'assurances choisidiniter ses investissements aux

obligations d’Etat. Afin d’optimiser le rendemerg des placements, tout en restant prudente,
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si elle

introduit dans son portefeuille un actfqué, tel que des actions par exemple, elle se

posera un ensemble de régles d’investissement pasdransgresser, afin de mesurer les

risques pris et de ne pas mettre en péril sa sititeafiniture.

L’analyse présente porte sur les réinvestissenagascash flows positifs nets en une

combinaison d’obligations non risquées et d’actidres régles de gestion suivantes ont été

choisies :

v

v

lors de chaque réinvestissement, la part placégceons est de 38,38% du montant
total a réinvestir.

la compagne doit étre capable de faire face a isgagements futurs, dans tous les
cas de figure possibles quant au comportement ctemna. Autrement dit, méme en
cas de catastrophe boursiere généralisée, siésumdntants investis en actions sont
perdus, la Compagnie doit avoir un portefeuilleigdthire suffisamment fourni pour
remplir ses engagements futurs, jusqu’a I'extinttio portefeuille.

La valeur comptable du portefeuille obligatoiretdohaque année, dépasser la somme
des provisions techniques et la marge de solvabilit

Chaque année. Les cash flows nets finaux (coupanattirités d’obligations + primes
—prestations— frais — commissions — taxes — diddeh doivent étre positifs. Ceci
restreint le placement en actions. Ainsi, a chauise de décision concernant la part
investie en actions, il est nécessaire de veériisr implications sur les éventuels
problemes de liquidité qui peuvent étre engendmdsr pes années futures. Cette
contrainte requiert une programmation dynamiquehague étape, il est nécessaire de

vérifier les conséquences sur les années ultédalada projection.

Ces regles étant respectées, le tableau ci-desspersd les divers cash flows ainsi que

la répartition du montant a investir entre les gdions d’état et les actions. Le détail se

trouve en annexe 6. Ainsi, I'analyse montre qu’'€02 il est possible deonsacrer 38,38%

du montant a réinvestir aux actions. Méme si cet ifisesment s’avére désastreux de

I'entreprise ne sera pas en danger.

Echéance

2009

Contrat
d'assurance

-2 925 754 781,61

Portefeuille
obligataire initial

4 989 343 593,00

Nouveau
portefeuille
obligataire

0,00

réinvestissement
en obligations

1238 153 286,84

réinvestissement

en actions

825 435 524,56

2010
2011

-3 036 675 409,86
-3 043 010 509,59

5173269 195,09
5176 606 216,49

34 880 184,63
74 885 601,36

1302 884 381,92
1 325 088 784,96

868 589 587,94
883 392 523,30

2012

-3 006 011 965,49

5095 791 416,72

118 775 386,88

1325132 902,87

883 421 935,24
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2013 -2 980 849 456,86 5 035 357 482,52 165 722 119,83 1332 138 087,30 888 092 058,20
2014 -2 454 303 324,13 4749 963 620,55 215 848 452,54 1506 905 249,37 1004 603 499,58
2015 -1 965 869 923,36 4 183 358 794,50 275716 673,94 1495 923 327,05 997 282 218,04
2016 -1387 976 170,28 3 703 486 719,96 338 149 692,21 1592196 145,13 1061 464 096,75
2017 -911 327 549,14 2 852 683 309,59 407 652 122,10 1409 404 729,53 939 603 153,02
2018 -523 821 475,54 2523 263 808,88 471 756 538,29 1482 719 322,98 988 479 548,65
2019 60 100 935,27 595 961 723,14 541 791 295,38 718 712 372,27 479 141 581,51
2020 480 142 255,28 564 673 355,08 576 942 109,55 973 054 631,94 648 703 087,96
2021 894 991 688,12 631 385 417,21 626 090 465,55 1291 480 542,53 860 987 028,35
2045 5920 015 414,26 0,00 7076 497 750,08 7797 907 898,60 5 198 605 265,74
2046 6 095 459 761,81 0,00 7 715 447 985,48 8 286 544 648,37 5524 363 098,92
2047 6 274 314 670,73 0,00 8 405 458 633,89 8 807 863 982,77 5871909 321,85
2048 6 457 682 673,54 0,00 9 150 594 505,91 9 364 966 307,67 6243 310871,78
2045 5920 015 414,26 0,00 7076 497 750,08 7797 907 898,60 5 198 605 265,74

Tableau 35: Détail des montants a réinvestir chaque année ag leur répartition suivant leurs sources

(contrats d’assurances, portefeuille obligataire iitial, nouveau portefeuille obligataire) et leurs
destinations (actions, obligations d’Etat).

10 000 000 000,00

8 000 000 000,00 -
6 000 000 000,00 -
4000 000 000,00

2 000 000 000,00 -

[ Contrat d'assurance I Obligation du 31/12/2008

—— réinvestissement en obligations — réinvestissement en actions

1 Nouveau portefeuille obligataire

Figure 71: détail des moments a réinvestir

V.2. L’évolution du bilan :

Au niveau du bilan, le portefeuille d'actions egoué par rapport a la situation
précédente. Comme, chaque année, une partie dlusurpréinvestir a été consacrée aux
actions, le portefeuille obligataire total est nwimportant, tout en restant supérieur a la
somme des provisions techniques et de la margeldabilité. Sa valeur comptable au terme

est de 77 millions de DH, contre 577 millions de B appliquant la premiere stratégie, i.e.

192



CHAPITRE 10 : Analyse des gaps et stratégie devestissement

les réinvestissements uniquement en obligationwid'€ette différence est compensée par le
portefeuille d’actions.

La valeur comptable des actions est relativemembld, car celles-ci sont
comptabilisées a leur valeur d’achat. Comme ceffrebisont peu significatifs (surtout apres
40 ans!), il faut également considérer la valetiermlue du portefeuille d’actions. En
supposant un rendement annuel de 8,15%, le poittefdiactions atteint un niveau de prés

de 23 milliards de DH au terme de la projectionsude compléte se trouve en annexe.

Echéance Obligations Provisions techniques Action (valeur du Action (Valeur

(valeur bilan) ~ & marge de solvabilité bilan) espéreée)
2009 4989343593 4989343593 825435524,6 825435524,6
2010 5208149380 5162171886 868589587,9 890445099,1
2011 5251491818 5232271880 883392523,3 949887927,1
2012 5214566804 5260951177 883421935,2 1028752808
2013 5201079602 5303436844 888092058,2 1107967311
2014 4965812073 4846568333 1004603500 1190397889
2015 4459075468 4429902883 997282218 1275052394
2016 4041636412 3925930118 1061464097 1380743014
2043 55562799,06 55528457,06 4607589030 9820839870
2044 59582302,18 59547960,18 4892801002 10580983948
2045 60873657,71 60839315,71 5198605266 11350830879
2046 64854952,06 64820610,06 5524363099 12365290387
2047 70808454,3 70774112,3 5871909322 13289568803
2048 77793114,98 77758772,98 6243310872 14293266738

Tableau 36: comparaison du portefeuille obligataire total, di portefeuille d’actions (valeur comptable et
valeur attendue) et du montant des provisions techiques augmentées de la marge de solvabilité

Toutefois, pour que la comparaison avec la prensgegégie soit valable, il faut tenir
compte du risque pris en investissant une partiactions. Par risque, il faut entendre ici la
volatilité de la valeur du portefeuille d’actiong serme de la projection. Il n'est pas question
ici d'un risque qui mettrait en péril la survie tesociété, puisque les investissements en
actions on été mesurés afin d'assurer la solvahil la compagnie, méme si le portefeuille
d’actions devait perdre entierement sa valeur amndede la projection. Ainsi, quoi qu'il
advienne au portefeuille d’actions, les engagememia société seront respectés.

Afin de prendre en compte la volatilité de la valattendue du portefeuille d’actions au
terme de la projection, 25.000 simulations ont rég@lisées. Les actions sont modélisées
comme décrit dans la partie précédente, a I'aidenduvement brownien géométrique. Les
parameétres utilisés sont les suivants :

°* u:8,15%;
* 0:13,34%.
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Comme indiqué a la partie précédente, le paranpegst fixé a 8,15%. Le tableau ci-
dessous reprend les différentes values at risk laowalleur du portefeuille d’actions au terme
de la projection, en fonction de leur niveau defiemce. Ainsi, par exemple, il est certain, a
99,95%, que cette valeur dépassera 497.430.899 DH.

Niveau de confiance Value at risk
99,99% 208.964.388
99,95% 497.430.899

99,9% 587.786.821
99,5% 827.548.361
99% 1.051.574.209
95% 2.100.763.615
90% 3.181.305.988

Tableau 37: values at risk pour la valeur du portefeuille dactions au terme de la projection, en fonction
du niveau de confiance

Le graphe ci-dessous compare les actifs et lesfpassvaleur bilan. La valeur attendue

du portefeuille d’actions est également présente

16 000 000 000,00

14 000 000 000,00 -

12 000 000 000,00 -

10 000 000 000,00 -

8000 000 000,00 -

6 000 000 000,00 -

4000 000 000,00 ’ ‘ ‘

B Obligations(valeur bilan) B Provisions techniques & marge de solvabilité
B Action(valeur du bilan) @ Action (Valeur espérée)

Figure 72 : Comparaison des actifs (obligations et actiongt des passifs (provisions techniques et marge
de solvabilité)
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Pour conclure, au niveau du bilan, le portefeudliactions est ajouté par rapport a la
situation précédente. Comme, chaque année, urie garsurplus a réinvestir a été consacrée
aux actions, le portefeuille obligataire total e&iins important, tout en restant supérieur a la
somme des provisions techniques et de la margeldabilité. Sa valeur comptable au terme
est de 77 millions de DH, contre 577 millions de BH appliquant la premiére stratégie, i.e.
les réinvestissements uniquement en obligationwid'€ette différence est compensée par le
portefeuille d’actions.
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Conclusion générale

L'objet de ce projet était de s’interroger s fendements conceptuels et théoriques de
la notion de « juste valeur ». Cette notion ne ampgrend qu’a partir de la définition de
I’évaluation du contrat. En effet, le modéle deovislation permet de déterminer la fair value
de I'engagement d’'une compagnie d’assurance esesrassurés, indépendamment des bases
techniques du contrat. Il prévoit ainsi I'utilisati d’'une table de mortalité prospective, plus

prudente qu’une table statique réglementaire.

L'utilisation d’une table prospective pour les pabilités de survie donne lieu a des
participations bénéficiaires équitables qui, ensptie dépendre de I'age de l'assuré, sont
fonction du temps.

Dans une premiere étapenous avons modélisé I'actif qui est composé dgattions et
d’actions, d’'une maniére stochastique ; ainsi raums obtenu les résultats suivants : Pour la
courbe des taux ; Apres I'analyse des différendsltats, nous avons conclu que le modéle de
Nelson et Siegel donne de bonnes estimations eteqneodéle de Svenssen présente des
problemes de convergence. Pour améliorer la comolis avons pris en compte la prime de
risque en fonction de chaque maturité. Nous avetenu la stratégie de test de Dickey Fuller
qui permet de palier les probléemes de non statiiénet de non homocidacité des résidus.

L’évolution du fonds des obligations se fait enjptant notre portefeuille sur une
période de 40 ans a partir de I'année 2009 ensatiti 25 000 scénarios. Notre fonds
d’obligation a passé de 2 milliards de dirhams anlllards de dirhams au bout de 40 ans. Le
fonds d’action de notre portefeuille a été assirailén mouvement brownien géométrique de
rendement moyen de 8,1% et de volatilité¢ 13,3%.

Dans une deuxieme étapenous avons modélisé le passif en estimant le teu
déces, le taux de rachat et la participation awmeéfiées ; Il en sort que : Pour le taux de
déces, nous avons utilisé le modele de Lee et ICaquiepermet de construire des tables de
mortalité prospectives. Néanmoins ce modele présguoelques inconvénients : il peut
entrainer des aberrations pour les longues projetiPour le taux de rachat, les flux de sortie
augmentent progressivement entre les années 2@ 2tpour atteindre 5 260 951 177 Dh
comme maximum en cette année, puis les valeurgdésnt linéairement dans les années qui

suivent. On peut alors en tirer que la compagnia &esoin de plus de liquidité dans les
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années qui viennent. Le modeéle utilisé pour vadorie contrat nous a permis de retenir un
taux de participation aux bénéfices de I'ordre 8&&t un taux technique de I'ordre de 4,5%.
Dans une troisieme étapenous avons déterminé la valeur de marché defl'eicties
provisions technique et les exigences en capitad solvabilité Il qui permettent d’analyser le
profil des cash flows futurs en confrontant detratégies de réinvestissements : Il s’agie du
réinvestissement en obligations d’Etat uniquemérdueréinvestissement combiné entre les
actions et les obligations. En utilisant le modi#deMarkowiz pour déterminer le portefeuille
optimum, l'allocation optimale donnée par ce modgse de 38,38 % pour les actions et de
61,62 % pour les obligations. La valeur comptabléeame est de 77 millions de DH, contre
577 millions de DH en appliquant les réinvestisseimainiquement en obligations d’état.

Cette différence est compensée par le portefedidietions.

Les résultats de ce travail appellent au moinsroés tapplications importantes.
Premierement, les formules de valorisation peugént appliquées afin de déterminer la fair
value des engagements d’assurance.

Deuxiemement, les résultats peuvent étre utilis@scours de la conception de
nouveaux produits. Si un assureur envisage la v#aotee nouvelle assurance, il doit pouvoir
estimer l'impact de sa décision sur la solvabiitél doit étre capable d’évaluer les risques
qu’elle implique.

Finalement, le modéle peut servir pour détermilgertaux de participation aux
bénéfices qui ne favorise ni assurés ni actiongaire

Une autre extension possible serait la modélisatile polices comprenant des
engagements en cas de déces, comme une assuraeelmicas le plus général serait la
modélisation d’'une compagnie d’assurance ayantantefeuille composé de différents types

de polices.
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Annexe |. La discrétisation d’Euler :

On considéré un processus stochastique X dont laardigue est donnée par
I’équation de diffusion suivante :
dX = u(X).dt + 0(X).dZ
La discrétisation d’Euler n’exige aucune conditiba régularité pour les fonctiong
et 0. Si on suppose que la période de référence edsédiven n sous-périodes,

I'approximation d’Euler appliquée au processus Xruo:

X N _x L ax L o
(”z)‘ (&) + 2. pX @) + = oK (D)eyy

Ou la suite desg), est une suite de variables aléatoires normaleséesnet réduites

- 1 1
mdependante% g~N (0, ﬁ)>

Annexe |l. Décorrelation des deux browniens :

Décorrelation des deux browniens

SoitZ,et Z, deux mouvements browniens standard corrélés @¥gdZ, = p.dt.
On préfere travailler dans une base orthogonadensi on cherche un brownieifll
tel quele.de =0.
On cherche a exprimeellzll en fonction delZ, etdZ, : lel =a.dZ,+ f.dZ,.
A partir de :
e dZ} =a.dZ, + B.dZ,
e dzy.dZy =dt
e dZ,.dZy =0

On obtient I'équation suivante :

dZ, = p.dZ, + 1 — p?.dZy

Annexe lll. L’approche de Briys & de Varenne (1994, 1997a) :

Ces auteurs ne tiennent pas compte d'une faillienttielle qui aurait lieu avant la
maturité des contrats. Le contrat est alors égahé& combinaison d’options européennes
classiques; il est donc possible de travaillen#lé de formules fermées.

Dans cette annexe, nous présentons deux cas parscpour la valorisation du

contrat d’assurance. D’un c6té, nous regardonsueedpnnent les formules de valorisation
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dans I'approche de Briys & de Varenne (1994, 199Wa)ne tiennent pas compte d'une
faillite éventuelle avant la maturité des contr&tain autre c6té, nous présentons les résultats
de Grosen & Jgrgensen (2002). Ces auteurs ont wltes formules fermées dans le cadre

d’un taux d’'intérét sans risque constant.

[11.1 Valorisation des engagements de la compagnie saréfalit précoce :

Le premier cas particulier que nous présentonsedsi qui a été étudié par Briys & de
Varenne (1994, 1997a). lls considerent la posgibilie défaut uniguement a maturité des
contrats. Dans Briys & de Varenne (1994), le talimtérét sans risque suit un processus de
Heath, Jarrow & Morton (1992) pour une courbe @& forward initiale donnée. Dans Briys
& de Varenne (1997a), les auteurs considérentgrare un processus d’Ornstein-Uhlenbeck,
ce qui équivaut au cadre de ce travalil.

Contrairement & l'approche choisie dans cette étgde consiste a valoriser
'engagement de la compagnie a I'égard des assBrgs & de Varenne (1994) étudient le
point de vue des actionnaires.

Quand le contrat vient a maturité a l'instant Ts lpayoffs des assurés et des
actionnaires sont donnés par les formules (1.10).2R). Ces flux sont simplement fonction
de la valeur finale des actif®; (T) = §[aAy — Ly+]" + Ly~ — [Lt — A¢]™,

Et

Op(T) = Ly:[Ay — Lp-]* — 8a[Ar — 7]+

Ces formules montrent que les paieme®{gT) et Oz(T)sont des payoffs finaux
d’options d’achat européennes venant a maturif. ées valeurs marché de ces flux peuvent
donc étre déterminées dans le cadre classiquetdsfieation des options.

L’engagement de la compagnie envers les assuréaipsiiétre valorisé ent @t <

T) par :

Vi(®) = Ly P(t,T) — Pg(Ap Lt) + 8aCy(A, 1), (1.1)

Ou P(t, T) désigne le prix en t d’un zéro-coupon venant auntéten T,Pz(A¢, L)
représente le prix de I'option de défaut européatmprix d’exercicd.p-et Cg (A, LTT(*) est un
call européen de maturité T et de prix d’exerc%*e.

Si V() représente la fonction de répartition de la tminmale réduite, les valeurs des

options sont données par :
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Pg(Ay Lye) = —AV(=dy) + P(t, T)Ly- NV (—d2) (1.2)

Los C
Ce(Aq %) =ANV(—d3) +P(tT) Z N(d,) (1.3)
Avec
d. = ln[P(t%LT*]"'%EZ (&,T)(T-t)
te o(t, TINT—t )

dz =d1_5(t,T)VT_t,

ln[P(t?Tf;tLT*]‘* SGAET)(T-1)
(6, TINT—t :
d, =ds —a(t, TINT — t,

2(t,T) = éf:[(ap + op (1, T))2 + (1 - p?)o?] du.

d3=

A l'aide de (1.2) et (1.3), la relation (I.1) s’étr

V(1) = A (W (—dy) + 8aN(d3)) + P(t, T) L+ (N (dy) — N (dy))| (1.4)

En ce qui concerne les actionnaires, la valeuedeflux ent est donnée par :
Ve(t) = C(Ae, Ly-) — 8a Cp (A, "), (1.5)
ou Cg(As, L1+) représente un call européen de matdrieé de prix d’exercicé - :
Cg(Ag, L) = AN (dy) — P(t, T) LN (d3). (1.6)
A l'aide de (1.3) et (1.6), la relation (I.5) s’'étr

Ve(t) = A, (V(dy) — da N (d3)) — P(t, T)Ly-(V(dy) — 8 N(dy))| (1.7)

Contrats équitables

Du point de vue des actionnaires, la tarificatienlal police d’assurance doit se faire de
sorte a ce qu’ils soient compensés de maniérea@ipour détenir I'action de la compagnie
d’assurance. Ceci se traduit par le fait que le tgaranti et la participation aux bénéfices
doivent étre tels que la mise de fonds initialex(pfémission initial) par les actionnaires est
égale a la valeur présente de leur droit sur lesfflturs.

Cette valeur actuelle est connue : elle est dopaéé&expression (1.7).

La condition d’équilibre sur*et$ est donnée par :

|Eg = (1 — a)Ay = Vi(0))

En effet, les actionnaires ne vont jamais invesdins la compagnie d’assurance vie si la

valeur de leur investissement est inférieure adépense initiale.
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L’équation (1.8) donne ainsi soit le taux garartj soit le niveau de participatioh
comme variable d’équilibre. L'expression analytiqueur détermine s’écrit dans ce cas

particulier :

§ = CElelr)=(-0)s ) g
acs(4c )

En remplacant les options d’achat par leurs forsspectives ek par aAqe™ T, la

relation (1.9) se réécrit

a(l—P(O,T)eT*TN(dz))+N(d1)—1
a(N(d3)-P(0,T)e”" TN (dy) ' ( ) 0)

Ou d,, d,, d; etd, sont définis comme ci-dessus.
En appliguant la parité call-put, le niveau de ipgration § peut étre réécrit en fonction
du put de défaut :

8 _ (XA()—LT* P(O,T)‘l‘PE(Ao,LT*)
- Lpx
“CE(AO, - )

o

L (1.11)

A partir des équations (1.4) et (1.7), Briys & dealénne (1997a) montrent qae la

volatilité du ratio% est le paramétre important pour la tarificatios dagagements envers

les actionnaires et les assurés.
La section 1.2 rappelle les résultats de Grosem&ansen (2002). Ces auteurs tiennent
compte d’'une faillite probable avant l'instant T adtiennent des formules fermées dans le

cadre d’un taux d’intérét sans risque constant.

[11.2 Taux sans risque constant:

Dans un cadre semblable a celui présenté dansea&ilfrmais sous I'hypothése d’'un
taux d'intérét sans risque constant, Grosen & Jmge (2002) ont obtenu des formules
fermées pour valoriser les flux des assurés eadisnnaires.

Sous I'hypothése que le taux d’intérét sans riggest constant et positif, la dynamique
des actifs (2.4) suit un mouvement brownien géaégr qui s'écrit sous la mesure de
probabilité neutre-risque :

dA; =r A, dt+ o A, dZ9(Y). (1.12)
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Si nous désignons pak(A,t), i = L ou E, la valeur en t des engagements de la
compagnie envers les assurés et les actionnaicess pouvons réécrire la relation (3.1)
comme suit :

Vi(Ap ) = e T OE[0,(A) Lremy] + Ec?[eT790,(D)]. (1.13)

Considérant le probleme comme variante des proldéstendard des options barriere
knockout, Grosen & Jgrgensen (2002) proposentdag théoremes suivants qui donnent des

formules de valorisation fermées.

Théoréeme |.1(La valeur du flux des assuré&sdus réserve que la compagnie n’ait pas cesse
son activité prématurément, le paiement a matuait& assurés est donné par I'équation
(1.10) :

0,(T) = §laAr — Ly ]* + Ly — [Ly — Ar]™.

Ce paiement est composé de trois parties : un éedieption de participation bénéficiaire,
un paiement fixé et un élément d’option put entfmrstourte.

Dans le cas d'une atteinte prématurée de la baejarne indemnisation est spécifiée par
0. (.) dans I'équation (1.11) :

O,(t) = min[A, 1] L.

V. (A¢ t) est la somme de la valeur en t des quatre élénastinctsdonnés ci-dessous dans
(i)-(iv), ou apparait la notation

In(x)+ (r—Yi%oZ)(T—t)

dyi(x' t) - oVT—-t

et ouNV'(.) représente la fonction de répartition de la loi n@le centrée réduite.

(i) La valeur en t de I'élément d’option de partiation aux bénéfices :
e TT-DE,° [5[05AT - LT*]+1{rzT}] =
(

Sa AN ( d¢ (%, t)) — %‘e—r(T—t)N ( dg (%, t)) _

\

B2 B2
’ 1_2(1"—21“*) 5.2 |/ / /At \\I . / / /At \
(—f) <N odd —t|[- %e‘r(T‘f)N k dy | — ,t)

At )

(il) La valeur en t de I'élément conditionnel daqraent fixe :

AvecX = max [A,~]Ly-.
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e-r(T—t)]EtQ [LT* 1{TZT}] =

At 1_2(1"—1"*) At
Ly-e"T=0 v d;( )/(Bt,t> -(&) 7w (—)/ft,t>

B r

(iii) La valeur en t de I'élément de put en positicourte :

(T (T _[A
—1g<ry (T t)EtQ[[LT* _AT]+1{‘L'ZT}] = —lgery{Lr e (-0 IN <— dg (ji)) -

N (— d- (L“‘Tf t))l — 4 IN (— dy (LATt t)) —N (— d. (L“‘Tf t))l -

(%)1_2(’:{*) {LT* e T(T-1) [N (_ da (AZZZT* , t)) - N (— dr‘* (i—i, t))l —
BA—f l]\r (— di (Afi* , t)) =% (— d. (Z;Z t)) }
(iv) La valeur en t du remboursement en cas deutiéfa

E2[e ™Y min[4, 1] Lee™ 7] =

. _q_20=)
mm/{l,l] AN (_ d (%Z,t)) N (2_:) 1-2 o2 N(d:" (j—i,t))

Théoreme 1.2 (La valeur du flux des actionnaireSpus réserve que la compagnie n’ait pas
cessé son activité prématurément, le paiement auriteataux actionnaires est donné par
I'équation (1.12) :

L

T
a

*]+

Ce paiement est la différence de deux payoffs idepicall : une option call de droit résiduel

05(T) = [Ar — Ly]* — 6a Ay —

et une autre option call qui correspond a 'optide participation aux bénéfices des assurés.
Dans le cas d'une falllite prématurée, il peut yomwn remboursement aux actionnaires
comme spécifié par I'équation (1.13) :

Og(t) = max[A —1,0] L~

Avec les notations du théoreme (A, t) est la somme de la valeur en t de trois éléments
distincts, listés dans la suite.

0] La valeur en t de I'élément d’option d’achat enigios longue :
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e TT-OE2[[A, — Ly] 1{T>T}]—AN(d0 (%, t)) LT*e‘r(T—t)N(da(%,t»_
P B LY [ (")

e

AvecY = max B¢, L1+].

(i) La valeur en t de I'option de participation aux lédéices courte (voir la partie (i)

du théoreme 1.1) :

e—T(T—f)]EtQ [5[0{AT - LT*]+1{TZT}] =

(
wforatea) Ferron(a)

2(r-1%) BtZ/At BtZ/At 1
B | d| e | |- e mon| dg| e ||

Avec X = max [4, i]LT*.
(iii) La valeur en t du dédommagement des actiomsaen cas de défaut :

E2[e ™Y max [ — 1,0] Lye™ 7]

S R G ) R ) R )

Les formules pour les valeurs des droits des as®irdes actionnaires présentées dans
les deux théoremes ci-dessus sont des formulesesxguai peuvent étre implémentées une

fois que les parametres ont été fixés.

Annexe V. Contrats équitables :

Tout choix de paramétres ne va pas représentercal@sats justes. Ainsi, le taux

d’intérét garantir*, et le coefficient de participatios, ne peuvent pas prendre tous les deux
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des valeurs arbitrairement hausses (a I'avantageaskurés) si tous les autres parameétres ont
été fixés.

La question importante qui se pose alors est deirsguelles sont les combinaisons de
parametres qui représentent des contrats initialejustes.

Pour y répondre, il faut résoudre I'équation sutean

,(1.14)

|L0 = (XAO = VL(A(), O, a, 8, )\., o, T, r,l‘*)

qui formalise I'exigence qu’a I'équilibre, il fawtvoir une équivalence entre la contribution
initiale des assurés aux actifs totaux et la vatearché initiale de leur droit.

PuisqueA, = V;,(Ap, 0) + VE(Ay, 0), (1.15) une approche équivalente serait de prendre
le point de vue des actionnaires et de cherchesdiesgions de

Eo =(1—-a)Ay =Vg(Ay,0,0,6,A,0,T,r,r"), (1.16)

Des routines de recherche numériques similairegllascutilisées pour calculer les
volatilités implicites a partir de la formule deaBk & Scholes (1973), permettent d’établir
des solutions a l'aide de (1.14) ou de (1.16). @rog Jagrgensen (2002) illustrent certaines

relations typiques entre les parametres de coritrditdement équitables.

Annexe V. Méthode d’évaluation de Fortet :

Cette annexe présente les approches de Bernar8)(20@e Bernard, Le Courtois &
Quittart-Pinon (2005) qui ont proposé une altergatiux simulations de Monte Carlo. Leur
méthode se base sur I'approximation de Fortet (1@43 été proposée par Longstaff &
Schwartz (1995) ainsi que par Collin-Dufresne & d@abein (2001).

Longstaff & Schwartz (1995) se sont servis de lragpmation de Fortet (1943) pour
approcher la loi de dans un probléme analogue a celui étudié danadee@e ce travail : le
probleme de I'évaluation structurelle des obligasia taux fixe ou flottant, en présence des
risques de taux et de défaut.

Toutefois, I'approximation de Longstaff & Schwartz995) n’est pas suffisante et
mathématiquement non valide. Cette méthode n’est Adaptée que pour des processus de
Markov unidimensionnels. Collin-Dufresne & Goldst€P001) ont apporté une correction a
I'approximation précédente qui valide le modéle pdes problémes du méme type que ceux
étudiés ici.

Bernard (2005) et Bernard, Le Courtois & Quittairtg® (2005) ont appelé méthode de
Fortet étendue cette extension qui tient effecteretimrcompte du caractére stochastique du

taux d’intérét. Nous reprenons cette appellatiothéetrivons son fonctionnement par la suite.
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V.1Principe de I'approximation de Fortet étendue

Nous présentons dans cette section la méthode ré¥ippation utilisée par Bernard
(2005) et Bernard, Le Courtois & Quittart-Pinon @39 pour valoriser les contrats
d’assurance vie étudiés. La méthode de Fortet eeepdrmet d’approcher la loi desous la
probabilité forward-neutre.

Bernard, Le Courtois & Quittart-Pinon (2005) abardie probléme a l'aide de densités
tandis que Bernard (2005) travaille plutét avecnidion de probabilité. Cette deuxieme
approche est préférable puisqu’elle ne supposé¢gastence d’'une densité. Nous reprenons
ici les résultats de Bernard (2005).

L’équation de Fortet décrit le principe suivanta: deule maniére pour un processus
continu d’avoir une valeur initiale au-dessus d'ummite et de terminer en une valeur
inférieure a celle-ci consiste a passer par latéinai un instant intermédiaire. Nous allons
expliciter par la suite comment se ramener a I'éqnale Fortet dans le cadre présenté ici.

Pour commencer, on se ramene au cas d'une baoigrgante en notant queest

également le premier temps de passage du procesgusmall X, = A,e” t| par la barriére

constantér, L. Si nous introduisons le proces$Qs= In (X, =In (A, —r't|, la barriere

de défaut devierit = In (A Ly).

Nous supposons qu’elle est inférielygla valeur initiale du processus étudié.

Nous nous intéressons donc au temps de premiesigeasiel; par la barriere constante
h, ou plus explicitement= inf {t € [0, T]|l; < h}

Mathématiquement, le principe de Fortet se trgolait’équation suivante :

Q:1(; € dl, 1, € dr|ly, 1) = f(:f::QT (I, edlr,€dr|ly=h,r;=r1) Q(r, €dr,t € ds)

Si nous intégrons I'équation précédente par rappbentre—co et h, il vient :

(I < hr edrl|ly,ry) = fot f_+:: 9r (i edlry€dr|ly=h,rg=r") Qr(r; € dr’/, T € ds)|. (V.1)

Pour simplifier, introduisons les notations suivemnt

D (r, )dr = 91l < h, 1y € dr|ly, rp),

P, tr,s)dr =9Q¢(l; edl,r; €dr|lg =h, rg =1').
L’équation (V.1) peut alors se réécrire de la mengiivante :

@ (r, t)dr = fotf:: P(r, t,r',s)Qr(r; € dr’,t € ds). (V.2)
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Nous cherchons a connaitre la loi de Pour ceci, le temps et le taux d’intérét sont

discrétisés. L'intervalle [0; T] est subdivisé ep sous-périodes de longueiyr= nl Le taux
T

A L, . A . r —TI'mi
d’intérét est subdivisé entig,;, et ry,.<2° enn, intervalles de méme taill§, = —=——=.

ny
Enfin, nous notons respectivement j5; etr; = rp;, + i, les valeurs discrétisées du temps
et du taux d'intérét.
Nous donnons une approximation récursive de lddai comme une fonction constante
par morceaux sutj; ; t; ] quand le taux d’intérét est compris entrg et ;.
Posonsy(i,j) = Qr(r; € [ri_1, 53], T € [tj_4, ).
En approchant la loi exacte dear les valeurs des différentes probabilités

q(i,j) ci-dessus, I'écriture intégrale de la formule (MWdevient une somme et se

présente comme suit :

(i, tj) = Xy Zag A V) Y(13 b1, £,).

A partir de cette derniére relation, on obtientralan algorithme récursif pour
déterminer les valeurs dgi,j). Ainsi pour j = 1, la formule ci-dessus s’écrit :
D(r;, ty) = Xt q(u, v) P(ry, ty, 1y, ) |
Cette équation permet alors d’obtenir une valewr jogdi, 1). En effet,

l.p(ri, t1, Iy, tl) = 1{I‘i,=l‘u}l

et donc: 1q(i, 1) = &(r;, ty)] (V.3)

A partir des quantités q(i; 1), les valeurs pour Q((j , 2) s'obtiennent par récurrence

en utilisant la relation suivante :

®(r;, t;) = Z z q(u, v) P(r;, tj, 1y, ty)

v=1u=

j-1 np

Z q(u DP(r, t, 1y, t) + Z Z q(u, V) P(r;, t;, 1y, t,)

v=1u=

20 || faut choisir les deux valeurs extrémes de telléesque la probabilité que le taux d'intérét se voen
dehors de cet intervalle, soit négligeable. Un gssas d’Ornstein-Uhlenbeck prend en effet ses ralgans
IR, mais les valeurs négatives ou trés grandes stent trés improbables.

Si le taux initial est compris autour de la moyeareng terme plus ou moins une fois la volatil@é]lin-
Dufresne & Goldstein (2001) remarquent qu'il suff prendre les valeurs minimale et maximale du tau

d’'intérét de maniére a considérer la moyenne atenge plus ou moins trois fois la volatilité.
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Grace a la relatios(ry, ty,ry, t;) = Liry=ryys la formule précédente permet de dériver
une expression pour q(i, j) :

q(l, ]) = CD(ri, t]) - 21]_:11 Z:;rzl Q(u; V) ll.’(ri, t], I'w tv) (V4)

Pour déterminer les q(i; j), il ne reste plus ge@nnaitre I'expression des termes
®(r;, t;) ety(ry, tj, ry, ty). Rappelons que le couple des processus d'actifie éaux est un
processus de Markov gaussien. Nous appliquons #dorggle de Bayes du produit des
densités conditionnelles : si nous notapsla densité du coupld(r;) sous la probabilité
forward-neutre, nous avons :

fior (L) = £, () + .

Notons 3, et 3, les tribus respectives de I'information disponiklex instant O et s.
D’aprés la propriété de Markov dk, (), le conditionnement par rapporfia se résume a la

connaissance dé&rs). Nous en déduisons les expressions suivantesdpeti :
o~ h o~
O,V = f,(130) [, fi, (ISl

' o~ h ~
Y(ry,t,r',s) = frt(rlds) f_oo fltlrt(llds)dl-

Comme le processus,(r;) est gaussien, la loi conditionnelle Qi par rapport a la
tribu engendrée par l'information disponible a d$iant s est gaussienne de moyenne
u(ry, lg, r5) et de variance)?(r, lg, r5); ces valeurs sont obtenues grace au théoréme de
projection :

Cov(le, re|Js)

Varis s (e B(IS)

I‘l(rtr 151 rS) = EthSs) +

Et

Cov(ly, 1| Js)?
Var(re|3s)
NotonsV la fonction de répartition de la loi normale céetréduite. En utilisant la loi

22 (rt' 15, rs) = Var(ltli\SJs) -

conditionnelle gaussienne décrite ci-dessus, nbtenons

_ houeloro)
(D(r; t) = fl‘t(rer)N (M),

, _ _ 7 h_u(r'IS'rS)
Y(rptr',s) = (rlrg = )NV (—W)
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Ou nous disposons d’'une formule explicite pourdagité de transitidp du processus

. 1 _(r—m)2
gaussienr:  f. (r|rs) = 7= %,

oum = E[r|rs] etv = Var[r|rs] désignent respectivement les moments conditionnels
der, sachants. lls sont donnés au point V.3.
On dispose ainsi, grace a la formule (V.4), d'ungthude de calcul des terme€,j) ,

approchant la densité de probabilité de la loitde Cette formule est une formule de

récurrence dans laquelle il faut connaitre les tions ® et Y introduites ci-dessus. A l'aide

desq(i, j), il est possible de calculer toute expression doselle intervient .

V.2Formules quasi-fermées :

Pour évaluer le contrat décrit dans le troisiemapdhe, il reste a déterminer chaque
terme dans (3.7). Chaque terme faisant intervemist déterminé en utilisant la méthode de
Fortet étendue.

Pour cela, il faut connaitre les momentsliddet der, de méme que les moments
conditionnels dé, sachant,. Ces formules sont détaillées au point V.3.

Commencons par nous intéresser au calcuEdeSi nous discrétisons selon le temps et

le taux d'intérét, il vient directement : E, = Z}‘; Y q(i |

Pour déterminer les autr&s faisant intervenir I'instant , on se sert principalement du
conditionnement. En effet, la densité He n’est pas connue, mais on connait sa loi
conditionnelle ary . La loi dely|rr conditionnelle &, est gaussienne ; ses deux premiers
moments sonfigt = pu(rr, ls, rs) etf}zs'T = Y2(rr, 15, 15). En se servant des propriétés de la
loi delt|rr conditionnellement &3, on obtient des formules semi-fermées.

A l'aide des fonctionsd,(m;c;a) et ®,(m; o;a), on obtient les formules suivantes

pour les espérancés, E;, E, etE::

* r r ~ =~ \} L 5o .
Ey=e"T ;1:1 Z?:l :=1 6 frT(rkIri' Jj) D, (ﬂt,-,TiZt,-,Ti;O) q(i,j) ;

* I’lt',
Ey=e" " 3 iy Yt O Frp(rilr 3j) NV |~

%1 | es termes de la formule (3.7) qui s’expriment@nction ded,peuvent se réécrire en termedde
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ln(LO)_ﬁtj,T

$2
tj,T

Es = Z, 1 k —16r frT(Tkh”uJ]) 0, (ﬂt]T'Zt]T'LO) q(i,j) ;

Considérons a présent I'expressiBp Ce terme s’écrit sous forme approchée de la

E4 = er*T ]n=T1 Z:lzrl Z:;l 61' frT(rkIrir 3]) N Q(i,j) ;

maniére suivante :

ftT. rydu

Eo=X}T Y e Bre i ™ |ry = 1o t;, L, = h] q(i.j).

Le calcul deE, est possible puisqu@lT r, du suit une loi gaussienne sogsdont on
]

peut déterminer les moments. lls sont donnés dassdtion V.3.

FinalementE, est obtenu grace a la propriété suivante suplesibrmales :
2
Si Y est une variable gaussienN&m, 62), alorsE[e¥] = e™"

Les espéranceds,, Eg, Eq et E;,: sont indépendantes de. Leurs formules ont déja été
données dans le rapport.

Dans le but de calculer les différeriig il faut connaitred,, ®,, f; et les différents
moments apparaissant plus haut et explicités dasadtion V.3, de méme que les q(i, j). Pour
obtenir des résultats précis, il suffit de disg@tiassez finement, c’est-a-dire de chaisiet

n, assez grands.

V.3Moments des processus :

V.3.1 Moments conditionnels du processuk :

Examinons les moments conditionnels du proceksu3e processus vérifie I'équation

différentielle stochastique suivante donnée pa&)(2.

o2
dl, = (rt -1 = > 9P op(t, T)) dt + opdZ.?" + o+/1 — p2dZ,%"

7,97 et Z,%T sont deux mouvements browniens indépendants senedare forward-neutre.
En intégrant, nous pouvons déterminer les deux jgrsnmoments de ce processus gaussien.
Ainsi :
2 2
~ N o apn 1 1 —alt— n
E2T(L]F) = L, — (t—u)(z —0+——+ >—E(1—e a(t-w) <0—ru—¥>
2

" 5 pon W\ __ .. _
_2a3 a( t)(l_e a(t— u)) _l_( 2 +a2> a( t)(l_ea(t u))
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Et
Var?r (1,|3,) = (t—u) ( +0% + 2"’"7) %(1 — e2at-w) — 2(1 — eat-W) (Z—: +
)
Pours < t, la covariance est donnée par :
Cov?r (I, L|3,) = (s —u) ( + 0%+ Zap") + %e‘“(t‘s)(l — e 2alt-w) _ (Z—: +

P7) (1 + e (1 — e,

V.3.2 Covariance entrel, etr, :

Les processuk etr, sont corrélés a travers le mouvement browaigh .

La covariance conditionnelle entre ces deux praresst donnée par :

Cov2r(l, T,|3,) = (1 — e~2tW) (Z_Z + m) n % (1 - e2et-w)|

a

V.3.3 Covariance entrer; etr. :

Nous pouvons donner également la covariance epgerg (s < t) conditionnellement a

Cov¥ (1, 1F,) = —e 9 (1 — e72a5-w))|

V.3.4 Moments de f: r.ds :

p . . voas 2T .
Le calcul deEg nécessite la connaissance des moments de ImHeeglra-s ds qui est

une variable gaussienne s@ys:

— 2
fuTrs ds = %+ (T —u) _Z_Z(T —u —%(1 — e~ T-W) +Z(Z1QT(T) - 7,7 (w)|

Ses moments sont donnés par les formules suivantes

2 2 2
By e ds|3,) = (1= e ®) (3= 0+ 55) + (0 - 5) T -w - 35 (1 -

e—Za(T—u))

et

Var?r (fuT rsds ISu) = Z—:(% (1—e2eT-wW) —2(1— e‘“(t‘"))) + Z—;(T —u).
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Annexe VI. Cash flows issus du portefeuille de contrats d’assances :

Année

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

IN(Primes)

2 063 588 811,40
2 125496 475,74
2189 261 370,01
2254939 211,11
2 322 587 387,44
2 392 265 009,07
2 464 032 959,34
2 537 953 948,12
2 614 092 566,56
2 692 515 343,56
2 773 290 803,87
2 856 489 527,98
2942184 213,82
3 030 449 740,24
3 121 363 232,44
3215 004 129,42
3 311 454 253,30
3410 797 880,90
3513121 817,32
3618 515 471,84
3 727 070 936,00
3 838 883 064,08
3 954 049 556,00
4072 671 042,68
4194 851 173,96
4 320 696 709,18
4 450 317 610,46
4 583 827 138,77
4721 341 952,93
4 862 982 211,52
5008 871 677,87
5159 137 828,20
5313 911 963,05
5473 329 321,94
5637 529 201,60
5 806 655 077,65
5980 854 729,97
6 160 280 371,87
6 345 088 783,03
6 535 441 446,52

OUT (prestation, frais,
commissions, taxes,

dividendes)
-4 989 343 593,00

-5162 171 885,60
-5232 271 879,60
-5 260 951 176,60
-5 303 436 844,30
-4 846 568 333,20
-4 429 902 882,70
-3 925 930 118,40
-3 525 420 115,70
-3 216 336 819,10
-2 713 189 868,60
-2 376 347 272,70
-2 047 192 525,70
-1 828 226 044,10
-1 516 616 666,50
-1 311 908 860,40
-1 115 032 998,40
-934 523 596,00
-904 314 120,90
-707 787 251,90
-651 197 768,60
-427 346 791,20
-306 976 895,50
-299 613 782,30
-288 228 435,80
-289 656 154,10
-198 993 978,20
-183 798 778,20
-179 585 080,80
-137 036 568,80
-89 683 327,37
-78 277 744,83
-75 484 216,47
-63 121 313,63
-55 528 457,06
-59 547 960,18
-60 839 315,71
-64 820 610,06
-70 774 112,30
=77 758 772,98

Total

-2 925 754 781,61
-3 036 675 409,86
-3 043 010 509,59
-3 006 011 965,49
-2 980 849 456,86
-2 454 303 324,13
-1 965 869 923,36
-1 387 976 170,28
-911 327 549,14
-523 821 475,54
60 100 935,27
480 142 255,28
894 991 688,12
1202 223 696,14
1 604 746 565,94
1 903 095 269,02
2 196 421 254,90
2476 274 284,90
2 608 807 696,42
2910 728 219,94
3075873 167,40
3411 536 272,88
3647 072 660,50
3 773 057 260,38
3 906 622 738,16
4 031 040 555,08
4 251 323 632,26
4 400 028 360,57
4 541 756 872,13
4 725 945 642,72
4 919 188 350,50
5 080 860 083,37
5238 427 746,58
5410 208 008,31
5582 000 744,54
5747 107 117,47
5920 015 414,26
6 095 459 761,81
6 274 314 670,73
6 457 682 673,54
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Annexe VII. Détail des montants a réinvestir (obligations d’Etd) :

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

Echéance Passif & dividende

-2 925 754 781,61
-3 036 675 409,86
-3 043 010 509,59
-3 006 011 965,49
-2 980 849 456,86
-2 454 303 324,13
-1 965 869 923,36
-1 387 976 170,28
-911 327 549,14
-523 821 475,54
60 100 935,27
480 142 255,28
894 991 688,12
1202 223 696,14
1 604 746 565,94
1 903 095 269,02
2 196 421 254,90
2 476 274 284,90
2 608 807 696,42
2910 728 219,94
3075873 167,40
3411536 272,88
3847 072 660,50
3973 057 260,38
3 906 622 738,16
4 031 040 555,08
4 251 323 632,26
4 400 028 360,57
4541 756 872,13
4725 945 642,72
4919 188 350,50
5 080 860 083,37
5238 427 746,58
5410 208 008,31
5582 000 744,54
5747 107 117,47
5920 015 414,26
6 095 459 761,81
6 274 314 670,73
6 457 682 673,54

Portefeuille
obligataire initial
4 989 343 593,00

5173 269 195,09
5176 606 216,49
5095 791 416,72
5 035 357 482,52
4749 963 620,55
4 183 358 794,50
3 703 486 719,96
2 852 683 309,59
2523 263 808,88
595 961 723,14
564 673 355,08
631 385 417,21

7 053 396,61

78 063,90

643 734 830,82
519 523 579,43
197 949 689,93
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Nouvelles
obligations
0,00

58 133 641,05
125 523 339,25
200 350 212,39
281 484 795,58
369 384 657,07
475 264 904,95
587 648 168,60
714 376 641,04
835 168 186,28

2197 478 790,51
2 334 288 548,46
2429795 397,42
2496 015 159,11
2 534 256 421,62
2892 332 361,76
2998 748 034,82
3232018 617,14
3 002 910 950,50
336 512 095,91
192 647 393,91
198 257 427,24
223 759 392,05
257 752 390,65
273509 191,91
275 793 139,56
289 881 199,65
311 696 464,01
329 667 709,26
347 321 123,99
368 460 091,90
391 063 406,17
411 970 361,74
432 923 117,96
455 462 080,21
478 640 502,51
501 848 464,83
526 199 012,69
551 377 595,66
577 446 264,96

Total a
réinvestir
2 063 588 811,40
2194 727 426,28
2 259 119 046,16
2 290 129 663,62
2 335992 821,24
2 665 044 953,48
2 692 753 776,09
2903 158 718,28
2 655 732 401,49
2 834 610 519,62
2 853 541 448,91
3379 104 158,82
3956 172 502,75
3 705 292 251,85
4 139 081 051,47
5439 162 461,59
5714 692 869,15
5906 242 591,97
5611 718 646,93
3247 240 315,86
3268 520 561,31
3609 793 700,11
4 070 832 052,55
4 230 809 651,03
4 180 131 930,07
4 306 833 694,64
4541 204 831,91
4711 724 824,58
4 871 424 581,40
5073 266 766,71
5 287 648 442,40
5471 923 489,55
5650 398 108,31
5843 131 126,27
6 037 462 824,75
6 225 747 619,98
6 421 863 879,09
6 621 658 774,50
6 825 692 266,39
7 035 128 938,50
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Annexe VIII. Comparaison du portefeuille obligataire et du montat requis du

point de vue comptable :

Echéance

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

Portefeuille obligataire

initial

4 989 343 593,00
5173 269 195,09
5176 606 216,49
5095 791 416,72
5035 357 482,52
4 749 963 620,55
4 183 358 794,50
3 703 486 719,96
2 852 683 309,59
2 523 263 808,88
595 961 723,14
564 673 355,08
631 385 417,21
7 053 396,61
78 063,90
643 734 830,82
519 523 579,43
197 949 689,93
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Nouveau
portefeuille
obligataire

0,00

58 133 641,05
125 523 339,25
200 350 212,39
281 484 795,58
369 384 657,07
475 264 904,95
587 648 168,60
714 376 641,04
835 168 186,28
2197 478 790,51
2 334 288 548,46
2429 795 397,42
2496 015 159,11
2534 256 421,62
2892 332 361,76
2998 748 034,82
3232018 617,14
3 002 910 950,50
336 512 095,91
192 647 393,91
198 257 427,24
223 759 392,05
257 752 390,65
273509 191,91
275 793 139,56
289 881 199,65
311 696 464,01
329 667 709,26
347 321 123,99
368 460 091,90
391 063 406,17
411 970 361,74
432 923 117,96
455 462 080,21
478 640 502,51
501 848 464,83
526 199 012,69
551 377 595,66
577 446 264,96

Portefeuille
obligataire total

4 989 343 593,00
5 231 402 836,15
5302 129 555,75
5296 141 629,11
5316 842 278,10
5119 348 277,62
4 658 623 699,45
4 291 134 888,57
3 567 059 950,63
3 358 431 995,16
2793 440 513,65
2 898 961 903,54
3 061 180 814,63
2 503 068 555,72
2 534 334 485,53
3 536 067 192,58
3518 271 614,25
3 429 968 307,07
3907 225 071,40
1 044 299 347,81
843 845 162,51
625 604 218,44
530 736 287,55
257 752 390,65
273509 191,91
275 793 139,56
289 881 199,65
311 696 464,01
329 667 709,26
347 321 123,99
368 460 091,90
391 063 406,17
411 970 361,74
432 923 117,96
455 462 080,21
478 640 502,51
501 848 464,83
526 199 012,69
551 377 595,66
577 446 264,96

Provisions techniques &
marge de solvabilité

4 989 343 593,00
5162 171 885,60
5232271 879,60
5260 951 176,60
5 303 436 844,30
4 846 568 333,20
4 429 902 882,70
3 925 930 118,40
3525 420 115,70
3216 336 819,10
2 713 189 868,60
2376 347 272,70
2 047 192 525,70
1828 226 044,10
1516 616 666,50
1311 908 860,40
1115 032 998,40
934 523 596,00
904 314 120,90
707 787 251,90
651 197 768,60
427 346 791,20
306 976 895,50
299 613 782,30
288 228 435,80
289 656 154,10
198 993 978,20
183 798 778,20
179 585 080,80
137 036 568,80
89 683 327,37
78 277 744,83
75484 216,47
63 121 313,63
55 528 457,06
59 547 960,18
60 839 315,71
64 820 610,06
70774 112,30
77758 772,98

215



Annexes

Annexe |IX. Détail des montants a réinvestir (obligations d’éthet actions) :

Echéance

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

Contrat
d'assurance

-2 925 754 781,61
-3 036 675 409,86
-3 043 010 509,59
-3 006 011 965,49
-2 980 849 456,86
-2 454 303 324,13
-1 965 869 923,36
-1 387 976 170,28
-911 327 549,14
-523 821 475,54
60 100 935,27
480 142 255,28
894 991 688,12
1202 223 696,14
1 604 746 565,94
1903 095 269,02
2 196 421 254,90
2 476 274 284,90
2 608 807 696,42
2910 728 219,94
3075873 167,40
3411536 272,88
3847 072 660,50
3973 057 260,38
3906 622 738,16
4 031 040 555,08
4 251 323 632,26
4 400 028 360,57
4541 756 872,13
4725945 642,72
4919 188 350,50
5 080 860 083,37
5238 427 746,58
5410 208 008,31
5582 000 744,54
5747107 117,47
5920 015 414,26
6 095 459 761,81
6 274 314 670,73
6 457 682 673,54

Obligation du
31/12/2008

4 989 343 593,00
5173 269 195,09
5176 606 216,49
5095 791 416,72
5035 357 482,52
4749 963 620,55
4 183 358 794,50
3 703 486 719,96
2 852 683 309,59
2523 263 808,88
595 961 723,14
564 673 355,08
631 385 417,21
7 053 396,61
78 063,90
643 734 830,82
519 523 579,43
197 949 689,93
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Nouveau
portefeuille
obligataire

0,00
34 880 184,63
74 885 601,36
118 775 386,88
165 722 119,83
215 848 452,54
275716 673,94
338 149 692,21
407 652 122,10
471 756 538,29
541 791 295,38
576 942 109,55
626 090 465,55
693 301 162,56
754 383 310,36
832 113 355,02
946 168 116,77
1072 612 927,25
1204 760 028,78
1341970 578,58
1493 349 212,91
1659 641 379,03
1848 248 882,28
2 064 614 881,79
2 298 805 350,97
2 544 455 180,74
2810 002 363,75
3 100 804 971,29
3 415 693 802,98
3 756 102 322,06
4125 721 699,43
4527 087 263,48
4961 105 343,41
5429 987 030,93
5936 971 831,62
6 484 895 386,50
7 076 497 750,08
7 715 447 985,48
8 405 458 633,89
9 150 594 505,91

réinvestissement
en obligations

1238 153 286,84
1302 884 381,92
1 325 088 784,96
1325132 902,87
1332138 087,30
1506 905 249,37
1 495 923 327,05
1592 196 145,13
1409 404 729,53
1482 719 322,98
718 712 372,27
973 054 631,94
1291 480 542,53
1141 546 953,18
1415524 764,12
2027 366 072,91
2197 267 770,65
2248 102 141,24
2288 140 635,12
2551619 279,11
2741533 428,19
3042 706 591,15
3417 192 925,67
3 622 603 285,30
3 723 256 853,48
3 945 297 441,49
4 236 795 597,60
4 500 499 999,12
4774 470 405,07
5089 228 778,87
5426 946 029,96
5764 768 408,11
6119 719 853,99
6504 117 023,54
6 911 383 545,70
7 339 201 502,38
7 797 907 898,60
8 286 544 648,37
8 807 863 982,77
9 364 966 307,67

réinvestissement
en actions

825 435 524,56
868 589 587,94
883 392 523,30
883 421 935,24
888 092 058,20
1 004 603 499,58
997 282 218,04
1 061 464 096,75
939 603 153,02
988 479 548,65
479 141 581,51
648 703 087,96
860 987 028,35
761 031 302,12
943 683 176,08
1351577 381,94
1 464 845 180,44
1498 734 760,83
1525 427 090,08
1701079 519,41
1827 688 952,12
2028 471 060,76
2278128 617,11
2 415 068 856,87
2482 171 235,65
2 630 198 294,33
2 824 530 398,40
3 000 333 332,74
3 182 980 270,05
3392 819 185,91
3617 964 019,97
3843178 938,74
4 079 813 235,99
4 336 078 015,70
4 607 589 030,46
4 892 801 001,59
5 198 605 265,74
5524 363 098,92
5871 909 321,85
6 243 310 871,78
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Annexe X. Comparaison des actifs et des passifs (obligatiod®tat et actions) :

Echéance Obligations

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048

(valeur bilan)

4989343593
5208149380
5251491818
5214566804
5201079602
4965812073
4459075468
4041636412
3540335432
3295020347
2737753019
2441615465
2256566870
1900353991
1754461373
1475848186
1265691696
970562618,2
904348462,9
707821593,9
651232110,6
427381133,2
307011237,5
299648124,3
288262777,8
289690496,1
199028320,2
183833120,2
179619422,8
137070910,8
89717669,37
78312086,83
75518558,47
63155655,63
55562799,06
59582302,18
60873657,71
64854952,06
70808454,3
77793114,98

Provisions

techniques & marge
de solvabilité

4989343593
5162171886
5232271880
5260951177
5303436844
4846568333
4429902883
3925930118
3525420116
3216336819
2713189869
2376347273
2047192526
1828226044
1516616667
1311908860
1115032998
934523596
904314120,9
707787251,9
651197768,6
427346791,2
306976895,5
299613782,3
288228435,8
289656154,1
198993978,2
183798778,2
179585080,8
137036568,8
89683327,37
78277744,83
75484216,47
63121313,63
55528457,06
59547960,18
60839315,71
64820610,06
70774112,3
77758772,98

Action (valeur

du bilan)

825435524,6
868589587,9
883392523,3
883421935,2
888092058,2
1004603500
997282218
1061464097
939603153
988479548,7
479141581,5
648703088
860987028,4
761031302,1
943683176,1
1351577382
1464845180
1498734761
1525427090
1701079519
1827688952
2028471061
2278128617
2415068857
2482171236
2630198294
2824530398
3000333333
3182980270
3392819186
3617964020
3843178939
4079813236
4336078016
4607589030
4892801002
5198605266
5524363099
5871909322
6243310872

Action
(Valeur
espérée)

825435524,6
890445099,1
949887927,1
1028752808
1107967311
1190397889
1275052394
1380743014
1487881463
1616454773
1751368882
1887309891
2029504983
2182655617
2336683797
2513223839
2727796070
2958041895
3193998816
3406200616
3676296397
3962912155
4240623626
4544640321
4878344414
5260265710
5652212960
6018797257
6522685875
6981371534
7431002864
7965755345
8551946469
9081655083
9820839870
10580983948
11350830879
12365290387
13289568803
14293266738
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Annexe Xl. Les différents algorithmes programmeés sur MATLAB :

XI.1 Le Programme, en matlab7, qui détermine le taux z& coupon en

utilisant les méthodes statistiques, a savoir, Nedn Seigle et Sevenssen :

Function y = BondYieldToMat2Ps (Q, c, t, Method, ylH, tol);
%BondYieldToMat3Ps est une fonction qui nous a pee calculer les rendements a partir
des prix des bons.

% les variables d’entrée:

% Q : vecteur nx1, des prix des bons (a titre dieple, 1.01)
% c: scalaire ou’ vecteur nx1, c est écrit sousfode taux, % % exp : 0.06, ou’ 0.09/2.
% t: vecteur mx1, dates de payement des coupons.

% Exemple: t =[0.333; 0.333+1; 0.333+2]

% Method 1: Newton-Raphson; 2: bisection

% yLH: si Method==1: scalaire, yLH(1) valeur petite frontiere
% si Method==2: vecteur 2x1, la grande valeur dntiére
% tol: scalaire, la valeur critique de la convergew,

% exp : le-7

% la variable de sortie:

% y : vecteur nx1, rendement a maturité estimé.

0= == e

Q = Q(3); % vecteur colonne

¢ =c();

t=1();

n = length(Q);

nc = length(c);

m = length(t);

O/ mmm -

if Method == 1; %Newton-Raphson

y0 = repmat(yLH(1),n,1);

Dy = 1E+198;

while max( abs(Dy) ) > tol;

JO = BonddPricePs( c,t,y0 );

FO = BondPricePs( c,t,y0 ); % nx1

Dy = (Q - F0)./J0; %nx1

y =y0 + Dy;

yo =y;

end,

0

elseif Method == 2; %bisection

yL = repmat(yLH(1),n,1);

yH = repmat(yLH(2),n,1);

if any(yL>yH)

error('la valeur petite du frontiére est plus geaade la grande valeur");
end

QL = BondPricePs(c,t,yL); % nous appelons la farcBondPricePs pour calculer les prix
théoriques.

QH = BondPricePs(c,t,yH);

if any( (QL < Q) | (QH > Q));

error('les racines ne sont pas mises entre crdghets

end; %done checking for errors
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while any( (yH-yL)>tol );

y = (YL + yH)/2;

%disp([yL.y,yH]);

Qs = BondPricePs(c,t,y);

vwH = find(Qs > Q); % la function indice si Qs > Q.
yL(vvH) = y(vvH);

vvL = find(Qs < Q); %indices si Qs < Q

yH(vvL) = y(wL);

end;

end; % la fine des différentes méthodes.

L

Function Q = BondPricePs(c, t, y);
%BondPricePs est une fonction qui calcule les @npartir des rendements.
% variables d’entrée:
% c scalaire ou’ nx1, taux coupon, exp : 0.06 082
% t vecteur mx1, dates des payements des coupons.
% y vecteur nx1, rendement a maturité, exp : 0.07.
% les variables de sortie:
% Q vecteur nx1 des prix des bons (exp. 1.01)
% Q = c/(1+y)™(1) + c/(A+y)M(2) + ... + (1+c)/(¥t(m)

0
¢ = c(:); % vecteur colonne

t=1();

y =y();

nc = length(c);

m = length(t);

n = length(y);

y = repmat(y',m,1); %nx1 -> mxn

t = repmat(t ,1,n); %mx1 -> mxn matrice

if nc==1; % c scalaire

¢ = repmat(c,m,n);

elseif nc==n;

¢ = repmat(c',m,1);

else;

error('les dimensions de c, t et y ne sont pascts?);

end;

cfac = c./((1+y).M); Y%c/(1+y)M1 + c/(1+y)M2 ++.c/(1+y)™m
Q = sum(cfac,1) + 1./((1+y(m,)).At(m,:)); Yprixébriques
Q=0Q;

0= mmmm e m e e e

Function [s,f,d] = BondNSxPs(m,b0,b1,b2,tau,b3,tay2
% cette fonction nous permet de calculer le taum,z&ux a terme et la fonction discount.
% les variables d’entrée:
% m NxK matrice des maturités en année
% b0 scalaire, paramétre betaO dans le modele NS
% b1l scalaire, parametre betal dans le modéle NS
% b2 scalaire, paramétre beta2 dans le modele NS
% tau scalaire, parameétre tau dans le modele NS
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% b3 scalaire, parametre beta3 dans le modéele NS

% tau?2 scalaire, parameétre tau2 dans le modeéle NS

% les variables de sortie:

% s NxK matrice, taux zéro

% f NxK matrice, taux a terme

% d NxK matrice, taux discount

L

if nargin == 5; % Nelson-Siegel standard

b3 = 0;

tau2 = 1;

end;

f = b0 + bl*exp(-m/tau) + b2*(m/tau).*exp(-m/tau)bB*(m/tau2).*exp(-m/tau2); %taux a
terme

s = b0 + b1*(1 - exp(-m/tau))./(m/tau)

+ b2*((1 - exp(-m/tau)) ./(m/tau) - exp(-m/tau))

+ b3*((1 - exp(-m/tau2))./(m/tau2) - exp(-m/taup;taux zéro
d = exp( -s.*m ); % taux discount

0= == e

Function Loss = BondNSxLossPs (b, Qtc, s0);
%c’est une fonction qui calcule la somme des catesserreurs des prix (théorique — observe)
dans le modele Nelson Siegel.
% les variables d’entrée:
% b: 3x1, 4x1, 5x1 ou’ 6x1 vecteur des paramettellelson % Siegel
% if 3x1: [b0O,b2,tau], NS avec restriction b1 =-460
% if 4x1: [b0,b1,b2,tau], NS sans restriction
% if 5x1: [b0,b2,tau,b3,tau2], Svenssen avec m@sin % bl = s0 - b0
% if 6x1: [b0,b1,b2,tau,b3,tau2], Svenssen standard
% les variables de sortie:
% Loss scalaire, somme des carrées des erreuespemtithéorique et prix du marché
L
Q = Qtc(:,1); % prix des bons
tm = Qtc(:,2); % maturités
¢ = Qtc(:,3); % les coupons
n = length(c); % nombre des bons

if length(b) == 3; % Nelson-Siegel extension b10=b§
b0 = abs(b(1));

bl =s0 - bO;

b2 = b(2);

tau = abs(b(3));

b3 =0;

tau2 = 1,

elseif length(b) == 4; % Nelson-Siegel standard
b0 = abs(b(1));

bl = b(2);

b2 = b(3);

tau = abs(b(4));

b3 =0;

tau2 = 1,

elseif length(b) == 5;% Svenssen extension b1l bG0-
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b0 = abs(b(1));

bl =s0 - bO;
b2 = b(2);

tau = abs(b(3));
b3 = b(4);

tau2 = abs(b(5));
elseif length(b) == 6; % Svenssen
b0 = abs(b(1));

bl = b(2);

b2 = b(3);

tau = abs(b(4));

b3 = b(5);

tau2 = abs(b(6));

end,;

QNS = repmat(NaN,n,1);
fori=1:n;

ti = ( mod(tm(i),1):tm(i) )'; %

[s,f,d] = BondNSxPs(ti,b0,b1,b2,tau,b3,tau2);

QNS(i) = sum(d.*c(i)) + d(length(d)); %prix théotigs

end;

Loss = sum( (QNS - Q)."2); %somme des carréegears
end;

L

Function NSb = BondNSxEstPs (par0, Q, tm, c, opt0¥,
%la function BondNSXxEstPs estime les parameétregjdase modeles en minimisant la
somme des carrées des erreurs par le biais detfdeémes moindre carrées non linaires.
les variables d’entrée:
% par0 : 4x1 ou’ 6x1 vecteur des parametres initiau
% Si 4x1: modéle de Nelson Siegel avec par0 = [hbhtau]
% Si 6x1: le modeéle de Svenssen par0 = [b0,b1nP3au?]
% Q : nx1 vecteur, prix des bons
% tm : nx1 vecteur, maturités en année, exp : 2.54
% c : nx1 vecteur, les coupons, exp : 0.06
% opt : 2x1 vecteur, [valeur critique de converger®é max d’itérations],exp : [le-
4,500].
% sO0: scalaire, la valeur restreinte du taux court.
les variables de sortie:
% NSb: 1x4 ou’ 1x6 vecteur, parameétres estimés.
0= == e
Qtc = [Q,tm,c];
if length(par0) == 4; % Nelson-Siegel standard.
if isempty(s0)==0; %b1 =s0 - b0
parO = par0([1,3,4]);
end,;
elseif length(par0) == 6; % Svenssen standard.
if isempty(s0)==0; %b1 =s0 - b0
parO = par0([1,3,4,5,6]);
end,;
end,;
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if isnan(opt(1));

opt(i)=NaN

tol = 1le-4;

else;

tol = opt(1);

end,;

if isnan(opt(2));
MaxIter = 800;
else;

Maxlter = opt(2);
end,;

options = optimset('Display’,'notify’, TolX',tol, dkIter',Maxlter);
[NSb,fval,exitflag,output] = fminsearch('BondNSxIsb%s',par0,options,Qtc,s0);
if output.iterations == Maxlter;

disp(' ");warning(Le nombre maximal d'itérationateint sans convergence ‘);
disp(" );

end;

end,;

if length(NSb) == 3; % Nelson Siegel extension

NSb = [NSb(1),9_s0-NSb(1),NSb(2),NSb(3)];

elseif length(NSb) == 5; % Svenssen extension

NSb = [NSb(1),s0-NSb(1),NSb(2),NSbh(3),NSb(4),NSh(5)
end,;

0= mmmmmm e

Function dQ_dy = BonddPricePs(c,t,y);
%dBondPricePs calcule la dérivé des prix des bons.
% les variables d’entrée:
% c scalaire ou’ nx1, taux coupon, exp : 0.06 682
% t vecteur mx1, dates des payements des coupons.
% y vecteur nx1, rendement a maturité, exp : 0.07.
% Output:
% dQ_dy : Nx1 vecteur des derives par rapport adement
%_-_ ________________________
¢ = c(:); % vecteur colonne
t=1();
y =vy();
nc = length(c);
m = length(t);
n = length(y);
y = repmat(y’,m,1); %nx1 -> mxn
t = repmat(t ,1,n); %mx1 -> mxn matrice
if nc==1; % c scalaire
¢ = repmat(c,m,n);

elseif nc==n;
¢ = repmat(c',m,1);
end;

cfac = c./((1+y)."M); %c/(1+y)M1 + c/(1+y)M2 ++.c/(1+y) m
cfac = cfac .* (-t./(1+y));
dQ_dy = sum(cfac,1) + (t(m,:)./(1+y(m,:)))./((1+y(M.~t(m,:)); Y%prix théoriques
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dQ_dy = dQ_dy"
%___ ________________________

Xl.2 Le Programme, en matlab7, qui détermine la frontiee efficiente et

I’allocation optimale :

Les variables d’entrée:

% cours : matrice des cours des actions

%x0: valeurs initiales

Les variables de sortie:

% r, c : nombre des colonnes et les lignes de taiecrades cours dans le workspace
% rend: rendements des cours

% rendatt : Rendement Espéré du portefeuille

% mvarcov : matrice Variance-Covariance

% x : I'allocation optimale

[r,c] = size(cours);

m = cours(1:r,1:c);

rend = ((m(2:r,:)-m(2:r-1,))./m(1:r-1,:));

bb = c;

r_equity = rend(;,1:bb);

rendatt = mean(r_equity);

mvarcov = cov(r_equity);

rend_low = min(rendatt); rend_high = max(rendattgc = 100;
step = (rend_high - rend_low)/nfac;

rendatt_por = rend_low:step:rend_high;

cc = length(rendatt_por);

n_equity = bb;

xstar = zeros(cc,bb);

fori=1:cc

x0 = 1/bb.*ones(1,bb);

Aeq = [ones(1,bb); rendatt];

Beq = [1;rendatt_por(i)];

vib = zeros(1,bb);

vub = ones(1,bb);

options = optimset('Display’,'off");

x = fmincon(@ (x)funcov(x,mvarcov,n_equity),x0,...
[1.[1,Aeq,Beq,vib,vub,[],options);

xstar(i,:) = x;

end

fori=1:.cc

devpor_eff(i) = sqrt(xstar(i,:)*mvarcov*xstar(i,,)’
end

hold on

ylabel('Rendement Espéré du portefeuille ','FortSlio)
xlabel(’ Variance du poretefeuille’,'FontSize’,10)
title(\it{Frontiere efficiente}")
plot(devpor_eff,rendatt_por,".")
axis([min(devpor_eff),max(devpor_eff),min(rendatrpmax(rendatt_por)]);
hold off
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A

Action: (en anglais britannique : share, en
anglais américain : stock) est un titre de
propriété délivré par une société de capitaux
(i.,e. une société anonyme ou Société en
commandite par actions). Elle confére a son
détenteur la propriété d'une partie du capital,
avec les droits qui y sont associés : intervenir
dans la gestion de l'entreprise et en retirer un
revenu appelé dividendelLe détenteur

d'actions est qualifié¢ d'actionnaire et

'ensemble des actionnaires constitue
l'actionnariat
Actuaire : Spécialiste qui applique la

théorie des probabilités a I'évaluation des
risques et au calcul des primes, des
provisions techniques ou des provisions
mathématiques, son champ d’application
est les compagnies d'assurance et de
réassurance ainsi que les organismes de
prévoyance sociale.

Assuré : Personne physique ou morale sur
laquelle ou sur les intéréts de laquelle repose
I'assurance.

Assureur : Entreprise agréée pour effectuer
des opérations d'assurances

B

Bénéficiaire : Personne physique ou

morale au profit de laquelle l'assurance a
été contractée. Elle peut étre nommément
désignée aux conditions particulieres du
contrat ou bien apparaitre dans les
conditions générales sous les termes de:
conjoint survivant, d'ayants droit, ou

encore d’héritier né ou a naitre... Le
bénéficiaire recevra lindemnité due par

'assureur en cas de réalisation du risque
assuré.

C

Cash flow: C’est la différence des
encaissements (recettes) et des
décaissements (dépenses) générés par
l'activité d'une organisation.

Chargement : Partie de la prime ou de la
cotisation servant a couvrir les frais
d'exploitation et de distribution de
I'entreprise d'assurances.

Clause :Disposition  particuliere  d'une
police d'assurance détaillant le
fonctionnement d'une garantie, ou bien
précisant la nature des engagements
réciproques de l'assureur et de l'assuré.

Commission : Rémunération, établie en

pourcentage de la prime, attribuée a
'apporteur d'affaires ou au gestionnaire
(agent général d'assurances ou courtier par

exemple). On peut distinguer la
"commission dapport”, part de la
commission qui rémunére [l'effort de

commercialisation, de la "commission de
gestion" qui rémunére le travall
administratif.

Conditions d'assurance : Ensemble des
clauses constituant les bases de l'accord
intervenu  entre le souscripteur et
'assureur.

Contrat d’assurance: Il s'agit d'un contrat
par lequel un organisme dit « l'assureur »,
s'engage envers une ou plusieurs personnes
déterminées ou un groupe de personnes, le
ou les assurés, a couvrir, moyennant le
paiement d'une somme d'argent dite « prime
d'assurance », une catégorie de risques
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déterminés par le contrat dit « police
d'assurance » ou par des conventions
additionnelles dites « avenants ».

Contrat d'assurance sur la vie :Contrat
par lequel, en contrepartie de versements
uniques ou périodiques, l'assureur garantit
des prestations dont I'exécution dépend de
la survie ou du décés de l'assuré.

Durée du contrat: Durée des
engagements réciproques de l'assureur et
de l'assuré dans le cadre du contrat
d’assurance.

E

Echéance du contrat :Date a laquelle est
prévue l'expiration du contrat d'assurance.

Effet du contrat : Date a partir de laquelle
le risque est pris en charge par l'assureur.

Embedded Value (Valeur intrinséque) :
Valeur actuelle des flux futurs de trésorerie
dont l'actionnaire peut disposer tout en
permettant a la société d'assurer son
autofinancement en matiere
d’'investissement et de marge de solvabilité
réglementaire.

G

Gestion Actif-Passif :(Asset and Liability

Management en anglais, ALM). Elle
S’apparente pour une banque a une
direction financiére. Elle revient a

s’assurer que l'équilibre entre types de
ressources financiéres et types d’emplois
financiers est tel qu'’il 'y pas de risque de

solvabilit¢ ou de liquidité tout
optimisant la rentabilité générale.

en

Participation aux bénéfices :Mécanisme
selon lequel les entreprises d'assurance vie
ou de capitalisation font participer leurs
assurés aux bénéfices techniques et
financiers qu'elles réalisent. Selon le Code

des Assurances, les entreprises
d'assurances doivent distribuer au
minimum 90% de leurs bénéfices

techniques et 85% de leurs bénéfices

financiers.

Placements : Pour faire face a ses
nombreuses engagements et les honorer
dans les meilleures conditions, tant vis-a-
vis de ses assurés, des victimes, que vis-a-
vis des créanciers et autres, la loi fait
obligation aux Compagnies d’Assurances
et aux Mutuelles, en tant qu’organismes
financiers, de placer une grande partie de
leurs fonds dans des placements
fructifiants:  valeurs  mobilieres ou
immobilieres: actions, obligations bons du
trésor, O.P.C.V.M,, terrains, immeubles...

Police d'assurance : Document
matérialisant le contrat d'assurance. |l
indiqgue les conditions générales et

particuliéres.

Prestation en Assurance: ce terme
signifie I'obligation de I'Assureur vis-a-vis
du Souscripteur et/ou de I'Assuré.

Prime: Contrepartie des garanties
apportées par l'assureur. La prime peut étre
acquittée périodiquement (prime
mensuelle, trimestrielle, semestrielle,
annuelle) ou une seule fois (prime unique).
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R

Rachat : Versement anticipé a l'assuré
d'un pourcentage de I'épargne constituée au
titre d'un contrat d'assurance sur la vie. Le
rachat de la totalité de I'épargne met fin au
contrat.

Rente : Somme fixée a l'avance, recue
périodiquement (par exemple chaque mois
ou chaque année), pour une durée
déterminée ou, éventuellement, pour le
reste de sa vie (rente viagere).

Résultat technique : Différence entre les
ressources  (cotisations et produits
financiers) et les dépenses (sommes
attribuées aux assurés, frais de gestion et
commissions).

Revalorisation : Réajustement des
capitaux et/ou des primes dans un contrat
d'assurance.

S

Simulation de Monte-Carlo: Les
incertitudes affectant le succés d'un projet
sont quantifiées par la distribution des
probabilités. On crée un grand nombre de
scénarios pendant la simulation a partir
d'échantillons de ces probabilités, puis on
évalue l'issue du projet en en fonction de
chacun des scénarios. Grace a cette
analyse, on obtient une distribution de la
probabilité du résultat (valeur actuelle
nette, ou taux de rendement interne par
exemple). Celle-ci nous fournit ainsi des
informations sur la valeur anticipée,
I'éventail des résultats possibles et les
risques négatifs du projet.

Solvabilité 1: Régime de solvabilité
actuellement en vigueur dans d'Union
Européenne.

Solvabilité 1I: Projet visant a réformer
Solvabilité 1 grace a une approche intégrée
des risques.

Stress Testing: C'est un procédé

d'analyse de la sensibilité du
comportement d’'une entité suite a une
variation quelconque.

Souscripteur ou contractant : Personne
morale ou physique qui contracte une
assurance pour son propre compte ou pour
le compte dautrui et qui de ce fait,
s'engage envers l'assureur pour le paiement
de la prime. Le souscripteur est désigné
sous ce nom aux conditions particulieres, il

demande [I'établissement du contrat, le
signe, et s’engage a en payer les
primes.Toute personne qui lui serait

substituée légalement ou par accord des
parties, sera considérée comme
Souscripteur.

T

Tables de mortalité TD 88-90 et TV 88-
90 : Les deux tables ont été établies a partir
des données de [IINSEE issues
d'observations réalisées entre 1988 et 1990
sur la population masculine pour la TD 88-
90 et la population féminine pour la TV
88-90. Elles ont été homologuées par
'arrété du 27 avril 1993 et s’applique a la
tarification des contrats d’assurance en cas
de déces pour la TD 88-90 et les contrats
d’assurance en cas de vie pour la TV.

Vv

. VAN : La Valeur Actuelle d'un actif
financier est, par définition, la somme
actualisée de tous les flux futurs qu'il
engendre. Si les taux d’actualisation sont
les taux de marché, on obtient une valeur
de marché.
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