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Introduction

Les produits d’assurance épargne retraite sontitwdsd’'un ensemble de produits disparates, qunegent
la constitution d’'un revenu complémentaire a leaigsd moyennant le paiement de primes pendanélactive.
Ces plans ont longtemps été confrontés a la cagraeerdes produits de I'assurance vie et des lidiéargne
réglementée, et n'ont pas connu le grand succéesdp la population frangaise.

Les régles de fonctionnement ne sont pas homogemies ces dispositifs et I'épargne constituée mest
rachetable sauf dans des cas tres spécifiguesdbatale la vie. A 'dge de la retraite, la liquida de ces
contrats se fait obligatoirement en rente pouratestproduits, pas pour d'autres. Le principal titheices
produits classiques est la défiscalisation dessatitins versées mais qui s’est révélé insuffisant jreur
développement.

La loi PACTE (Plan d’action pour la croissance &transformation des entreprises) a été définitergm
adoptée le 11 avril 2019 et publiée au Journalcfetfie 23 mai de la méme année. Elle comportermatant
des dispositions visant a moderniser I'épargnaiteten homogénéisant et en simplifiant les predistants
en un unique creuset, le PER (Plan Epargne Rgtraite

Les titulaires des nouveaux contrats PER ont Igipiisé de transférer a tout moment leurs contvats un
autre gestionnaire ou encore de rassembler lessements réalisés sur divers plans au sein d'unAsi,
le PER suivra I'épargnant dans toutes les étapea @& active.

Parmi les spécificités du nouveau format, la loiCHA prévoit désormais une gestion pilotée par défas
sommes investies dans le PER. Ce mode de gestait pgogressivement la part des actifs risquét ¢au
augmentant la part de placements a faible risqUeraet & mesure que I'échéance de la retraitepsiege.
Les épargnants profitent ainsi de meilleures petspes de rendement sur le long terme, tout enrséod
leur investissement au fil de leur vie active.

Autre nouveauté favorable aux épargnants, le PHER éhalement la possibilité de choisir, a I'agelale
retraite, entre une sortie en capital, capitaltfoacé ou en rente, afin de leur laisser plus egilfilité pour
financer leurs projets. Les encours résultant desaynents obligatoires doivent en revanche éualkg sous
forme de rente.

L'introduction des produits PER intervient dansaamtexte reglementaire de la retraite supplémentiija
impacté par des évolutions récentes. Aux premé&rgs de celles-ci, la mise & jour de la directiv®péenne
IORP en IORP 2 et la création qui s’en est suisilElRPS (Fonds de Retraite Professionnelle Suppléimen
au niveau francais sont des éléments qui, biemguies pour les assurés, impactent de facon isigtivie la

prise en compte des produits qui y sont placés apsofil de risque de I'entreprise et de son beske

couverture.

L’articulation des caractéristigues du PER a ceteoda se traduit notamment par I'obligation faitex a
assureurs de cantonner les actifs en représentiioss passifs. En effet, les FRPS étant des gjuridiques
dédiées, l'effort de cantonnement demandé est plégaen compte par les acteurs ayant profité die cet
opportunité.

Les assureurs doivent prendre en compte ces changedeans le cadre des travaux d’évaluation dalkuv
des affaires nouvelles produites au cours d’'unéen@ela permettra de fixer des indicateurs deabdité
gu'il est primordial de calculer afin de juger de pertinence des actions commerciales et de |steaju
éventuellement.






Partie 1 : Cadre, deéfinitions, rappel autour
de la NBV du produit de retraite
individuelle



Dans la premiere section de ce chapitre, nousrfaigo rappel général sur 'TEmbedded Value, quaesturce

de la norme New Business Value. Les grandes datesod évolution et ses principes seront présentés
brievement avant de définir les indicateurs utilidans ce mémoire. Ensuite, nous analyseronsdeaisats de
calcul de la NBV sur les produits PERP et Madelifeterons la lumiére sur les principes de la niiedton
mobilisée dans le cadre de ce mémaoire.

Dans la derniére section, le cadre réglementaita ldePacte sera présenté, ainsi que la défmdies produits
PER. Nous y exposerons les méthodes mises engaaceonstruire les données et comparerons lekatssu
d’'une NBV par rapport a celle des anciens prodaitsiés a la commercialisation (PERP et Madelin).

1.1. Norme New Business Value (NBV)

D’origine anglo-saxonne, 'Embedded Value a étécoencomme un outil de pilotage et un instrument de
mesure des performances d’'une compagnie d'assu(liRELY, T. 2010 L’'Embedded Value (EV), ou
valeur intrinséque, est la valeur actualisée degltats futurs, distribuables aux actionnairesggés par les
contrats en cours. Sa publication permet de résamen chiffre la valeur d’une société si cettedae venait

a cesser son activite.

1.1.1.Source de la norme et historique

Le CFO Forum a été créé en 2002 pour accroitreniibaisation, la cohérence et la transparence dartieg
financier des assureurs, dans un secteur difatiemprendre pour le profarieeé Echoy C’est un organisme
qui représente le point de vue des plus grandepagpnies d'assurance européennes. Il compte aujouB
sociétés pour la plupart cotées parmi lesquellgsdepe Groupama. Ci-apreés, la liste complete daabnes :

— AEGON : assureur néerlandais actif dans une vingtaine yiegens le monde, notamment aux Pays-
Bas, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.

— AGEAS : groupe mondial présent dans 14 pays, numérol'asirance vie en Belgique.

— Allianz : assureur européen dont I'activité est diversiisétre 'assurance-dommage et I'assurance
vie.

— Aviva : Un des premiers assureurs européens et angiésent dans 14 pays.

- Axa: groupe international francais dont I'activité si@desur tous les continents.

- BNP Paribas Cardif: leader mondial en assurance emprunteur avedmpertante activité en
épargne et protection.

— CNP Assurances deuxieme assureur vie en France et un acteuéfdeence de l'assurance de
personnes en Europe et au Brésil.

- Generali: compagnie d’assurance italienne ayant une foostion en assurance vie a I'échelle
mondiale.

— Groupama : société d’assurance mutuelle francaise presiams 10 pays. Son activité est diversifiée
entre l'assurance de biens, I'assurance de persaties services financiers.

- Hannover Re: troisiéme plus grand réassureur au monde. Rrégetous les continents, il traite les
branches IARD, vie et santé.

— NN Group : compagnie d’assurance néerlandaise active damay® fournissant des services de
retraite, des assurances et des services bancaires.

— Legal & General : un des principaux assureurs au Royaume-Uni fesaint des services financiers
et des soutions de retraite pour les entreprises g@articuliers.

- M&G : entreprise d’épargne et d’investissement avecat@ses remontant & 1848. Elle propose ses
services a des particuliers et des grands cliastgtitionnels au Royaume-Uni et a I'étranger.



- MAPFRE : numéro 1 du marché de I'assurance espagnol, offnramtlarge gamme de services et
produits financiers.

— Munich Re : un des principaux réassureurs mondiaux exerdzarg toutes les branches d’assurance.

— Phoenix Group: la plus grande entreprise spécialisée en épargreretraite au Royaume-Uni.

— Sampo Group: un groupe finlandais spécialisé dans les assasagt les services financiers, implanté
dans les pays nordiques et les pays baltes.

- Scottish Widows: une mutuelle d’assurance vie créée en 1815 goacuper des femmes et des
enfants qui ont perdu leurs péres, freres et nuais les guerres napoléoniennes. Elle offre des
produits en épargne-retraite et en assurance vie.

— SCOR: guatriéme réassureur mondial. Son modéle de oigweiment est porté par trois Business
Units : Réassurance vie, réassurance non-vie gogekactifs.

- Swiss Re I'un des principaux fournisseurs de réassuramiessurance et d'autres formes de transfert
de risques basées sur l'assurance. Sa clientéldiat®romprend des sociétés d'assurance, des
moyennes et grandes entreprises ainsi que desybiaris.

- Talanx: troisiéme groupe d'assurance allemand en terraeshilfre d'affaires et l'un des plus
importants en Europe. L'entreprise basée a Haresiractive dans plus de 150 pays.

— Vida Caixa: entreprise leader en Espagne dans la commestial et la gestion des contrats
d’assurance vie et des plans de retraite pourdagpliers et les entreprises.

— Zurich : assureur multiligne de premier plan qui sertcliesits sur les marchés mondiaux et locaux.
Il propose une large gamme de produits et de ssnd@assurance dommages et vie dans plus de 215
pays et territoires. La clientele se compose diécpéiers, de petites, moyennes et grandes ensiepri
ainsi que des sociétés multinationales.

Le CFO Forum engage la discussion et la réflexisowlx de trois sujets majeurs : IFRS, Solvabilitét2
'Embedded Value, a laguelle nous nous intéresdans ce mémoire. Des principes ont été édicténenadés
plusieurs fois pour encadrer la démarche a suiares de calcul de 'Embedded Value afin de garanii
homogénéité des reportings.

En mai 2004, une base cohérente a été fourniessuxeurs européens pour préparer leurs rapports
par la publication des principes European Embeddatiie. Il s’agissait de la premiére
harmonisation au niveau européen en matiere detiegpad’'Embedded Value.

Le 31 décembre 2005, les sociétés membres onté@deptdirectives supplémentaires portant sur
la maniére dont les entreprises devaient prépeaues rapports.

Le 4 juin 2008, le CFO Forum publiait les princigksla valeur intrinseque du marché MCEV
dans le but d’apporter une approche du risque €ieagohérente avec le marché.

Le 20 octobre 2009, le CFO Forum a publié des rasctMCEYV révisés afin de refléter I'inclusion
d’'une prime de liquidité.

En septembre 2012, le CFO Forum annonce des mestieesiédiaires pour le reporting de
I'Embedded Value avant la date d’entrée en vigueusolvabilité 2.

En mai 2016, a la suite de I'entrée en vigueuradetfjlementation Solvabilité 2, les principes et
les directives MCEV et EEV ont été modifiés poutoaiser I'utilisation de méthodes de projection
et d'hypothéses appliquées pour des régimes detdlid conformes au marché.




1.1.2.Principes MCEV

Depuis sa création, le CFO Forum module les prespour faire évoluer la norme de I'European Embéddd
Value vers la Market Consistent Embedded Valuegter en cohérence avec les nouvelles réglemergatio
Ci-aprés, un résumé des principes modifiés en 206 en fournissant des précisions ou des détaitsas
d’écart de notre norme a ces principes :

Principe 1 : Introduction

La MCEV est une mesure de la valeur consolidéeardésets des actionnaires pour le business couvart.
Group MCEV est une mesure de la valeur consoligéeimtéréts des actionnaires pour le Covered et Non
Covered Business.

Principe 2 : Périmetre

Le périmetre des travaux de 'Embedded Value daréprise doit étre clairement identifié et défihidoit
inclure, au minimum, tous les contrats qui sontsodérés par I'autorité de supervision comme desratn
vie.

Principe 3 : Définitions

La MCEV représente la valeur actualisée des irdé&és$ actionnaires dans les résultats distribugsas des
actifs alloués au périmetre couvert apres une griseompte des risques de ce périmétre. L'évaluatio
risque doit correspondre au prix de marché audjpelit étre observé d’une maniere fiable.

La MCEV se compose des éléments suivants :

* La Value In-Force,
* Le Required Capital (Capital Requis),
e Le Free Surplus (Capital Libre)

MCEV = VIF + Required Capital + Free Surplus,

& Dans le cadre de ce mémoire, seule la VIF est coeamte de la mesure MCEV. On rapprochera donc
les deux indicateurs.

Principe 4 : Capital libre (Free Surplus)

Le capital libre est la valeur de marché des aetifseprésentation du capital complémentaire aiatapquis
adossé au stock a la date d’évaluation.

Le capital libre qui n'est pas formellement affexuié& affaires couvertes ne doit pas étre inclus taMCEV.
Principe 5 : Capital Requis Required Capital)
Le capital requis est la valeur du marché dessaetifreprésentation du portefeuille.

Le capital requis doit inclure les montants nédessgour atteindre les objectifs internes. lIsrpaient étre
fondés sur une évaluation interne des risques rodesubesoins de rating.

Le capital requis peut étre aligné sur le SolveDapital Requirement de Solvabilité I1.
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Principe 6 : Value In-Force (VIF)

La valeur actuelle des profits futurs (PVFP powdent Value of Future Profits) issus du portefeudltquis
(In Force) qui correspond a la projection des mafgaures actualisées du scénario central en risgque
diminué de :

» La valeur temps des options et garanties finargi@¥FOG pour Time Value of Financial Options
and Guarantees) qui s'interpréte comme le «colbpgsns cachées» et se calcule en général comme
la différence entre la PVFP et I'évaluation desgearfutures en stochastique.

» Le colt d'immobilisation du capital requis (FCRQupérictionnal Cost Required Capital), qui est un
co(t de friction pour les actionnaires, lié a l'imibilisation du capital qui aurait pu étre placé.

» Le co(t des risques résiduels non-diversifiabl€8NER pour Capital Cost of Non Hedgeable
Risks) qui ne sont pas pris en compte par ailleurs.

VIF = PVFP —TVFOG — FCRC — CCNHR,

La PVFP doit prendre en compte les versementssfatwiportefeuille acquis.

Dans le cadre de ce mémoire, seule la PVFP estittamte de la VIF. On assimilera donc les deux
indicateurs.

Principe 7 : Options et garanties financiéres (TVF@)

La détermination de 'Embedded Value doit incluaevleur temps des options et garanties financttoet
I'évaluation est basée sur des techniques stoghasticohérentes avec la méthodologie et les hygethé
définies. L'impact de cette valeur est pris en cmgur les cash flows futurs.

L'évaluation des options et garanties financiecéspiendre comme hypothése de départ la composiielle
de l'actif a la date d'évaluation.

Principe 8 : Codts Frictionnels du Capital Requis FCRC)

Les codts frictionnels du capital requis doiveme gtris en compte pour le périmétre défini. llsaréptent la
fiscalité et les frais d’investissement des actifsués au capital requis.

La prise en compte de la fiscalité doit étre bagéle(s) taux d'imposition applicable(s) aux reemie
placement sur les actifs adossés au capital reQuisnd la marge de risque sous le référentiel Biditéa2
prend en compte suffisamment les codts frictionralsune autre provision n’est exigée.

Principe 9 : CoQt des risques résiduels non-diveff&bles (CCNHR)

Il correspond a I'impact du codt des risques naemifiables (financiers ou non) qui n'est pas daj@vu
dans la TVFOG ou la PVFP.

Principe 10 : New Business

Les affaires nouvelles sont définies comme celssitant de la vente de nouveaux contrats au clmuta
période de référence ainsi que les versements liae contrats souscrits avant la période de référe
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S 1
. Versements Libres en N . d
Contrats souscrits en N - . New Business de!
Primes Périodiques en N \ , I

I'année N i

: Versements Libres en N E
Contrats souscrits avant N - — =
Primes Périodiques en IN

Tableau 1 - Périmétre de la valorisation du Newizss

La valeur du New Business comprend les renouvelésnattendus de ces nouveaux contrats et les
modifications contractuelles futures envisagéesaegenouveaux contrats.

La MCEV ne doit refléter que les affaires en staxkgui exclut les affaires nouvelles futures. bieur des
nouvelles affaires doit représenter la valeur &eutour les actionnaires créée par la souscrigéarouveaux
contrats.

Le calcul de la VIF au titre du principe 6 doit yo#& le renouvellement des affaires en stock, y masntout
changement prévisible du niveau des primes maexelnant toute affaire nouvelle future.

Dans le cadre de ce mémoire, la méthodologie reteaul’approche stand-alone qui consiste a projete
6% uniguement des affaires nouvelles (les primes gigpues sur le stock ne sont pas prises en conpate),
opposition a I'approche marginale qui se mesurel’paart de valorisation entre une visibasiness plan
(projection des affaires nouvelles et du stock)net vision stock pure.

Principe 11 : Hypothéses non économiques de projémb

La détermination des hypothéses appropriées pquojaction doit avoir tenu compte de I'expériepessée,
actuelle et future attendue et de toute autre dopadinente. Ces hypothéses doivent étre actaal@émoins
une fois par an. Elles doivent étre en vision déleuge estimation, cohérentes et spécifiquesriite

Les changements dans I'expérience future doiveatadttorisés lorsqu'il existe des preuves relatardm
suffisantes. Les données pertinentes peuvent i@genes a l'entreprise ou externes, par exemplarta p
d'analyses d'expérience. Les hypotheses de pmjadtivent étre examinées séparément pour chaqueeayr
de produits.

Des hypothéses démographiques appropriées doivemtréses en compte telles que la mortalité, lebmlité,

les taux de chute et les taux de rachat partigbtal. Une telle intégration doit étre basée s pieeuves
passées et des expériences futures prévisiblescerdaavec I'évaluation d’autres hypothéses deeptimn.

Le comportement dynamique des assurés doit éseprcompte dans la TVFOG.

Les dépenses futures telles que les frais d’'adoprisét les frais d’administration doivent refléterniveau
attendu des charges courantes essentielles atiarngas portefeuille.

Les résultats seront obtenus en projetant lesreffanouvelles et les versements libres avec les
i% caractéristiques des contrats et en considérantylpsthéses le plus récemment actualisées sur le
comportement des assurés (taux de rachats, labude, sinistralité, taux de chargement, part djgement
des garanties complémentaires). Les frais d'adfpissont affectés aux affaires nouvelles et vessem
libres. Des colts de gestion sont simulés surffages nouvelles tout au long de la période dgemtmn
(estimation par produit des codts unitaires deigest de traitement des sinistres).

12



Principe 12 : Hypothéses économiques

Les hypotheses économiques doivent étre retenuestgmence avec la vision interne de I'entreprides
données disponibles sur le marché. Les taux dtiofiasont déterminés a partir des hypotheses dehaar
appropriées.

Les hypotheses économiques sur lesquelles se dasdcll de 'Embedded Value doivent étre cohésente
avec les données observables sur le marché. ll péssautorisé de leur appliquer un lissage. Les te
rendement doivent étre ceux réellement en vigugulesnarché et il faut tenir compte des taux d@sipon
fixés par la législation.

Principe 13 : Rendements financiers et taux d’actusation

L'Embedded Value doit étre actualisée en utilisded taux d'actualisation cohérents avec ceux qaiesd
utilisés pour évaluer ces flux de trésorerie ssimb@archés financiers.

Nous retenons un taux d'actualisation constant @@a5% et un référentiel de taux de rendement basé
sur les travaux de 'EVT.

Principe 14 : Taux de référence

Le taux de référence est une approximation d'ungans risque adapté a la devise, la durationlefualité
des flux de trésorerie du passif.

Lorsque les engagements sont liquides, le taugfédeance devrait, dans la mesure du possibleleét@urbe
des taux swap. Si les engagements ne sont paddguine prime de liquidité vient intégrer cettarbe en
tenant compte des restrictions réglementairegdagaintes internes et les politiques d'investisset.

Il est permis d’appliquer une interpolation, selmie méthodologie appropriée, si des données sorjunates
entre deux points de données disponibles.

Principe 15 : Modeéle stochastique

Les modéles stochastiques et les parametres asstmiient étre adaptés aux affaires a valorisérémmmts
en interne et, le cas échéant, fondés sur les dsra@marché les plus récentes. Il est préféraltiser la
volatilité implicite plutét que la volatilité histimue. Les modéles stochastiques doivent couvtiteto les
classes d'actifs.

Les corrélations entre les rendements des actiadat étre fondées sur une analyse des donnégsatd
un nombre suffisant d'années pour étre pertinemtmEthodologie utilisée pour calculer les corréfatine
devrait normalement pas changer d'une année eel'aut

Les entreprises devraient, dans la mesure du pesedrifier le caractere raisonnable de leurséations par
rapport a des corrélations de source externe.

/ Dans le cadre de notre mémoire, les résultats sebv@nus a partir du modele déterministe.
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Principe 16 : Participation aux bénéfices

Pour les contrats avec participation aux bénéfieeprojection doit intégrer des hypothéses de tai®B
futurs et de partage des bénéfices entre assuaéainaires. Ces hypothéses doivent étre faitegre base
cohérente avec les parametres de projection,dtégte de I'entreprise et la concurrence.

Lorsque les dispositions réglementaires et contedlels sont claires, elles doivent étre appliquigess la
projection de la participation aux bénéfices. Soreau doit étre cohérent avec les rendements fiaenc
projetés.

‘; Dans ce mémoire, le taux de participation aux héegkst égal au maximum entre :

0 Le taux garanti
0 Le taux de rendement de I'actif diminué d’un sprdad,5%

0 La dotation contractuelle du produit

Principe 17 : Publications

Les résultats d’'Embedded Value doivent étre pulaliées: une description claire du périmétre modélimdér
permettre aux parties prenantes de comprendre thod@ogie, les hypotheses, les jugements cléa et |
sensibilité des résultats. A minima, les élémeuitgasits sont a publier :

- Hypothéses, méthodologie et jugements d’experts-gFments aux résultats

- Sensibilités des résultats publiés aux changendestypothéses clés

— Analyse des résultats par rapport a la périodé&fdeence précédente

— Toute démarche de non-conformité avec les prinapéss directives de la norme

Le respect des principes de la norme est obligagdidoit étre explicitement divulgué. Lorsquepescipes
sont appliqués mais que les orientations sous4{aseront pas été suivies intégralement, les paimgertants
et les raisons de non-conformité doivent étre desugs et motivés.

1.1.3.Définition des indicateurs New Business Value

Dans le cadre d’analyse de sa rentabilité, un assuloit valoriser son portefeuille actuel et fufDu fait de
l'inversion du cycle de production, cela revienéstimer des résultats futurs issus de comptes sidtats
projetés FERON, F. 201D Dans cette optique, nous nous intéressons égifigpuement a I'effet dunew
businessur ces comptes de résultat.

La souscription génere des flux entrants et dessitutants sur plusieurs années :

* Flux entrants : primes + produits financiers
» Flux sortants : prestations, frais d’acquisitioaj$ de gestion, commissions

Le calcul de la NBV sert a :

* Mesurer la contribution de la production nouvell fonds propres du groupe

» Etudier la rentabilité des nouvelles offres (suild la politique de souscription de la fonction
actuarielle)

» Identifier les zones de risque
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» Mesurer I'impact de la politique de commissionnetrsem la rentabilité

La NBV se mesure comme la somme des résultatssfatiualisés des affaires nouvelles sur une pédede
référence, autrement dit la PVFP des affaires rims/@AHAN, F. 201]. Elle peut se voir en valeur absolue
ou en valeur relative par rapport au volume de gsiet se décompose en 3 mesures, elles-mémesnsafor
d’'un ensemble d'indicateurs :

PVFP = PV Technical Margin + PV Financial Margin — PV Expenses,

* PV Technical Margin : Valeur actuelle des marges techniques futures
* PV Financial Margin : Valeur actuelle des marges financieres futures
* PV Expenses Valeur actuelle des frais futurs

En assurance vie, la présentation lIégale du codetésultat ne délivre pas une connaissance @ainee
analyse de l'origine des marges dégagées par tegagmies. Elle ne permet pas de comprendre séldtaé
découle principalement des garanties d’épargnessigdranties de prévoyance, si un produit quelaegu
plus rentable en phase de constitution qu’en pthasestitution. La fragmentation du résultat pargagpermet
a I'assureur une gestion fine des risques poumugiteure rentabilité des produits. Il est doncessaire de
segmenter chaque marge.

+ VA des chargements sur prime
+ VA des chargements sur rentes
+ VA du résultat technique issu de la conversign
+ VA des marges en rente

techniques futures | + VA du résultat technique issu des garanties
complémentaires

+ VA lié au bénéfice de mortalité

PVEP + VA des chargements sur encours UC

+ VA des marges + VA des résultats financiers
financiéres futures - VA de la participation aux bénéfices

- VA des frais d’acquisition

- VA des frais futurs - VA des frais d’administration

Tableau 2 - Décomposition de la valeur actuellerdssltats futurs

VA des chargements sur prime Valeur actuelle des chargements sur primes

Un chargement sur cotisations est prélevé lorhdgue versement. Il correspond en général & urt@aiage
fixe appliqué a la prime mais il peut aussi étrgrdsésif en fonction du montant investi. |l pourtessi étre
noté PV_CHRGTS_PRIMES dans la suite du mémoire.

VA des chargements sur rentesValeur actuelle des chargements sur rentes

A I'age de la retraite, lors de la conversion dgp#rgne constituée en rentes viagéres, des frasrdiee sur
arrérages sont prélevés une seule fois a hauteé@%diu capital constitutif. Dans la suite du mémgirsera
noté PV_CHRGTS_RENTES.
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VA du résultat technique issu de la conversion erente: Valeur actuelle du résultat technique de conwersi
en rentes

Cet indicateur refléte le bénéfice qui résulte’'dedrt entre la table de tarification des rentemaable de
provisionnement. Cet indicateur sera noté PV_REEHECONV_RENTES dans la suite du mémoire.

VA du résultat technique issu des garanties compléamtaires Valeur actuelle du résultat technique des
garanties complémentaires

Moyennant la retenue d’'un pourcentage de chaqusation réguliére, 'assuré peut souscrire desrjes
de prévoyance. Le résultat technique corresporidcart entre les primes et les prestations desntasa
complémentaires . |l sera noté PV_RES TECH_GAR_COJH la suite.

VA lié au bénéfice de mortalité Valeur actuelle des bénéfices de mortalité

Le bénéfice de mortalité est lié a la difféerenceesta table de mortalité utilisée pour le prousiement et la
table d’expérience retenue pour la projection.

VA des chargements sur encours UC/aleur actuelle des chargements sur encours UC

lIs représentent les frais au titre de la gestioa@htrat sur la part des droits exprimés en uniéésompte. Il
sera noté PV_CHRGTS_ENCOURS_UC dans la suite duainém

VA des résultats financiers: Valeur actuelle des résultats financiers

Le résultat financier est égal aux produits deqat@ent nets des intéréts techniques.

VA de la participation aux bénéfices Valeur actuelle de la participation aux bénéfice

Cela correspond a la rémunération au-dela de Eogsation par l'intérét technique.

VA des frais d’acquisition : Valeur actuelle des frais d’acquisition

Les frais d’acquisition correspondent aux fraisaayés lors de la souscription des contrats d’assaran
VA des frais d’administration : Valeur actuelle des frais d’administration

Les frais d’administration sont liés a la gestias dontrats en portefeuille. lls peuvent comprenme
exemple les frais d’encaissement des primes.

D’autres indicateurs et ratios sont utilisés damsnémoire pour mesurer la rentabilité des proditendre
les comparaisons entre eux plus pertinentes.

Primes de souscription: Les primes périodiques et les versements pragésrannualisés sont égaux au
montant de primes que l'assureur aurait recu damnée si le contrat avait été souscrit &ujdnvier
(exemple : si I'assureur recgoit 100 € de primesr pesi mois de novembre et décembre, la prime péried
annualisée est de 600 €).

VL : Les primes uniques et les versements libre'adeéde sont égaux aux montants réels recus diaantke.

APE (Annual Premium Equivalent) : Il s’agit d’'un indicateur permettant d’évaluer leguction de I'année
en mettant en équivalence les VL et les primesodscsiption. || permet de mesurer l'activité comuiale
des sociétés d'assurance. Pour faciliter les coagaars entre assureurs, elle a été uniformiséeegrapt en
compte les primes de souscription ainsi que 10%/tles
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APE = Primes de souscription + 10% x VL,
PVP (PV Premiums): Valeur actuelle des primes futures sur toutdul@e de projection.

PVFP/APE : Ce ratio est intéressant dans la mesure ou riragda valeur des nouvelles affaires par unité de
prime annuelle. Il permet d’estimer la rentabilitture des contrats souscrits sur la période dgeate. C'est
cet indicateur qui nous servira a comparer lesoperdinces relatives des différents types de coetrajuger

de I'impact des sensibilités.

Pour affiner les analyses, ce rapport peut étréndéen 3 indicateurs :

Marge technique/APE
PVFP/APE = {4+ Marge financiére/APE
+ Frais/APE

1.1.4.Construction du Model Point

Les primes périodiques et les versements libresaasats souscrits en 2019 ainsi que les versantiengs
effectués en 2019 des contrats souscrits anténneuniefont I'objet de traitement afin d’obtenir leokfiel Point
a lancer pour la projection des flux et résultatsrs.

Dans le Model Point, les données des versemengsganmmés et primes uniques sont agrégées par ltdge e
sexe et affectées sur le support d’investissentaisiopar le souscripteur (euro ou UC). Le nomlareahtrats
et le nombre de versements libres sont proratisgsla montant de la prime de chaque support.

Prime du support (y)

Nombre de contrats du support = Nombre de contrats X
pport () Prime totale

Prenons un exemple de 10 nouveaux contrats ded#éent ayant une prime de souscription de 10@0 €

un ancien contrat du méme age ayant versé une pimigele de 150€. Les deux lignes du Model Point se

présentent comme suit :

SUPPORT AGE SEXE Nombre contrats Nombre VL  Prime Périodique  Versement Libre
uc 34 1 6 1 600 150
EURO 34 2 4 0 400 0

Tableau 3 - lllustration simple du Model Point

Aprés avoir défini le cadre de valorisation desdpits ainsi que les indicateurs de suivi, nousyesuals dans
la partie suivante les résultats de la NBV du PERRadelin.

1.1.5.Modélisation actuelle de I'arbitrage

Dans le modéle actuel, les supports Euro et UCedlbent des primes périodiques et des versemeintsslia
partir de la souscription, en projetant le compugat des assurés, jusqu'a I'age de 63 ans. A éptique,
'encours disponible dans le fonds UC bascule ¢oteint et immédiatement vers le fonds Euro. La
modélisation des arbitrages se passent ainsi. bigsduro total obtenu a 63 ans va poursuivre Gjagiion
jusqu’a 65 ans qui marque la fin de la phase dstitation. A ce stade, I'épargne va étre liquidéecapital
et/ou en rente selon le paramétrage des hypotheses.
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Arbitrage de I'épargne UC

Souscription vers le fonds Euro Liquidation
Versements des primes Versements des primes . Sortie en capital et/ou rente
(Supports Euro et UC) (Support Euro) viagére (Support Euro)
63 ans 65 ans

Figure 1 - Déroulé actuel de I'arbitrage du fon@svérs I'Euro

Limites de la modélisation actuelle

o L'arbitrage de I'épargne UC vers le fonds Euro aefat pas progressivement a I'approche de la
retraite mais en une seule fois a 'age de 63@nmeécanisme ne refléte pas la réalité.

o A l'age de la liquidation, en cas de sortie en tapie versement ne peut pas se faire d’une maniér
échelonnée mais unique.

1.2. New Business Value des produits PERP et Madelin

Les contrats PERP (Plan d’Epargne Retraite PogylatrMadelin sont des dispositifs de retraiteviatlielle
qui fonctionnent selon la technique de capitalisatlls ont été créés dans le but d'amélioreréesmus aprés
la vie active et de remédier a la fragilité dedéy®s obligatoires par répartition.

1.2.1.PERP

La loi Fillon d’ao0t 2003 réforme en profondeurrégime des retraites de base et contient des dignss
concernant la retraite supplémentaire, dont laticréau PERP est la mesure phare.

Présentation du PERP

Le Plan d’Epargne Retraite Populaire, PERP, a pbjgt I'acquisition et la jouissance de droits dex
personnels payables a I'adhérent a compter detded@aliquidation de sa pension dans un régimeatalire
d’assurance vieillesse. Il est ouvert a tout citoyeajeur, salarié, indépendant, dirigeant ou satigité
professionnelle. L'incitation fiscale n'a pas étébliée puisque les cotisations versées ouvrent drdies
exonérations.

Il doit étre souscrit par une association, appeléu@ement d’Epargne Retraite Populaire, GERP, tont
fonctionnement est plus complexe et plus encadingisimple association loi 1901.

A. Le GERP
Il a pour objet :

» Souscrire les PERP pour le compte des participants

* Mettre en place un comité de surveillance pour sbgiian souscrit

» Organiser la consultation de I'assemblée des [jzatits

» Assurer la logistique et le financement de chaaqumité de surveillance
» Entrer en justice au nom et pour le compte descpzahts
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L'association fixe les missions dévolues aux comité surveillance, dont le budget est inclus dahs de
I'association. Ce budget est soumis a I'approbatierfassemblée des participants apres avis dutéatei
surveillance et de I'assureur.

Le fonctionnement du comité de surveillance

Le comité de surveillance se compose de persorysgjoies et se réunit au moins une fois par seeeéxn
président est élu pour un mandat d’'une durée mariaei6 ans, pouvant étre renouvelable une foisg@ha
membre ne peut cumuler plus de 5 mandats de cdegé@rveillance.

Les fonctions et compétences du comité sont :

» Etablir le budget annuel

« Etablir un rapport annuel sur la gestion et la siliance du plan

» Emettre un avis sur I'équilibre actuariel et latgesadministrative, technique et financiére (trais
a I'organisme assureur)

» Décider des expertises juridiques, comptablestatdelles

* Emettre un avis sur la rémunération de |'épargrsepaeticipants

» Pouvoir demander a tout moment a I'organisme agstwat renseignement sur la situation financiere
et I'équilibre actuariel du plan

Le comité doit également procéder au moins tous$ kess a des études actuarielles du plan. Il daitdater
a cet effet un actuaire agréé par une associamonnue par la commission de contréle des asswwates
mutuelles et des institutions de prévoyance etpgeddant de I'organisme assureur gestionnaire du gles
études doivent porter sur les sujets suivants :

» Les frais et commissions prélevés, a quelqueditieece soit et sur quelque support d’'investissement
gue ce soit, sur les cotisations versées ou legantntransférés par les participants sur le plan o
entre deux supports d’investissement du méme plares actifs du plan ou sur les arrérages de rent
verseés au titre du plan

» La structure et les perspectives démographiquesatiu

» L’allocation stratégique, la structure des placetselu plan, y compris pour les unités de compte
proposées dans le cadre du plan, ainsi que I'atiéguentre ces placements et les engagements de
I'organisme d’assurance au titre du plan.

La réalisation de ces études peut étre étalédisieprs années, a condition que chacun des sn@tsonnés
soit examiné au moins une fois tous les 5 ans.

B. L’enveloppe fiscale

Les cotisations versées sur le PERP sont dédutilele revenus a déclarer a 'administration fisdateir

limiter I'effet d’aubaine, cet avantage fiscal estadré par un plafond qui évolue chaque annéasA du
plafond annuel de la sécurité sociale (PASS), liaibtration fiscale retient le résultat le plus atzgeux des
deux formules de calcul du plafond d’épargne rirai

* 10% du PASS de l'année N-1
* 10% des revenus professionnels de 'année N-1lddimsite de 8 fois le PASS de I'année N-1
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Si d'autres versements au titre d’autres dispasitiEpargne retraite tels que la PREFON ou lesratmt
Madelin sont effectués, le plafond de déductib@isé diminué de ces cotisations.

Cas de déblocage anticipé

Déces du conjoint ou du partenaire lié par un peigiede solidarité

Invalidité de 2eme ou 3eme catégorie de I'assuré

Situation de surendettement de I'assuré définiartide L. 330-1 du code de la consommation sur
demande adressée a l'assureur, soit par le préstierda commission de surendettement des
particuliers, soit par le juge lorsque le déblocdge droits individuels résultant de ces contratgip
nécessaire a I'apurement du passif de I'assuré

Cessation d'activité non salariée de I'assurésaii@ d’un jugement de liquidation judiciaire out®
situation justifiant le rachat selon le présidemtribunal de commerce auprés duquel est instilnée
procédure de conciliation telle que visée a I'tetic. 611-4 du code de commerce, qui en effectue la
demande avec I'accord de I'assuré

Expiration des droits de I'assuré aux allocation8ncage prévues par le Code du travail en cas de
licenciement, ou le fait pour un assuré qui a exetes fonctions d’administrateur, de membre du
directoire ou de membre de conseil de surveillapteya pas liquidé sa pension dans un régime
obligatoire d’assurance vieillesse, de ne pastiétitaire d’'un contrat de travail ou d’'un mandatisb
depuis deux ans au moins a compter du non-renemveiit de son mandat social ou de sa révocation
Depuis la loi Sapin 2 du 9 décembre 2016, le radb&®ERP avant la retraite est possible, sous
certaines conditions de revenus, si I'épargnenéétieure a 2 000 € et si aucun versement n'a été
effectué au cours des quatre derniéres annéeslavdegrmande de déblocage. Ce cas est connu sous
le nom de « petit PERP »

Ces cas de sortie anticipés restent limités damsniembre et dans le choix positif exercé par liessDe ce
fait, ils n'avaient que peu d’influence sur la dgmque des produits. lls n’étaient donc pas spagdiment
captés en modélisation, mais uniqguement a tra\egfstlde la mortalité et d'un paramétrage macroadhats
structurels.

C. Réaction des assurés face a la réforme de 2010

La réforme des retraites de 2010 a donné la péigsiaux détenteurs du PERP de sortir partiellensent
capital a hauteur de 20%. Cette réforme a eu pmsérjuence la hausse des primes de ce dispokitiflae
DREES. Cela pourrait refléter un attrait de la pafion frangaise pour la sortie en capital. Voiévblution
du nombre de souscriptions des PERP chez Groupama/i@.
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Figure 2 - Nombre de contrats PERP souscrits clheagama Gan Vie

Cet histogramme met en évidence I'appétence awuficoPERP a la suite de la mise en place de taesor
méme limitée en capital.

Le contrat PERP peut étre liquidé en capital shtmtant de I'arrérage mensuel calculé a partiréfmligne
acquise est inférieur a 40€. |l a été releve a€ldPartir de juillet 2021 (Article 160-2 du Codesdissurances).

Mode de sortie au
terme du PERP

Capital si la rente
mensuelle est
inférieure a 100 €

Minimum 80%
en rente

Capital
logement

Figure 3 - Modes de liquidation au terme du PERP

New Business Value du produit PERP

A. Le choix du portefeuille étudié

Il existe 4 produits PERP distribués par les réseuGroupama Gan Vie. Nous avons effectué un gremi
travail de choix du produit a étudier. Pour cedaiin échéancier des versements a été établi 2018 et
2020 dans le but de construire le Model Point #a@née de cotisations cohérente et éviter d’'emiardes
effets indésirables dans le portefeuille.

C’est ce Model Point qui sera utilisé comme poatdpart pour toutes les projections dans ce mérnoimmis
celle de la section 2.2 de ce premier chapitre.
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Figure 4 - Echéancier des versements 2018 — PERP

Au-deld du but de préparation de la retraite, |eRPEconstitue un moyen de défiscalisation pour les
souscripteurs et il est logique de voir se produitgic de versements a la fin de chaque anné20EB, le
PERP 4 reflete ce constat mais le pic de janviéB28isse penser a des retards de traitement énrgdses
autres produits préservent quasiment la méme teedan
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Figure 5 - Echéancier des versements 2019 - PERP

En 2019, les versements du PERP 4 suivent uneegllus prévisible tandis que le reste des produits
encore une fois, des montants de chiffre d’affaimessuels trés proches.

En 2020, dans le cadre d’'une campagne commeraaleadsformation des contrats Article 83, les pitsdu
PERP 1 et PERP 2 ont été utilisés comme des sgpp®itransfert. Par conséquent, ils ne présenésntigs
profils normaux et ont été retirés de I'échéande020.
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Figure 6 - Echéancier des versements 2020 - PERP

Le dernier trimestre de l'année 2020 a vu la fin adenmercialisation des anciens produits de retraite
supplémentaire, ce qui a pu impacter les versenseintes PERP. Il n'est donc pas judicieux de gairstle
Model Point & partir des données de 2020. En d20L8, nous remarquons un pic de versements sur les
produits PERP 2 et PERP 4, un constat inattendugeodispositif.

Les données 2019 du PERP 4 sont retenues pourmeireéar I'échéancier de versements est cohérent v
a-vis du rythme classique de versement au courardee, lui-méme étant issu de I'objectif de déditsation
d’'une partie des revenus des assurés.

B. Statistiques du portefeuille

A partir du F' octobre 2019, le nouveau PER a été commercidlestassurés qui ont adhéré a un contrat
PERP avant cette date peuvent continuer a versearihaes et il était encore possible de sousceasscdntrats
PERP jusqu’au 30 septembre 2020. Notre portefegitecomposé de 2 007 contrats. La répartitiorspae

et par tranche d’'ages est la suivante :

500
400

300

200
N I I
. |

20-29 30-39 40-49 50-59 60-65
Tranche d'ages

Nombre d'assurés

Nombre d'hommes par tranche d'ages m Nombre de femmes par tranche d'ages

Figure 7 - Répartition de la population assuréespae et par tranche d'ages — PERP
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Ce graphigue montre que la tranche d’age prépontigest la tranche 50-59 ans. Elle représente 4% p
les hommes et 48% pour les femmes. La répartititre des sexes est tres equilibrée dans le péendétr
I'étude (49,6% d’hommes & 50,4% de femmes). L’ageyen est 51 ans.

La répartition de la nouvelle production (APE) lessuivante :

300

250

Milliers

200
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i i i
; =

20-29 30-39 40-49 50-59 60-65

Montant APE

Tranche d'ages

APEeneuro MAPEenuc

Figure 8 - Répartition de I'APE par support ettpanche d’ages - PERP

La proportion des cotisations sur les supportsretgside compte représente 69% de la nouvelle ptiotu
totale. Ce pourcentage refléte la politique de cemcialisation orientée vers les fonds UC dans un
environnement de taux historiguement bas. L'APE emayéléeve a 383 €.

Ce graphique montre la concentration des placendernthiffre d’affaires sur les supports UC pourj@ses.
Les versements sur le fonds euro sont plus impsrgure ceux du fonds UC a I'approche de la retfeitére
60 et 65 ans).

La répartition de I'APE par &ge dans le Model PdntPERP est la suivante :

24 8631€ 0% 100%
28 17712 € 0% 100%
30 1489 € 83% 17%
32 541 € 1% 99%
34 31518 € 0% 100%
38 43 315 € 7% 93%
40 3909 € 16% 84%
42 4102 € 8% 92%
44 48 404 € 10% 90%
46 613 € 99% 1%
48 92 660 € 18% 82%
50 2142 € 100% 0%
52 72479 € 22% 78%
54 88541 € 26% 74%
56 991 € 0% 100%
58 205 238 € 38% 62%
60 4738 € 89% 11%
62 125841 € 55% 45%
64 16464 € 100% 0%

Tableau 4 - Distribution APE par age
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La construction du Model Point par classe d’ageawar un impact de sauts sur les flux projetés
(prestations, arbitrages, Provisions Mathématiguex]uits financiers, frais et nombre de contrats).

Avant I'dge de 60 ans, 'APE affectée au fonds Beprésente 19% de la nouvelle production totasedeeix
fonds. Les adhérents peuvent orienter ces primesles supports UC afin de chercher un rendemest pl
élevé.

Plus le nombre d’années restant avant la retrsitgrand, plus les assurés peuvent se permetpesddre le
risque pour augmenter la rentabilité de I'épargne.

C. Hypotheses et résultats de la projection

Des études statistiques ont été menées pour dégrmis hypothéses techniques de projection. Etlas
présentées ci-apres :

Taux de chargement sur primes Euro : 4,05%

Taux de chargement sur primes UC : 3,90%

Taux de chute des versements : 7%
Il représente le pourcentage d’'arrét de versemespdmes.

Taux de souscription des garanties complémentad@2%
Il correspond a la part des garanties complémestalans les primes. Il se calcule comme la somrae de
primes les concernant divisée par la prime totale.

Taux S/P des garanties complémentaires : 55%
Il reflete le niveau des prestations liées auxugsqde prévoyance par rapport aux primes des gggant
complémentaires.

Taux de sortie en rente : 48%
Il détermine le pourcentage du montant de la Pimvislathématique au terme du contrat qui va étpaidiee
en rentes.

Taux de rachat : 0,78%

Horizon de projection : 40 ans

Table de tarification : TGF05

Table de provisionnement : TGF05

Les résultats de la modélisation sont présentésrementés ci-apres.
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PERP

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,49

Marge Technique
755,9 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
55,1k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
98 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiére
349,1 k€

Produits de placement
1533,4 ke

Revalorisation
-1184,3k€

Frais
-726,1 k€

Figure 9 - NBV PERP

La valeur actuelle des résultats futurs de notoelygt PERP est égale a 379 k € et composée de :

0 755,9 k € de marges techniques actualisées (199%)
0 349,1 k € de marges financiéres actualisées (92%)
0 —726,1k € de frais actualisés (- 192%)

L’APE s’éleve a 769,3 k € car les primes de sopsion sont de 457,5 k € et les versements libre3 18,4
k €. Les chargements sur primes correspondent ad&s¥narges techniques futures actualisées et 49% d
résultat projeté.

Les frais de service sur arrérages génerent 58,¢dcrespondant a 15% de la PVFP. Le taux de ladigid
en rente, un des parameétres impactant ce réssétaifue a 48% pour le PERP. Les rentes non ititeip
font que ce taux ne soit pas proche de 80%.

Etant donné que la table de tarification des reestda méme qui est retenue pour leur provisiommenie
résultat technique issu de la conversion en resiteid.
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Le niveau du résultat technique des garanties cammahtaires n’est pas significatif (1% de la PVIER)a est
da au faible taux de souscription des garantiggéeoyance (0,22% des cotisations). Le bénéficaaktalité
résulte de I'utilisation d’une table d’expérienaiple PERP qui prévoit des décés plus probabledagtable
réglementaire.

La décomposition des sources du résultat met ent #importance de I'allocation vers les unitésabempte
dans la mesure ou les chargements sur encours f€seamtent 55% de la marge technique et 109% de la
PVFP.

Le ratio PVFP/APE est détaillé comme suit :

NBV - PERP
PFVP/APE 0,49
Dont marge technique 0,98
Dont marge financiére 0,45
Dont frais -0,94

1.2.2.Madelin

Le contrat de retraite Madelin a été créé parilduanéme nom en 1994, qui s’inscrit a la suiteréésrmes
du systéme public de retraite francais dites réésrBalladur, de 1993.

Présentation du produit Madelin

Le contrat Madelin est un produit d’épargne redraitadhésion individuelle ayant pour objet la dtutin

d’'une retraite supplémentaire au profit des pradesels indépendants ou de leurs conjoints colktieors.
Ce régime fonctionne avec des versements réguliers.de I'adhésion, I'assuré choisit le montantsda
engagement minimum sur la cotisation annuelle tlaite. Le contrat peut étre alimentée avec deseveents
libres. Ce plan de retraite permet de déduire chéfie imposable les cotisations versées chaquéeartin
existe également une version du contrat Madelitirdeaux exploitants agricoles dite «Madelin aggeo

Le principe de fonctionnement de ce produit, contmog produit d’épargne retraite, est I'indisporitiéildes
fonds jusqu’a la retraite. Toutefois, il existe das de force majeure pour lesquels I'adhérenttpeaher son
épargne :

* Invalidité de l'assuré correspondant au classemeantieuxiéme ou troisieme catégorie prévue a
l'article L.341-4 du Code de la Sécurité sociale.

» Situation de surendettement de I'adhérent défiigréicle L.330-1 du Code de la consommation.

» Cessation d'activité non salariée de I'assurésaiee d'un jugement de liquidation judiciaire.

e Déces du conjoint ou du partenaire lié par un peawibde solidarité.

La liquidation du complément de retraite intervisot demande de I'assuré au plus tot a la datgquelle
I'assuré atteint I'age minimum requis pour la lidation de ses droits a pension au taux plein da date de
liquidation de sa pension dans un régime obligatdiassurance vieillesse.

Le complément de retraite est versé obligatoirensents la forme d’'une rente viagere. Il n'y a pas de
possibilité de sortie (méme partielle) en cap@amme pour le PERP, I'assureur peut procéder aerernt
d’'un capital a l'assuré si la rente mensuelle ifgtrieure a 100 € en vertu de I'arrété du 7 juig2ét entré

en vigueur le 1 juillet 2021.
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New Business Value du produit Madelin

A. Le choix du portefeuille étudié

Comme dans le cas du produit PERP, un choix deediire entre 4 contrats Madelin. Ce dispositiflestiné
aux travailleurs non-salariés et constitue un agitéfiscalisation. Des gros pics de versementsastendus
en fin d'année de novembre a décembre contre mdanee stable les autres mois.

2500

Milliers

1500

500 —— S

Madelin 1 e Madelin 2 Madelin 3 e Madelin 4

Figure 10 - Echéancier des versements 2018 — Madeli

La courbe des versements mensuels du Madelin 1umdegpic attendu en décembre 2018 mais elle est
sinusoidale au cours de I'année. Celle du Madeliai8se anormalement en fin d’année et le conteatdlin

4 commence I'année avec un niveau éleveé.
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Figure 11 - Echéancier des versements 2019 — Madeli

Au dernier trimestre 2019, les nouveaux plans demite PER ont été mis en commercialisation. Un
affaiblissement du rythme des versements peutcétistaté sur I'échéancier de 2019 qui se confirmfine

d’année 2019 hormis le Madelin 1.
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Figure 12 - Echéancier des versements 2020 — Madeli

Le profil de versements de 2020 n’est pas représédt fait de la mise en commercialisation degveaux
produits d'épargne retraite PER.

Parmi les 4 produits, c’est le Madelin 1 qui reflit mieux le comportement normal d’un dispositfpargne
retraite. Les données 2019 de ce produit ont &éues pour analyser la New Busines Value darns pattie.

B. Statistiques du portefeuille

Comme tous les anciens produits de retraite sumpiéaire, le dispositif Madelin a été encore en
commercialisation en 2019 et continue a accueidis versements des contrats souscrits précédemineent.
portefeuille considéré est composé de 986 contrat®partition par sexe et par tranche d’'agelaestivante :

350
300
250
200

150

Nombre d'assurés

100

) I .
0 —_— _—

20-29 30-39 40-49 50-59 60-65
Tranche d'ages

Nombre d'hommes par tranche d'ages m Nombre de femmes par tranche d'ages
Figure 13 - Répartition de la population assuréespge et par tranche d'ages — Madelin

Ce graphique montre que la tranche d’age prépont#eest la tranche 40-49 ans. Elle représente 48% p
les hommes et 46% pour les femmes. 71% des nos\adflires sont souscrites par des hommes. L'agemo
est 46 ans.
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Figure 14 - Répartition de I'APE par support ettpanche d’ages — Madelin

La proportion des cotisations affectées aux suppdf@ représente 86% de la nouvelle productionéotal
L'’APE moyen s’éleve a 1 328 €.

C. Hypothéses et résultats de la projection
Les hypothéses techniques ont été déterminéesiad@udes statistiques.

Taux de chargement sur primes Euro et sur primes 3/90%

Taux de chute des versements : 6,8%

Taux de souscription des garanties complémenta?§6%

Taux S/P des garanties complémentaires : 15%

Taux de sortie en rente : 95%

Taux de rachat : 3,8%

Table de tarification : TGF05

Table de provisionnement : TGH-TGF05

Les résultats de la modélisation sont présentésrementés ci-apres.
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MADELIN

PVFP
2501,9 k€

APE
1309,4 k€

PVFP/APE
1,91

Marge Technique
1713,3 k€

Chargement sur primes
325,5k€

Chargement sur rentes
93,5 ke
Résultat de conversion en
rentes
465,5 k€
Résultat des gar.
complémentaires
154,9 k€

Bénéfice de mortalité
-35,6 k€

Chargement sur encours UC
709,5 k€

Marge Financiéere
1224,6 k€

Produits de placement
3041k

Revalorisation
-1816,4k€

Frais
-436 k€

Figure 15 - NBV Madelin

La valeur actuelle des résultats futurs de notoelygt Madelin est égale a 2 501,9 k € et composée d

o 1713,3 € de marges techniques actualisées (68%)
0 1 224,6 € de marges financiéres actualisées (49%)
0 —436 k € de frais actualisés ( -17%)

L’APE s’éleve a 1 309,4 k € car les primes de sopson sont de 1 016,9 k € et les versements dilole

2 924,9 k €. En effet, sur le périmetre Madelis, personnes cotisent en moyenne plus que surileéiés
des PERP. La valeur des chargements sur primessepe 19% des marges techniques futures actisadisée
13% du résultat projeté. Les frais de service asd@rages généerent 93,5 k € correspondant a 5% miarige
technique.

Le résultat technique issu de la conversion erereottribue fortement a la valeur des affaires pbhes du
produit Madelin (19%). Ce niveau s’explique partanx €levé de sortie en rente (contrairement auFREHR
n'est pas possible pour un contrat Madelin de diguisa retraite partiellement en capital ou entahpi
logement) et par la tarification des rentes indédpemment du sexe mais avec une distinction pour le
provisionnement.
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La contribution du résultat technique des garamigsplémentaires est de 6% dans la PVFP, ce nastda
résultat du taux de souscription des garantiegéepance de 2,75% du chiffre d’affaires.

L'utilisation d’une table d’expérience diminuans lux de mortalité de la table réglementaire pproduit
Madelin dégage un bénéfice de mortalité négatif.

La part élevée des unités de compte dans I'’APErgétes chargements sur encours UC & hauteur deld1%
la marge technique et 28% de la valeur PVFP. Ledalsuivant présente la composition de 'indicat¢BV
du produit Madelin.

MADELIN PERP
PFVP/APE 1,91 0,49
Dont marge technique 1,31 0,98
Dont marge financiére 0,94 0,45
Dont frais -0,33 -0,94

On a plus de rentes, donc on a plus de marge tpehyrfinanciere et de frais, parce qu’on gard@ésonnes
plus longtemps. Un assuré aujourd’hui en Madelppoate plus en absolu et plus relativement a sesepr
gu’un assuré en PERP. On peut aussi rapproch&sao#at au fait que, en gardant les assurés de fags

importante en phase de rente, I'assureur jouesansg6le d’assureur que dans le cadre d’une srt@pital.

1.3. PER: nouveau dispositif de référence en matiere d’épargne

retraite

La loi Pacte (Plan d’action pour la croissancaétdnsformation des entreprises) a été définitergradoptée
le 11 avril 2019 et publiée au Journal Officiell@ mai. Elle comporte notamment des dispositiosanti a
moderniser I'épargne retraite en homogénéisant sineplifiant les produits existants. Le but deeetforme
est de rendre plus attractive I'épargne retrait@ puieux concurrencer I'assurance vie.

1.3.1.Piliers de la loi Pacte pour I'épargne retraite

Les anciens dispositifs de retraite supplémenHRBP et Madelin ont vocation a étre remplacésepBRER.
Pour répondre a leur problématique d’hétérogéréméin d'attirer des souscripteurs, le |égislageuabitionne
de simplifier I'offre, faciliter la transférabilitét favoriser la concurrence. La création de ce/e@au produit
PER s’inscrit dans un contexte réglementaire tirdst.d_es principales directives concernant leduio PER
sont définies dans les articles 20 et 21 de |R4aite.

Deux formes du Plan Epargne Retraite

Le PER peut étre commercialisé sous la forme dagsurance de groupe auquel cas il va ressembler a u
contrat d’assurance vie classique. Il peut prefadierme d’'un compte-titres, mais c’est une forragododuits

sur laquelle les gestionnaires d’actifs ont plusxgérience et de référence que les acteurs assisahte
régime fiscal et les conditions de sortie ne chanhpas entre les deux dispositifs. La différenceepsur les
supports proposés, les frais et la fiscalité erdeadéces.
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Cantonnement des actifs

L'objectif du cantonnement du PER est de sépargession financiére des contrats de retraite, iisvadong
terme, des autres contrats d’épargne. Le cantongtiea d’attribuer les résultats techniques etnfiigres aux
détenteurs d’'un PER. Il procurera un privilégelesrautres assurés en cas de défaillance du gesitienLa
création du canton est un élément sensible en@mament de taux bas puisque les transferts malkesfs
contrats en stock vers le PER imposerait aux assicéinstaurer des cantons a partir de faibledesrents.
Les assureurs ont I'obligation de mettre en placeahton des nouveaux plans d'épargne retraitetia ga
01/01/2023, ce délai permettant d’atteindre un ercsuffisant. Avant cette date, les nouvelles atpisons
peuvent étre gérées au sein de I'actif général.

La redistribution des rétrocessions de commissions

Sur le PERP, les assureurs reversent obligatoiremex assurés les commissions rétrocédées par les
gestionnaires d’actifs. Cette obligation est étendwx nouveaux PER. Les conditions de partage ou
d’'affectation des rétrocessions sont fixées pagddementation.

Information des titulaires

L’Assureur communigue chaque année a I'assurénfoamation qui indique notamment :

- La valeur des droits en cours de constitution aud8tembre de I'année précédente, ainsi que
I'évolution de cette valeur depuis I'ouverture darpet au cours de I'année précédente

— Le montant des versements effectués au titre deuohdes compartiments 1, 2 et 3 ainsi que le
montant des retraits, rachats ou liquidations, depauverture du plan et au cours de lI'année
précédente

— Les frais de toute nature prélevés sur le plaroausade I'année écoulée, ainsi que le total ddraes
exprimés en euros

- Lavaleur de transfert au 31 décembre de I'annéeépiente, ainsi que les conditions dans lesquelles
I'assuré peut demander le transfert vers un alaredPEpargne Retraite et les éventuels frais afftés

— Pour chaque actif du plan, la performance anniteliee de frais, la performance annuelle nette de
frais, les frais annuels prélevés, y compris cééx &ux rétrocessions de commission, ainsi que les
modifications significatives affectant chaque actif

— La participation aux bénéfices techniques et firmsalu contrat et le taux moyen de rendement des
actifs détenus en représentation des engagemetiteales contrats de méme catégorie

La gestion pilotée

L'épargne est automatiqguement investie en fonaiomombre d’années qu'il reste avant la retraites P
'assuré est loin de la retraite et plus son épagt investie sur des fonds dynamiques composésiatis
pour rechercher de la potentielle performance.ll& la date de son départ a la retraite approcpiustson
épargne est investie dans des fonds moins risglgsjtie des fonds monétaires ou obligations. Aucune
intervention de sa part n’est nécessaire, towtisaditomatiquement une fois par an pour ajussguieportions

de chaque fonds en fonction de son age.

Devoir de conseil

Les conditions de commercialisation doivent étreus8ées et conformes aux exigences des directives
européennes applicables aux différents acteursctiie sur la distribution d'assurance (DDA), diree sur
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les marchés d’instruments financiers (MIF/MIF2) ptaugestion d’'actifs. A la souscription, I'investement
doit s’inscrire dans une perspective de préparadeia retraite et adéquat a un horizon a longdetdn

intermédiaire financier doit s’assurer de la cohéeeentre le profil investisseur de l'assuré eplen a
souscrire. A I'approche de départ en retraitegkgignnaire du plan doit conseiller le titulaire ks modalités
de liquidation.

Transférabilité des contrats

Avant la loi Pacte, la portabilité d’'un contrat pgggne retraite vers un autre a été fortementdeniPar
exemple, il était possible de transférer I'épargoguise sur un contrat de type Article 83 vers BRIP (sous
certaines conditions) mais il n’était pas permisreasférer les droits en cours de constitutiomdPerco vers
un contrat Madelin ou Article 83.

La loi Pacte assouplit les modalités de transfirisi, depuis le € octobre 2019, le transfert des fonds
accumulés sur un PER vers un autre est possiblenéee, I'encours des anciens dispositifs qu’il€sbi
individuels (PERP, Madelin et Préfon) ou collec(RPerco et Article 83) est transférable vers unveau PER.
Cette mesure permet de disposer d’un unique prddgargne retraite a tout moment. Les frais stafbpnés

a 1% ou alors nuls si le transfert se fait au mdrderdépart a la retraite ou si le plan est détpuis plus
de cing ans.

La transférabilité n’est pas totale puisque lestsin@latifs & un PER Obligatoire ne sont trandfas que
lorsque le titulaire n'est plus tenu d’'y adhéretef@ple : apreés avoir quitté I'entreprise).

La loi Pacte contient également des mesures coarteles contrats d’assurance vie. Pour lancer Uevesu
produit d'épargne retraite, le gouvernement doamoksibilité, jusqu’a la fin de 'année 2022, détenteurs
de contrats d’assurance vie de plus de huit asagtt encore plus de cing ans devant eux avantdeaite,
de transférer leur épargne vers un PER a des comlfiscales avantageuses (abattement dédiésptus-
values et déduction des sommes transférées dasueivaposables dans la limite de certains plafonds)

L'épargne est devenue facilement transférable et Pacte. Réunie au sein d’un seul contrag, &dit ainsi
mieux mise a l'abri de la déshérence. Cette meperg étre avantageuse pour les contrats dont les
performances peuvent étre jugées décevantes pavistisseurs. A noter que le transfert ne pestétee
effectué par compartiment, c’est tout le plan ctiteansféré.

Trois nouveaux plans commercialisés
Depuis le ¥ octobre 2019, les plans suivants sont dispongiese marché de la retraite supplémentaire :

* Un PER individuel (PERIN) : ouvert a toute persgnaeec ou sans activité professionnelle, qui
souhaite par cette démarche renforcer ses futuesius a la retraite.

* Un PER d'entreprise collectif (PERCOL) : facultatfdisponible pour I'ensemble du personnel.

* Un PER obligatoire (PERO) auquel doivent adhéres tes salariés ou une catégorie d’entre eux.

Création de compartiments au sein de chaque plan

Chaque PER peut accueillir trois types de versesr@ot transferts d’autres plans): les versements
obligatoires, les versements volontaires et lesaraents issus de I'épargne salariale. Ces typesrdement
ont chacun des régles de fonctionnement spécifiqiiesffet, la fiscalité appliquée et les réglessddie
dépendent désormais non plus du plan mais du pemdement.
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Les compartiments sont donc alimentés comme suit :

Compartiment t Les versements volontaires déductibles qu’ils gogem un plan individuel ou
collectif. La déductibilité est le choix par défaut

« Compartiment 1-bisL’'assuré peut opter pour la non-déductibilité dessements effectués. En
contrepartie, sa fiscalité sera allégée a la sortie

Compartiment 2 Les sommes en provenance de [I'épargne salarighiizipation,
l'intéressement ou I'abondement) ainsi que leseraents provenant du compte épargne temps ou des
jours de repos non pris.

« Compartiment 3 : Les versements obligatoires dapleyeur et/ou du salarié dans le cadre du PER
obligatoire.

/Avant la réforme \

Pacte:

un dispositif
complexe aux
regles hétérogenes
et transférabilité
limitée

- /
/Aprés la réforme \

Pacte:

une offre plus
soupleet plus
homogene et
transférabilité
élargie

N

Produit d'épargne d'entreprise

Produit d'épargne individuel

[oson | (oo | (e | [ oo | [ i |

\_/’\_//

PER individuel PER d'entreprise

[ Versements volontaires J 4 Versements 4 Versements )
volontaires volontaires
+ + Versements
Intéressement obligatoires
+ Participation +
+Jours de Intéressement
k congés non / + Participation
A 4

Figure 16 - Les nouveaux produits d'épargne retrait

Sorties anticipées

Le produit PER conserve la possibilité de sortarave terme du contrat dans les circonstancesidaat de
la vie applicables aux produits antérieurs d'épargetraite. La grande nouveauté du dispositif ast |
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disponibilité de I'’épargne a tout moment en casalisition de la résidence principale en primo-asit ou
non, hormis les sommes du compartiment 3. Le dég®peut étre partiel ou total.

Déceés du conjoint du titulaire ou Nouveauté:
de son partenaire lié par un PACS - Acquisition de la résidence principale -

Compartiments 1, 2 et 3

Situation de surendettement du
titulaire -
Compartiments 1, 2 et 3

Expiration des droits a l'assurance
chémage du titulaire -
Compartiments 1,2 et 3

Compartiments 1 et 2

Invalidité du titulaire, de son
conjoint, de ses enfants ou de son
partenaire lié par un PACS -
Compartiments 1, 2 et 3

Déblocage PER

Cessation d’activité non salariée du
titulaire a la suite d’un jugement de
liquidation judiciaire -
Compartiments 1, 2 et 3

Figure 17 - Cas de sorties anticipées — PER

Modalités de sorties

Les modalités de sorties des anciens dispositifetiaite ne sont pas homogénes entre eux et boetri &
'impopularité des produits de la retraite supplétage. La liquidation d’'un contrat Madelin ou Ade 83 se
fait obligatoirement en rente viagére. Dans ledtaBERP ou Préfon, le futur retraité peut choisirétupérer
au plus 20% de son épargne en capital, tandisegtiiilaire d’'un Perco peut liquider en rente viggeu en
capital. A noter que le Perco n’est pas accesailbete la population.

Toujours dans un objectif d’attractivité, la loi d®a assouplit les formes de récupération de I'épamau
moment du départ a la retraite. Dorénavant, plusipassibilités sont offertes pour la restituti@s éncours :

(0]
(0]
(0]

(0]

Capital unique

Capital fractionné

Rente viagere (éventuellement avec des optionsielsocomme la réversion, les annuités garanties
ou option dépendance)

Un mélange entre les modalités précités

Remarqgue : Les sommes versées sur le compartiment 3 d'ungeiBRrécupérables sous la forme d’'une rente
viagére. Depuis le 01/07/2021, la réglementatipordée le montant minimum de liquidation en rentegeéire
d'un PER a 1200 € par an (960 € auparavant) cepeumettra a plus de souscripteurs de pouvoir semtir
capital s’ils le souhaitent.
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— - - _
Compartiment 2

Figure 18 - Modalités de sortie d'un PER par cotimpant

Fiscalité

A défaut de renonciation expresse, 'adhérent bérédu régime de déductibilité des cotisationsées sur
le PER dans certaines limites. La loi PACTE harrseta fiscalité pour 'ensemble des PER :

» L'origine des sommes versées décident de I'avarddgmtrée
* Une regle unique pour le déblocage anticipé (hés&lence principale)
« Ala sortie, un régime dédié selon le mode de digtion
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Compartiment 1 Compartiment 2 | Compartiment 3
Versements | Versements
volontaires volontaires . Versements
P Epargne salariale . .
défiscalisés non obligatoires
défiscalisés
!
\ . ) Déductible de Non Non imposable Déductible de
i Al'entrée . It , . ., . )
| |'assiette IR déductibles pour le salarié |'assiette IR
!
[ N a o
| A la sortie Capital et/ou Rente Capital et/ou Rente Rente @
i Capital: Capital: Capital:
| bareme IR exonéré d'IR exonéré d'IR
| Sortie Capital Intéréts: Non autorisé
i Intéréts: PFU prélévements
i sociaux
i IR apres IR apres IR apres IR &
\ abattement . 2 apres
! abattement | abattementselon | abattement de
| de 10% 5o (5) 1o (5) 109
1 Sortie Rente |Prélévements selon I'age l'age o
1 sociaux sur = . Préla
‘ une partie de Prélevements| Prélévements re ev'ements
| ) sociaux sociaux sociaux
| larente
| Déblocage Exonéré d'IR Exonéré d'IR
| L g Exonéré d'IR
| anticipé (hors
i résidence s . Prélevements Prélevements
\ . Prélevements sociaux . .
! principale) sociaux sociaux
| Déblocage Exonéré d'IR
| anticipé Exonéré d'IR o
1 , . P IRet PFU . . Non autorisé
| (résidence mais PFU Prélevements
| principale) sociaux

(1) Dans la limite de 10% des revenus professionnels de I'année N-1 plafonnés a 8 PASS N-1, avec
un minimum de 10% du PASS N-1 pour un salarié

(2) Dans la limite de 8% des revenus professionnels del'année N plafonné a 8 PASS N

(3) Capital si la rente mensuelle <100 €

(4) Abattement identique a une rente viagére de type onéreux

(5) Rente viagere de type onéreux: fraction imposable égale a 70% avant 50 ans, 50% entre 50 et
59 ans, 40% entre 60 et 69 ans et 30% aprés 69 ans

Figure 19 - Le PER : une fiscalité par compartiment

1.3.2.New Business Value du produit PERIN

NBV issue des données PERP

Pour la modélisation et I'étude de rentabilité dodait PERIN, nous reprenons dans la suite de gaainé
le Model Point du contrat PERP. Ce choix est jigsphr la similitude du public cible des deux disifits.

Dans cette section, nous mettrons la lumiére supéct de I'un des avantages du nouveau plan djéear
retraite, a savoir la flexibilité du mode de ligaitn de I'encours. Sur les produits historiquas;dntrainte
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des sorties obligatoires en rente était un vran fadleur développement. Les adhérents des comERP et
Madelin ne peuvent pas choisir librement, a I'agéadretraite, la fraction de leur épargne a peaicen rente.
Avec la loi PACTE, le plan d’épargne retraite offette souplesse et nous pouvons naturellemei rehe
a des pourcentages de sortie en capital plus épsele PERP.

Le PER est un produit récent et les données mangoanétablir des études permettant de déterruiméaux
de sortie en rente pour notre portefeuille. Ainsiys prenons I'’hypothese pour un scénario cemraux de
sortie en rente de 20%. En pratique, méme aveERINP, hous observerons toujours des sorties er pnir
trois raisons :

o0 Raison réglementaire : I'épargne du compartimeggtDdbligatoirement liquidée en rente

0 Raison contractuelle : si 'assuré opte au momenradouscription du plan pour une sortie en rente
viagere, ce choix est irrévocable

o Raison fiscale : dans un objectif d'optimisatioscfile, les détenteurs d'un PER peuvent choisir de
sortir en rente méme partiellement

En effet, I'abattement de 10% dont bénéficie laisoen rente est plafonné et s’applique globalengent
'ensemble des pensions de retraite. Par consédladyattement peut étre totalement atteint déedegieentes
versées par les régimes obligatoires arrivent aeutain niveau annuel et les potentielles rentases du
compartiment 1 n’en bénéficient plus. Dans ce @as,sortie en capital serait a privilégier.

Les rentes issues du compartiment 2 sont soumiseésrg@me progressif de I'impét sur le revenu apres
abattement de 60% pour une sortie entre 60 et §@tatle 70% a partir de 70 ans. Ainsi, il pourg&ié plus
intéressant de sortir en rente.

A ce stade du mémoire, le Model Point et les hygsk initiaux du produit PERP sont utilisés poudélieer
le PERIN. Le taux de sortie en rente est la sewdification et passe de 48% a 20%.

PERP PERIN
48% y 20%

Figure 20 - Proportion de sortie en rente pour riselele PER a partir du PERP
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PERP PERIN

PVFP PVFP
379 ke 276,6 k€

APE APE
769,3 k€ 769,3 k€

PVFP/APE PVFP/APE
0,49 0,36

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Marge Technique
755,9 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
55,1 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9kE

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Bénéfice de mortalité
98 k€

Chargement sur encours UC
414,3k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiére
241,3 k€

Produits de placement
929,9 k€

I Revalorisation |
-688,7 k€

Figure 21 - Comparaison NBV PERP - PERIN

Marge Financiere
349,1 k€

Produits de placement
1533,4ke

Revalorisation
-1184,3k€

La valeur actuelle des résultats futurs du prod&RIN s’éléve a 276,6 k €. Elle est composée de :

0 666,6 k € de marges techniques actualisées (241%)
0 241,3 k € de marges financiéres actualisées (87%)
0 —631,2 k € de frais actualisés (- 228%)

L’APE ne change pas avec la projection car c’estdonnée de production commerciale fixe, il neisjaas
d’'une mesure modélisée.

Le nouveau pourcentage de sortie en rente apmigiRER n’'impacte pas tous les postes du résutiaffet,
il influence la rentabilité du produit a partir dnoment de liquidation de la rente. Par conséqguest,
indicateurs spécifiques a la phase de constitutéola retraite ne changent pas a ce stade du me&moir

— Chargement sur primes

— Chargement sur encours UC

- Résultat technique des garanties complémentaires
La baisse de la proportion de sortie en rente & &8 générer une dégradation de la méme ampleulgmu
chargements sur rentes et le bénéfice de morteéiténarge technique décroit de 12%.

Dans la modélisation du PER, la marge financiériesfrais baissent respectivement de 31% et 13% pa
rapport au PERP. Avec moins de rentes en phaserdees I'assureur dégage moins de résultat firearet
gére un nombre de contrats moins important.
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L'effet du taux de sortie en rente est de -27%euwésultat du PERIN.

40

35

Milliers

30

25

20 —— PERP

—— PERIN
15

10

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Figure 22 - Evolution de la marge financiére

Ce graphigue présente la projection de la margmfiiere du PERP et du PERIN. Avec un taux de sertie
rente plus faible, les détenteurs du PER sorterst fpfquemment en capital et restent moins longsettaps

le portefeuille. Conséquence : L'assureur dispasendins d’encours euro qu'en PERP pour générer une
marge financiére. La courbe en dents de scie gédalt’évolution du méme forme de I'encours Euro.

3500

Milliers

3000

2500 /

2 000 Encours € - PERP

Encours € - PERIN
1500 Encours Rentiers - PERP

= / Encours Rentiers - PERIN
1000

500

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Figure 23 - Evolution de I'encours euro globalet'éncours des rentiers

Les effets de saut constatés dans les encourseprant de deux effets :

- Dans notre modélisation, les assurés sont répubésea leur épargne UC en € intégralement deux
ans avant la retraite. Individuellement, on a done hausse importante de I'encours € a 63 ans (de
I'ampleur de I'encours UC), puis une baisse impudaa 65 ans (de 80%, lié au taux de sortie en
capital).
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- Ces deux arbitrages pourraient s’égaliser darentps (les assurés d’'une génération transférant leur
UC en € en méme temps qu’une génération deux arssvigille liquiderait sa retraite), mais la
construction du Model Point est faite par classageds, ce qui empéche cette régularisation
automatique.

Pour un produit PERIN, la valeur de la nouvelledoition est inférieure a celle du PERP du fait d'un
proportion plus importante de rachat de I'épargmeapital a I'age de la retraite. Ce pourcentagafiecter
a la baisse la marge technique, le résultat firaratiles frais.

35

Milliers

30
25
20

——PERP

15 —— PERIN

10

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Figure 24 - Evolution des frais d’administration

Les frais d’acquisition liés a la souscription @dfaires nouvelles, engagés pendant la premiéréeadn
projection, sont identiques aux deux produits digweent pas dans ce graphique.

Etant donné que les souscriptions sont suppostssénir au milieu d’année, les frais d’administatsont
comptés a moitié la premiére année. lls commerisidcarter a cause du nombre de rentiers projetele
PERP plus élevé que le PERIN.
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Figure 25 - Evolution du nombre de rentiers

Ce graphigue montre I'’évolution du nombre de restgour chaque plan. Moins les contrats en phase de
liquidation sont nombreux, moins les dépensesafsilireur sont élevées.

Le schéma suivant récapitule les éléments a reqemind nous sommes passés de la modélisation élébitu
d’un produit PERP a un produit PERIN par 'adagtatiiu pourcentage de liquidation en rentes.

Baisse du résultat
financier

Baisse de la durée
des contrats

Baisse des frais

Baisse du taux de
sortie en rente

Baisse de la marge
technique

Baisse de I'impact
de la sortie en rente

Baisse des chargements
sur rentes

S,

Figure 26 - Du PERP au PERIN - Effet de la baigstadx de sortie en rente

ons

‘
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PVFP
379 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,49

Marge Technique
755,9 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
55,1 k€E

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
98 k€

Chargement sur encours UC
4143 kE

Marge Financiere
349,1 k€

Produits de placement
1533,4kE

Revalorisation
-1184,3k€

Frais
-726,1 k€

PVFP
276,6 ke

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,36

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9kE

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 ke
Marge Financiere
241,3 k€

Produits de placement
929,9 k€

Revalorisation
-688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere

655,3 k€

Produits de placement
1344k€

Revalorisation
-688,7 k€

Frais
-631,2 k€

unités de compte.

NBYV issue des données Madelin

Dans cette partie, nous allons comparer la reitglii produit PERIN a celle du produit MadelinuPace

faire, nous repartons du Model Point et des hymathéle ce dernier et appliquons de la méme fagtsuwn
de sortie en rente de 20%. Dans la modélisatiareliet c’est ce qui différencie un contrat PER doomtrat

Madelin.

95% 20%

Figure 28 - Proportion de sortie en rente pour rigeléle PER a partir du Madelin
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MADELIN PERIN
PVFP
1893,9 k€

APE
1309,4 k€

PVFP/APE
1,45

PVFP
2501,9 k€

APE
1309,4 k€

PVFP/APE
1,91

Marge Technique
1294,4 k€

Marge Technique
1713,3 k€

Chargement sur primes
325,5 k€

Chargement sur primes
325,5k€

Chargement sur rentes
93,5 k€
Résultat de conversion en
rentes
465,5 k€
Résultat des gar.
complémentaires
154,9 k€

Bénéfice de mortalité
-35,6 k€

Chargement sur rentes
18,7 k€
Résultat de conversion en
rentes
93 ke
Résultat des gar.
complémentaires
154,9 k€

Bénéfice de mortalité
-7,2k€

Chargement sur encours UC
709,5 k€

Chargement sur encours UC
709,5 k€

Marge Financiere Marge Financiere

1224,6 ke 980,5 k€
Produits de placement Produits de placement
3041kE 1635,2kE
Revalorisation Revalorisation
-1816,4 k€ -654,7 k€

Frais
-381 k€

Figure 29 - Comparaison NBV Madelin -
PERIN

La valeur actuelle des résultats futurs du prod&RIN s’éléve a 1 893,9 k €. Elle est composée de :

0 1294,4 k € de marges techniques actualisées (68%)
0 980,5 k € de marges financiéres actualisées (52%)
0 - 381 k € de frais actualisés (- 20%)

L’APE ne change pas avec la projection car c’estdonnée de production commerciale fixe, il neisjaas
d’'une mesure modélisée.

La valeur du produit PERIN en phase de constituiemeure inchangé par rapport au Madelin car bedau
sortie en rente modifié n'impacte que les indiceddigs a la phase de restitution.

La proportion de liquidation en rente passe de 83208% soit une baisse de 76%, c’est I'impact olésdans
I'évolution des chargements sur rentes et le réstdthnique issu de la conversion en rentes.

S’agissant du bénéfice de mortalité, nous avongueule recours a la table d’expérience est défalmiala
valeur du produit Madelin et comme le nombre deée®nliminue pour le PERIN, le bénéfice de mortalité
augmente de 80% (il est moins désavantageux).
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Dans la modélisation du PER, la marge financiére®frais baissent respectivement de 20% et 13% pa
rapport au Madelin : le méme mécanisme se repradyid savoir moins de contrats et d’encours dans
portefeuille. Le passage en modélisation d’un pitddadelin a un produit PERIN impacte la valeurd24%.

Le schéma suivant récapitule les impacts a reéelgirsuite de la mise a jour du taux de sortieeates pour
modéliser le PERIN a partir des données du Madelin.

Baisse du résultat

financier

aisse de la durée
des contrats
Baisse des frais

Baisse des chargements
sur rentes

Baisse du résultat
technique de
conversion en rentes

Baisse de I’'impact

de la sortie en rente |

Hausse du bénéfice de

mortalité

Figure 30 - Du Madelin au PERIN - Effet de la baids taux de sortie en rente

Nous avons vu dans les parties précédentes, dapeeamer temps, la modélisation des affaires ndesel
souscrites pour les produits PERP et Madelin. Easnous sommes passés a la modélisatioredubusiness
du PERIN en se basant sur le méme Model Point des groduits historiques, mais en modifiant le
pourcentage de I'épargne liquidée en rentes viag€re parametre constitue I'un des avantages aspoar

la loi PACTE pour le plan d’épargne retraite. Lésultats ont montré que la valeur des affaires eltes/du
PERIN est impactée a la baisse en phase de riestide I'épargne a la suite de la baisse du voldme
portefeuille et des encours gérés.

A ce stade, la modélisation actuelle ne prend pampte les évolutions apportées par la loi PAM&ns
les deux chapitres suivants, deux nouveautés negjelur plan d’épargne retraite seront intégréegestion
pilotée et la souplesse du choix pour la liquidatio contrat.

Ces deux réformes seront prises en compte sépardarenla modélisation. Pour I'étude de chacunddeel
Point du PERIN est repris dans un premier temps tpaiter la gestion pilotée puis pour abordemesvelles
modalités de sortie.

46



1.3.3.Adossement financier du produit PERIN

Dans les chiffres présentés auparavant, I'actisgmé correspond au canton d’actif général desuiaeur,
puisque c’est la que sont logés les actifs en septation des engagements au titre du produit PERiBte
de calcul.

La loi Pacte indique que les produits PER qui ent B3us doivent étre cantonnés au plus tard alé8dmbre
2022. Se posent donc deux problématiques distieetdenction du choix stratégique opéré par |'asgua
la mise en place du contrat :

* Quelle est la meilleure allocation cible d’actifsup ce contrat ?
* Selon la situation :
0 Quelle est la meilleure fagon de lancer un fonadgarané dans la situation de taux actuels ?
o Comment choisir les actifs du canton d’'actif géh@aur les transférer dans un nouveau
canton ?

L'impact sur la norme NBV est important : la protlan financiere de la partie €, ainsi que la pgrtton
aux bénéfices et la possibilité de prélever lesgdraents sont des éléments importants de la marge.

Nous nous proposons ici de fournir quelques élésndmicontexte et de compréhension autour de laigmem
problématique uniqguement.

Les produits PERIN induisent deux sujets majeurs d& détermination de la meilleure allocation tifac

* Une absence de recul sur la structure de liquidates assurés (age de liquidation, choix de I'optio
de sortie, principalement).

* Une duration € implicite portée par la partie UQaiu la phase de cotisation, du fait des grilles de
désensibilisation UC/€ prévues par le contrat.

Pour illustrer le second point, voici I'évolutioesl prestations et provisions € pour un assuré @ag0donc
initialement en 100% UC :

200
150 ﬂ

100

Milliers

50

@ ProVisions €

@ Prestations €

-50
- 100
-150

-200

Figure 31 - Provision et prestation € d'un asserd@ans

On voit bien, dans cet exemple, qu’un assuré pepbnter initialement aucune provision en € (etodauncun
actif en représentation), mais impacter signifieatient la vision de I'écoulement des provisionsi§bduit
pris dans sa globalité, et donc des indicateursidérés dans I'étude du cantonnement.
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L'aspect particulier de ce produit est donc la ciraison des grilles de désensibilisation, de Iteffellement
induit par les différentes générations se succé@drdonc amenant une possible stabilité des pomase

prises dans leur ensemble) et d’'un cantonnemesdrfairessortir ces caractéristiques. En effetaivert
produits de retraite disposaient déja avant IR&mite de grille de désensibilisation (on peut notant penser
a certains plans de retraite type Article 83), nméétant pas cantonnés et ne permettant pas deemmnis
de passifs importants telles que la liquidationcapital, ils ne posaient pas nécessairement ddepnels

matériels a 'adossement actif/passif.

Nous retenons pour la suite des études deux imdicatmajeurs faisant ressortir les problématiques
d’adossement :

» Laduration des prestations €, indicateur syntbéticpmmun mais ne reflétant qu’une partie mineure
des sujets évoqués (on peut arriver a la mémeionaar différents chemins).

» Lasérie des cash-flows nets, permettant notamdeeptendre en compte la dynamique des arbitrages
UC vers € plus finement.

Dans notre premiere modélisation de ce produit¢c @mnabsence de la grille, les indicateurs sorguasnts :

Duration Prestations 25,0
Duration PM 17,9

Duration PM € - Cotisants 24,5
Duration PM UC - Cotisants 14,9
Duration PM Rentiers 32,2

Tableau 5 - Durations

200

Milliers

150

100

e CF net €

- 100
-150

-200

Figure 32 — Cash-flows nets

On observe que les principaux défis dans 'adossesmnt d’abord la gestion lointaine d’'une pochavéc
une duration importante, issue de la création eetes futures pour les assurés initialement esatain. Le
second défi est représenté par le fait que cetibepsoit initialement peu importante, du fait dnombre de
rentiers initial nul.
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Partie 2 : Impact de la gestion pilotée
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La loi PACTE prévoit, pour les produits PER, unstigm pilotée par défaut des sommes investies. @iem
de gestion réduira progressivement la part defsaigqués tout en augmentant la part de placenaefaible
risque au fur et a mesure que I'échéance de liteetipprochera. Les épargnants profiteront amsiéilleures
perspectives de rendement sur le long terme, toséeurisant leur investissement au fil de leuiacigve. Au
moins trois profils d'investissement sont propggsésr permettre d’affecter automatiguement les atitias
investies (réguliers et/ou libres, versement issdransfert) et I'épargne constituée, en fonctierladdurée
restant a courir jusqu’a la date prévue pour laidigtion de sa retraite, telle qu'indiquée pardiag.

L'assuré peut choisir I'un des profils adaptésmasmmportement face aux risques sur les marchasdiers :
le profil prudent, le profil dynamique et entre tg=ux, le profil équilibré. Le fonctionnement desig profils

est le méme, seules les proportions de I'épargns s fonds vont varier. La gestion pilotée eshéele de
gestion par défaut. Elle est utile pour un projegtraite » mais pas justifiée pour un projet ctemne tel que
I'achat immobilier. Ce mode de gestion peut étreénaivec la gestion libre.

Chaque période, I'assureur réalloue I'épargne doist entre les supports selon le profil choisifarction
du nombre d’années séparant I'assuré de son ageiple de départ en retraite. Cette réallocatient@tre
réalisée sans frais et porte le nom d’arbitrageraatique. En cas de modification par I'assuré deége de
la retraite, une réallocation de I'épargne estatfi@e sans frais par I'assureur afin de tenir cenuet la
nouvelle durée restant a courir.

Peut étre classé prudent, le profil d'investisseéndent I'épargne est placée totalement sur defsatgués
(Fonds UC) jusgu’a 11 ans avant la retraite pfiectée progressivement sur des actifs non ris(fe@sds
Euro) pour atteindre 45% a un an du passage & #itee

100%
75%
50%
25%

0%

1let 10
plus

Fonds Euro ™ Fonds UC

9 8

7 6 5 4 3 2 1

Proportions de I'épargne

Années avant la retraite

Figure 35 - Gestion pilotée a profil prudent

52



Le profil d'investissement est considéré équiliguand I'épargne est placée totalement sur des aidifués
jusqu’a 11 ans avant la retraite puis affectée n@sgivement, a proportions moins importantes gprefl
prudent, sur des actifs non risqués pour attei@fi#é a un an de la liquidation de la retraite.

100%
75%
50%
25%

0%

Fonds Euro ™ Fonds UC

9

Années avant la retraite

Proportions de I'épargne

1let 10
plus

Figure 36 - Gestion pilotée a profil équilibré

Peut étre classé dynamique, le profil d’investisssimdont I'épargne est placée totalement sur défs ac
risqués jusqu’a 6 ans avant la retraite puis affegrogressivement sur des actifs non risquésaiteindre
25% a un an du début de la phase de restitution.

Fonds Euro ™ Fonds UC

100%
75%
50%
25%
0%

9 8 7 6 5 4

1let 10
plus

Proportions de I'épargne

Années avant la retraite

Figure 33 - Gestion pilotée a profil dynamique

La loi Pacte prévoit désormais une gestion pilgiée défaut des sommes investies dans les PER. Les
épargnants profiteront ainsi de meilleures perggestie rendement sur le long terme, tout en ssamirleur
investissement au fil de leur vie active.

Dans ce chapitre, nous proposons d’étudier I'impuhectia répartition programmée de I'épargne entse le
différents supports d'investissement, selon laigegiilotée, en fonction de la durée restant dicawant la
retraite. Pour ce faire, nous repartons du ModéhtRiu produit PERIN initialement étudié et réaftats
I'épargne entre les supports Euro et UC selonridegprévues.
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La modélisation actuelle ne prévoit pas la séctioisgprogressive de I'encours a I'approche de timite. En
effet, la construction du Model Point permet d'étalne distribution réelle des investissements alesirés
par age et par support mais I'arbitrage de I'épargC vers le fonds Euro ne se fait pas d’une maniér
progressive. Seulement a 63 ans, la totalité galgne UC bascule vers le fonds Euro et la ligiodatde la
retraite s’effectue a 65 ans. Ce mécanisme netegiigs le déroulement prévu par la réglementatbom pn
contrat PERIN.

L'objectif de ce deuxieme chapitre est d'implémefigrbitrage graduel de l'investissement UC sufdieds
Euro au fur et & mesure que I'assuré se rapproeha igktraite et d’analyser I'impact par rapportrésultat
central obtenu pour le produit PERIN dans le preroi@pitre. Dans un premier temps, nous procédons a
I'application des trois grilles aux données (Moéglint) de la production PERIN sans tenir comptdade
sécurisation progressive de I'épargne vers 'Ewansdla projection du résultat. Ensuite, nous passola
modélisation fine de la gestion pilotée de la gritléquilibre » avec arbitrage automatique de tgpa UC
vers le support Euro en fonction du nombre d’anrségmrant 'assuré de son age preévisible de départ
retraite. Nous finirons avec un dernier scénaritaa@allocation des versements du Model Poinhasée sur

la répartition moyenne attendue a partir de I'dgedatisation jusqu’a la retraite.

2.1. Rebasage du Model Point avec les grilles prévues

Un travail de rebasage du Model Point initial dURIEE a été effectué afin de répartir 'épargne desueés
entre les supports selon les différentes grilleppsées. La réallocation se fait sur la base dibr@diannées
restant a courir avant I'age de transfert de I'§parUC vers le fonds Euro dans le modele (63 ans).

Ce travail permettra, dans un premier temps, déegda modélisation classique sans sécurisatiogressive
de I'épargne UC mais avec la nouvelle allocatiogvpe dans les grilles de la gestion pilotée. Ihpmtra
d’analyser I'impact avant d’intégrer totalemengkstion pilotée.

2.1.1.Réallocation de I'épargne dans le Model Point

Profil équilibré

Le schéma suivant illustre le retraitement effeetuédlodel Point : a 'age de 24 ans, I'épargneestée étre
totalement investie sur des Unités de Comptes ii8%acore pour avoir 63). A I'age de 54 ans, ilpeétu
que les assurés possédent 13% du placement surde Euro et 87% sur les fonds UC (9 ans enconet ava
d’avoir 63).
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Lignes du Model
Point initial

Lignes du Model
Point rebasé

Age| support Nombre de Primes Durée restant jusqu'a la | Fonds | Fonds
contrats Périodiques retraite Euro uc
24 | EURO 10 10 000 11 et plus 0% 100%
54 | EURO 10 10 000 10 10% 90%
9 13% 87%
Rebasage 8 16% | 84%
: ; 7 19% 81%
6 22% 78%
Nombre de Primes 5 25% 75%
Age | Support
contrats Périodiques 4 28% 72%
24 uc 10 10 000 3 32% 68%
54 EURO 1,3 1300 2 35% 65%
uc 8,7 8 700 1 35% 65%

Profil prudent

Figure 38 - Réallocation avec le profil équilibré

BN

Gestion pilotée
a profil équilibré

Comparativement au profil équilibré, la grille dwofd prudent consiste a placer des proportionss plu
importantes des cotisations versées sur le fonds. EXest un mode de gestion défensif destiné agurés
les plus averses au risque. En contrepartie, lderaant espéré est plus faible que celui de leedailprofil
équilibré ou les souscripteurs se permettent deepldes proportions plus élevées sur les suppsgisés afin
d’espérer une meilleure rentabilité de I'épargne.

Le Model Point a été retraité comme démontré ceégpt’'épargne est réaffectée globalement aux stpp®
pour les adhérents de 24 ans ou la retraite estetmintaine. Pour ceux qui ont 54 ans et il lmgte 9 ans
avant la liquidation, 32% des primes du Model Pwiitial sont investies sur le fonds Euro et 68%tgdacées

sur les UC.

Lignes du Model
Point initial

Lignes du Model
Point rebasé

Nombre de Primes Durée restant jusqu'ala | Fonds | Fonds
Age | Support - .
contrats Périodiques retraite Euro uc
24 | EURO 10 10 000 11 et plus 0% 100%
54 | EURO 10 10 000 10 30% 70%
9 32% 68%
Rebasage 8 34% | 66%
< ; 7 36% 64%
6 38% 62%
Nombre de Primes 5 40% 60%
Age | Support L
contrats Périodiques 4 42% 58%
24 ucC 10 10 000 3 43% 57%
54 EURO 3,2 3200 2 45% 55%
ucC 6,8 6 800 1 45% 55%

Profil dynamique

Figure 39 - Réallocation avec le profil prudent

Gestion pilotée
a profil prudent

Les détenteurs du contrat PERIN optent pour cel piarfis le but d’espérer un meilleur rendementlgugille
a profil équilibré. Ce choix se traduit par des ngeantages d’investissement plus élevés sur lesostgpip C.

C’est un mode de gestion agressif réservé aux peesdes moins averses au risque.
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Le schéma suivant explicite le retraitement quité apporté au Model Point du scénario de la noavell
production sur le produit PERIN : les versements sdfectés pleinement au compartiment des UC jasqu
57 ans. Seulement, & partir de 58 ans que lesaaybit automatiques commencent a s'opérer versitks fo
Euro. Ainsi, une ligne du Model Point initial aver 4ge de 60 ans sera dupliqguée en deux en aff@a%m
du nombre de contrat et des primes au support &ur8% au support UC.

Lignes du Model
Point initial

Lignes du Model
Point rebasé

Nombre de Primes Durée restant jusqu'ala | Fonds | Fonds
Age | Support - .
contrats Périodiques retraite Euro uc
24 | EURO 10 10 000 11 et plus 0% 100%
60 | EURO 10 10 000 10 0% 100%
9 0% 100%
Rebasage 8 0% | 100%
< ; 7 0% 100%
6 0% 100%
Nombre de Primes 5 15% 85%
Age | Support L
contrats Périodiques 4 18% 82%
24 uc 10 10 000 3 22% 78%
60 EURO 2,2 2 200 2 25% 75%
ucC 7,8 7 800 1 25% 75%

Figure 40 - Réallocation avec le profil dynamique

Le retraitement du Model Point donne les distrifmgi suivantes de I'APE :

Montant APE - UC

400
350
300
250
200
150
100

50

Milliers

20-29

PERIN - Central

PERIN - Affectation Profil Equilibré

30-39

40-49 50-59

Tranche d'ages

PERIN - Affectation Profil Prudent

m PERIN - Affectation Profil Dynamique

60-63

Figure 41 - Distribution APE UC avant et aprés sslog

Gestion pilotée
a profil dynamique

Globalement, 'APE affectée aux supports UC ess$ pllumineuse dans le cas du profil dynamique. &lte
identique pour les trois profils de la gestion @jusqu’a la tranche [40-49]. A I'approche deslmaite, c’est
le profil prudent qui conserve le moins de placeisi&iC.
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140
120
100
80
60

40
20 I

20-29 30-39 40-49 50-59 60-63
Tranche d'ages

Milliers

Montant APE - Euro

PERIN - Central PERIN - Affectation Profil Prudent

PERIN - Affectation Profil Equilibré  ® PERIN - Affectation Profil Dynamique

Figure 42 - Distribution APE Euro avant et aprdsasage

Avec le rebasage du Model Point, 'APE Euro deviaute jusqu’a 52 ans pour le profil prudent etifioue

et jusqu’a 62 ans pour le profil dynamique. Le &aint de prendre des placements risqués pourdesgest
les sécuriser au fur et a mesure que I'age dettaitee s’approche. Nous remarquons bien que leil prof
dynamique garde I'épargne la plus élevée en UC lgguiiges proches de la retraite.

Les résultats de la projection des nouveaux ModigitBont présentés ci-aprés avec rappel de cesgahario
initial pour une meilleure lisibilité des impacts.
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2.1.2.Analyse des résultats

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
4143 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
-688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
790,5 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,03

Marge Technique :

730,3 k€

Chargement sur primes
183,3 ke

Chargement sur rentes
23,5 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,5ke

Chargement sur encours UC
479,1k€

Marge Financiere
691,4 k€

Produits de placement
1271,8kE

Revalorisation
-580,4 k€

Frais
-631,2 k€

Figure 43 - Grille Equilibre

La valeur actuelle des résultats futurs du pro@ERIN passe de 690,7 k € 2 790,5 k € soit une baless4%

a la suite de la distribution immédiate de I'épargmtiale selon la grille équilibrée de la gestutotée. La

nouvelle PVFP est composée de :

o 730,3 k € de marges techniques actualisées (92%)

0 6914 k € de marges financiéres actualisées (87%)

0 —631,2 k € de frais actualisés (- 80%)

Nous observons une hausse du ratio PVFP/APE emagpt la nouvelle distribution de la grille éghiié sur
I'épargne dans le Model Point. Cela s’explique patamment la hausse de la marge technique (108#), el
méme due a 'augmentation des chargements sur endaii(15,6%).

La réaffectation de I'épargne selon le profil édpué a un impact limité sur les:
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— Chargement sur primes (-1,2%)

— Chargement sur rentes (2,1%)

- Résultat technique des garanties complémentaDe&/f)
— Bénéfice de mortalité (1,7%)

PVFP
690,7 ke

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414 3 k€

Marge Financiére
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
790,5 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,03

Marge Technique
730,3 k€

Chargement sur primes
183,3 k€

Chargement sur rentes
23,5kE

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,5 k€

Chargement sur encours UC
479,1 k€

Marge Financiere
691,4 k€

Produits de placement
1271,8k€E

Revalorisation
-580,4 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
771 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,00

Marge Technique
717,3 k€

Chargement sur primes
185,3 k€

Chargement sur rentes
23,5kE

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,6 k€

Chargement sur encours UC
464 k€

Marge Financiére
684,9 k€

Produits de placement
1295,2k€

Revalorisation
-610,3 k€

Frais
-631,2 k€

Figure 44 - Grille Prudente

La valeur actuelle des résultats futurs du proBEIRIN passe de 690,7 k € & 771 k € soit une halessa%
& la suite de la réaffectation immédiate de I'éperiitiale selon la grille prudente de la gesiiintée. La
nouvelle PVFP est composée de :

0 7173 k € de marges techniques actualisées (93%)
0 684,9 k € de marges financiéres actualisées (89%)
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0 —631,2k € de frais actualisés (- 82%)

La hausse du ratio PVFP/APE s’explique par la ldss chargements sur encours UC (+12%) qui jeistifi
en grande partie 'amélioration de la marge tealmig8%).

La portée de la distribution de I'épargne seloréfzartition par age du profil prudent reste fagle les:

— Chargement sur primes (-0,1%)

— Chargement sur rentes (+2,2%)

- Résultat technique des garanties complémentaifeS%s)

- Bénéfice de mortalité (1,8%)
L’application de la grille a profil prudent entraita hausse de la marge financiére (+5%). Cettaiaterest
impactée négativement par de la projection d’ursggie Euro moins volumineuse qu’en scénario ceetral
donc une marge financiere en découlant plus faiblais bénéficie fortement de la perception des
rétrocommissions. La durée des contrats n’est ip@adtée par la nouvelle affectation des primes ¢Bou
stabilité de la valeur actuelle des frais.

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique

666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiéere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
790,5 ke

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,03

Marge Technique
730,3 k€

Chargement sur primes
183,3 k€

Chargement sur rentes
23,5k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,5 ke

Chargement sur encours UC
479,1k€

Marge Financiere
691,4 k€

Produits de placement
1271,8kE

Revalorisation
-580,4 k€

Frais
-631,2 ke

60

PVFP
803,6 k €

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,04

Marge Technique
739,1 k€

Chargement sur primes
181,7 k€

Chargement sur rentes
23,4k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,5k€

Chargement sur encours UC
489,6 k€

Marge Financiére
695,7 k€

Produits de placement
1255,3 k€

Revalorisation
-559,6 k€

Frais
-631,2 k€

Figure 45 - Grille Dynamique



La valeur actuelle des résultats futurs du pro@&iRIN passe de 690,7 k € a 803,6 k € soit une bales$6%
en appliquant la distribution immédiate de I'épargmtiale selon la grille dynamique de la gesfpiotée. La
nouvelle PVFP est composée de :

0 739,1 k € de marges techniques actualisées (92%)
0 695,7 k € de marges financieres actualisées (87%)
0 —631,2 k € de frais actualisés (- 79%)

Une hausse du ratio PVFP/APE est observée en addategpartition de la grille dynamique sur I'épae
dans le Model Point. Cela s’explique par notamneehiusse de la marge technique (11%), elle-mémeé du
'augmentation des chargements sur encours UC (18%)

L'impact est restreint sur les :
— Chargement sur primes (-2,1%)
— Chargement sur rentes (+1,9%)
— Résultat technique des garanties complémentalte®f)
- Bénéfice de mortalité (1,6%)

La nouvelle répartition de I'épargne entre les suggpselon le profil dynamique n'a pas d’effet unombre
de contrats, d’ou l'invariabilité des frais.

Avec ces trois évaluations de la NBV, la rentabilite la nouvelle production s’améliore a la suite d
retraitement du Model Point car il a permis d’ot@rplus d’épargne vers les supports UC. Par camsdgla
marge techniqgue augmente d’autant plus que laocgdibn est de profil risquophile. Le profil dynamue
entraine la hausse la plus importante tandis gpeofd prudent engendre la marge supplémentairadans
élevée.

Globalement, la rentabilité s’améliore avec le selgee du Model Point et les trois profils donnerasjment

la méme valeur pour l'indicateur PVFP/APE. Ce cangiermet de dire que, dans notre cas et sous nos
hypothéses, les allocations des grilles donnemé@me valeur de la NBV tant que la sécurisation i@ssive

de I'épargne UC vers le fonds Euro n’est pas pgiseompte. Cela provient d’'une différence relatigam
faible des taux d’UC par age, par rapport a I'effetssif de réallocation de début de projection passer a

la grille. Autrement dit, I'effet du passage d'aux moyen usuel sur le produit PERP a la répamtBBRIN

n’est que marginalement impacté par le choix dgilke finale sur les volumes spot.

2.2. Rebasage du Model Point avec une grille moyenne issue du

profil équilibré

Nous venons de tester I'effet d’une réaffectatieri’é@pargne par les trois grilles réglementairadawaleur

de la nouvelle production, mais la globalité duodégment de la gestion pilotée n’a pas été prisoempte, du
fait de I'absence de la modélisation de I'arbitrpgegressif vers le support Euro. En conséqueasegbultats
obtenus dans la premiere section surévaluent legefies affaires. Cependant, nous ne savons a gtelle

est 'amplitude de cette surestimation.

Le but de cette section est de proposer un moytéduer cette surestimation due a la volumétriggdargne
UC en appliquant une autre grille de réallocatipdeedonner une premiére approche de I'ordre dedgua
de I'impact.
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L’idée est d’esquiver une problématique de comfiteation du moteur de calcul en proposant une adiapt
des données en entrée (en l'occurrence, la répafitUC dans les model points) base sur la duratitendue
des passifs sur le fonds UC a partir de la grileddil équilibré.

2.2.1.Réallocation de I'épargne dans le Model Point

Pour chaque durée restant de la grille, le nouteausera la moyenne des taux a partir de cettedestant
jusgu’a une année avant la retraite. Le calculedet@aux donne la nouvelle grille et 'exemple deaitement

suivants :

Lignes du Model
Pointinitial

Lignes du Model
Point rebasé

Age | Support

Nombre de
contrats

Primes
Périodiques

EURO

10

10000

Durée restant ‘ ‘ ‘
Jusquaia Mmm’hu&siﬂm Fonds UC (s

Durée restant
squ'a la retraite

EURO

10

10000

Age | Support

Nombre de
contrats

Primes
Périodiques

EURO

0,78

783

uc

9,22

9217

EURO

25

2500

54

uc

75

7500

Figure 46 - Réallocation nouvelle grille
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2.2.2.Analyse des résultats

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC

414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
790,5 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,03

Marge Technique
730,3 k€

Chargement sur primes
183,3 k€

Chargement sur rentes
23,5 ke

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
41,5k€

Chargement sur encours UC
479,1 k€
Marge Financiere
691,4 k€

Produits de placement
1271,8kE

Revalorisation
-580,4 k€

Frais
-631,2 k€

Figure 47 - Nouvelle grille

PVFP
714,7k €

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,93

Marge Technique
682,4 k€

Chargement sur primes
185,2 k€

Chargement sur rentes
23,2 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
41,1 k€

Chargement sur encours UC
430 k€

Marge Financiére
663,5 k€

Produits de placement
1328,1kE

Revalorisation
-664,6 k€

Frais
-631,2 k€

profil équilibré de la gestion pilotée. La nouveHigFP est composée de :

0 6824 k € de marges techniques actualisées (95%)
0 663,5 k € de marges financiéres actualisées (93%)
0 -6312k¢€ de frais actualisés (- 88%)

La prise en compte proxy des arhitrages futurs lanpresque le gain de rentabilité des versementtesu

produit PERIN liés a Ia grille. On le voit notammefans le ratio PVFP/APE, qui retombe & 0.93. Cette

évolution se justifie par une hausse faible de t&rge technique par rapport au central. Celle-ailtés

spécifiquement de I'accroissement des chargementsnsours UC (+4%), bien moins marqués que dans la
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L'effet de la nouvelle répartition de I'épargnereries fonds Euro et UC reste limité sur les:
— Chargement sur primes (-0,2%)
— Chargement sur rentes (0,9%)
- Résultat technique des garanties complémentaij2%j0
- Bénéfice de mortalité (0,7%)

La nouvelle affectation des versements du prodBRIR entre les fonds n’a pas d’effet sur la durés d
contrats. C’est la raison pour laquelle on ne @iagpas de changement de la valeur actuelle dss fra

Le proxy semble bien capter un impact sur la val@apendant, I'ordre de grandeur est importantoesn
oblige & comparer le mécanisme réel avec le proopqgsé.

De plus, cette méthode a I'inconvénient de ne fonoer que pour une étude en NBV. En plus d'unedos
importante de retraitement manuel qui devraitjéggfiée par ailleurs, la réallocation proposégaemet pas
de caler avec I'état comptable initial, ce qui paigrobleme pour les études en norme Solvaldl{tés chocs

a l'actif n’étant plus supportés par des volumeasespondant par support au passif), et encore neditBRS
17, ou la cohérence des passifs comptabilisés giarteet projetés de I'autre est primordiale.

2.3. Modélisation complete de la gestion pilotée a profil équilibré

2.3.1.Retraitement du Model Point

Pour modéliser la sécurisation progressive de tgpaUC vers le support Euro au fur et a mesurd’'gge
de la retraite s’approche, le Model Point retraitgrofil équilibré de la premiéere section de cepitna a été
repris. C'est a partir de ce Model Point qu'unaigoh est proposée pour l'intégration de I'arbigggogressif
vers le fonds Euro.

Elle consiste a dupliquer chaque ligne du ModehPen affectant le pourcentage supplémentaire UC au
nombre de contrats et aux primes. Parallelemersigéeario doit étre ajusté de telle facon a cedhpague
fraction d’épargne UC projetée se transfére vefgsrids Euro année aprés année jusqu’'a 63 ans.

L’exemple suivant illustre les retraitements néagss pour assurer une sécurisation progressive leer
support Euro. La duplication des lignes du ModehPge fait sur la base du Groupe de contrats.
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Ligness du Model
Point initial

Ligness du Model
Pointrebasé -

Scénario initial

A
[
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Age de la
R Groupe de contrats | Support L. I .

Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation

24 Groupe de contrats ucC 10 10 000 63 65

Rebasage
\/ Scénario ajusté
A
[
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Agedela
A Groupe de contrats | Support L \ L.

Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation

24 Groupe de contrats 1 ucC 1 1000 53 65

24 Groupe de contrats 2 ucC 0,3 300 54 65

24 Groupe de contrats 3 ucC 0,3 300 55 65

24 Groupe de contrats 4 ucC 0,3 300 56 65

24 Groupe de contrats 5 ucC 0,3 300 57 65

24 Groupe de contrats 6 ucC 0,3 300 58 65

24 Groupe de contrats 7 ucC 0,3 300 59 65

24 Groupe de contrats 8 ucC 0,4 400 60 65

24 Groupe de contrats 9 ucC 0,3 300 61 65

24 Groupe de contrats 10| ucC 6,5 6 500 63 65

10 10 000

Figure 48 - Retraitements pour la gestion pilotée

2.3.2.Analyse des résultats

Les résultats de projection du houveau Model Papings ajustement du scénario sont présentés @-apre
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PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique

666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC

414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
-688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
631,1 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,82

Marge Technique ‘

631,7 k€

Chargement sur primes
170,9k€

Chargement sur rentes
21,7 ke

Résultat des gar.
complémentaires
2,6 k€

Bénéfice de mortalité
38,4 k€

Chargement sur encours UC

398,1 k€

Marge Financiéere

630,6 k€

Produits de placement
1320,9k€

Revalorisation
-690,4 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
714,7k €

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,93

Marge Technique

682,4 k€

Chargement sur primes
185,2 k€

Chargement sur rentes
23,2 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
41,1k€

Chargement sur encours UC

430 k€

Marge Financiéere

663,5 k€

Produits de placement
1328,1k€

Revalorisation
-664,6 k€

Frais
-631,2 k€

Figure 49 - Modélisation gestion pilotée compléte

L’implémentation de la modélisation de la gestialotpe a profil équilibré pour la nouvelle prodwacti

impacte 2 la baisse la rentabilité. La valeur paese90,7 k € & 631,1 k € soit une baisse de 9%BMFP est

La dépréciation de la valeur résulte de la dimowtie la marge technique (-5%) et de la marge ieam (-
4%). Tous les indicateurs de la marge techniqueesobaisse :

- Chargement sur primes (-8%) en conséquence dedsebde la valeur actuelle des primes projetées
(-6%). En effet, étant donné que I'épargne tragsféers le fonds Euro en provenance des Unités de
Comptes n’engendre plus de nouvelles primes dansdele et comme I'arbitrage de cet épargne UC
se fait progressivement plus tét dans ce scénawigs avons une période plus longue sans projection
de primes

- Chargement sur rentes (-5,6%) du fait d’'une épacgnaulée moins importante qu’en scénario central
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— Résultat technique des garanties complémentaitd84} en corrélation avec les chargements sur
primes

- Bénéfice de mortalité (-6%)

- Chargements sur encours UC (-4%) du fait d’'unemeluie en baisse des Provisions Mathématiques
UC au global de la projection

Le transfert progressif de I'épargne UC vers lepaupEuro avant la retraite s’est traduit par uimaiution
du volume de primes projetées et de I'encours ur@énere moins de produits financiers, d’ou liadsmde
la marge financieres (-4%).

Les frais ne sont pas impactés par la modélisatda gestion pilotée car elle n’intervient paslawturée des
contrats.

Les graphigues suivantes permettent d’analyser plusade détail la valeur.
Focus Primes

500
450

Milliers

400
350
300
250
200
150
100

50

1 3 5 7 9 11 43 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

——— PERIN - Modélisation actuelle === PERIN - Gestion pilotée

Figure 50 - Evolution des primes projetées

La chronique de projection de primes dans la medtitin de la gestion pilotée a profil équilibrémst basse
gu’en modélisation classique (arbitrage unigue Uf@Yea 63 ans). Cela vient de l'arrét des primes du
compartiment UC a chaque age d’arbitrage versridddcuro. La valeur actuelle des primes passed@e\tE

a 5,65 ME.
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Focus Encours UC

4000

3500

Milliers

3000
2 500
2 000
1500
1000

500
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
———PERIN - Modélisation actuelle e PERIN - Gestion pilotée
Figure 51 - Evolution des Provisions Mathématique€s

Ce graphiqgue montre un encours UC supérieur, @acedre d’'une gestion pilotée, en début de projeciui
s'explique par le rebasage du Model Point qui ansed’allouer un volume d’épargne UC plus importqne
I'épargne Euro. Ces Provisions Mathématiques UQ &tva transférées vers le support Euro progressag
et donc plus tot que dans le cadre de la moddlisatassique ou le transfert se fait en une seiseaf 63 ans.
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—— PERIN - Modélisation actuelle e PERIN - Gestion pilotée

Figure 52 - Evolution des chargements sur enco@s U

La diminution de I'encours UC dans la projectiongestion pilotée entraine une chronique des chargem
sur encours UC plus élevée sur les 10 premieresearae projection, puis plus basse par la suitigidde la
sécurisation progressive. Les deux indicateurseomteme allure sur la durée de la projection.

2.3.3.Impact de la grille sur 'adossement

L'implémentation de la grille permet de visualigéen mieux I'impact des transferts €/UC dans ldevkée
sur les cash-flows nets a investir ou désinveltiqae année. En effet, sans modélisation de dg sojassuré
ayant 40 ans initialement (et donc placé 100% ehridlira pas de partie € avant la liquidation, éoma pas
du tout en cas de sortie en capital. C'est done biraplémentation de la grille qui permet de viiser et
valoriser cet impact.
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De plus, la prise en compte de l'orientation UQigsdes grilles impacte défavorablement la pochnitiéle,
puisqu’on atteint des taux moyens d’UC supériewrsuk constatés dans le PERP.

Duration Prestations 23,9
Duration PM 14,8

Duration PM € - Cotisants 21,9
Duration PM UC - Cotisants 11,4
Duration PM Rentiers 32,2

Tableau 6 - Durations
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Figure 53 - Cash-flows nets
On constate deux effets principaux :

e L’orientation UC plus importante réduit la pochec€,qui a pour effet de diminuer de la méme fagon
la capacité a investir sur des titres longs towadant une liquidité suffisante pour la gestionrante
du canton. Ce probléme peut néanmoins étre compandé fait qu’il s’agit de produits trés récents,
en pleine croissance, et donc pour lesquels on qgposer qu'il y aura des entrées de primes
conséguentes permettant de faire face a un besdiqguidité futur ponctuel.

» L’application de la grille permet la constitutiorude poche € plus lissée dans le temps. Cela permet
donc de réduire la hauteur du « mur » au momets detation d’'une rente.

On peut en tirer la conclusion suivante : étaninédies arbitrages prévus par la suite, ainsi qdgriamique
commerciale nous autorisant a passer outre lesssigeliquidités a court terme, il est possiblerigiater
I'allocation stratégique d’actif vers des titresipllongs en obligations ou plus risqués, et doawail un
rendement meilleur qu’initialement prévu si I'orépoyait d’'utiliser le montant initial de la poch@&ur payer
les premiéres prestations €.

Schématiquement, il s’agit de considérer que leesigs vagues unitaires de chaque génération désssu
forme au global une étendue d’eau plut6t lissesmmrmettant d’avoir une gestion de long termeaoné a
la tradition des produits de retraite.
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Conclusion

Le but de cette partie consistait a tester un pls@mple de modélisation qui se rapproche de stiaqye
pilotée sans effectuer des développements profdodsiodele. Pour ce faire, nous avons étudié dans un
premier temps I'impact des nouvelles répartitior&s/pes entre les supports dans les trois profila destion
pilotée sur la valeur de la nouvelle productiors beincipales conclusions sont :

» Lestrois grilles de gestion ne modifient pas éré@amant la rentabilité du produit, du fait d’un triers
vers I'euro uniquement sur un nombre réduit d’'asnée

« Une modélisation sans arbitrage progressif vensrd'esurévalue considérablement la valeur des
affaires nouvelles car les supports UC rapportkrst gue le support euro.

Nous avons proposé un moyen d’'atténuer cette siesse en réallouant I'épargne selon la moyeroteggue
age, des pourcentages jusqu’a la retraite. Ce nsfoara permis d’amortir la surestimation mais conmmes
n’'avons pas de précision sur I'ordre de grandeausifavons comparé a la modélisation réelle dgektion
pilotée. Nous avons constaté que le proxy constitupremier pas puisqu’il ne permet a capter queddié
de I'effet.

Scénario Central Profil Prudent Profil Equilibre Profil Dynamique Proxy Gestion Pilotée
PFVP/APE 0,90 1,00 1,03 1,04 0,93 0,82
Dont marge technique 0,87 0,93 0,95 0,96 0,89 0,82
Dont marge financiére 0,85 0,89 0,90 0,90 0,86 0,82
Dont frais -0,82 -0,82 -0,82 -0,82 -0,82 -0,82

La premiére conclusion que I'on avait tiré de lanparaison Scénario central (donc équilibre €/U@aindu
PERP) versus Profil équilibré était tres favorablee dernier, ce qui induit une proportion initiplas forte
en UC par age au global. Cependant, la prise emteode la gestion pilotée renverse cette conclusien
mécanisme de sécurisation future nous indique’gonedurs UC au global est en réalité plus faiblesda cas
PERIN « réel », et qu'il serait donc trompeur depas prendre en compte la grille.

Nous pouvons aussi en déduire que le transfert assaré PERP vers un PERIN tel quel, c’est-a-@ins s
application de la grille, ne serait pas nécessargm notre inconvénient : tout comme le sens deralusion
pour la population générale, cela dépend de sondt&lC initiale et de la grille qu'’il aura choisie.

La prise en compte fine de I'application de la siation progressive nous semble donc bien plusitapte
que l'effet des profils, et nous semble d’ordre €ner un chantier de modélisation spécifique et glaor,
une méthode proxy ne suffisant pas a contournamleleme.

L’'une des limites de notre modéle est 'arrét dgjgmtion des primes quand I'arbitrage se fait t&Cl'vers
'euro. Comme la bascule vers I'euro s’effectuespidt pour la gestion pilotée, le volume total dienps
considéré dans notre modélisation la plus fineers€alité plus faible que dans notre modélisagicinelle,
sans que cela se traduise dans I'APE. Cependauyaestimation ne nous semble pas étre d’orneéser
les conclusions si I'on compare I'encours actualisé

CENTRAL GESTION PILOTEE Effet

Encours total actualisé 97,91 95,04 -3%
Dont UC - cotisants 57,11 55,38 -3%
Dont Euro - cotisants 23,71 23,55 -1%
Dont Rentiers 17,09 16,11 -6%
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Partie 3 : Impact des parametres de
liquidation de la retraite
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Un contrat de retraite est constitué de deux phagee phase de constitution durant laquelle I'essa
accumuler une épargne depuis la souscription jastage de la retraite. Cet 4ge marque le débla ghase
de restitution ou I'assuré percoit un complémentadenu jusqu’a son décés ou le décés du bénédiciai

Un contrat PER se décompose de deux fonds quiiterdt les supports d'investissement de I'épargne
cumulée pendant la durée de vie de ce contratokation principale du PER est de bénéficier d'ureng
supplémentaire a I'age de la retraite. Exceptidamednt, I'épargne peut étre débloquée dans 5 @s 8&on

le compartiment de retrait. Dans la premiere pHasesommes sont investies sur les différents stgppbsont
transférées progressivement, a I'approche dedaitestvers le support Euro.

Plusieurs paramétres interviennent dans la modiélisde la liquidation d’'un contrat PER, parmi lests :
» L'Age de transfert total de I'épargne UC vers led®Euro et I'age de liquidation de la retraite
» Les modalités de sortie (capital unique, capitattionné , rente viagére ou une combinaison entre
elles)

Dans ce chapitre, nous allons étudier, dans unipreemps, I'impact du choix de I'age de dépad éeltraite,
puis 'effet des nouvelles options offertes paoied®PACTE pour la liquidation. Ces paramétres saitsibles
parce qu'ils ont un effet sur la durée de préseluceontrat dans le portefeuille et ainsi vont affeta valeur
pour I'assureur.

La modeélisation des modalités de liquidation dpdi®ne dans ce chapitre repose sur le Model Rotiatl j
celui utilisé dans le premier chapitre. L’intégoatide la gestion pilotée n’est pas prise en coulgbs cette
partie.

3.1. Impact du choix de I’age de la retraite

L’hypothése retenue en modélisation du scénaritralgmour I'age de la liquidation de la retrait¢ &S ans.
L'age de transfert de I'épargne UC vers le fondsotast 63 ans. Contractuellement, il existe unragpgmal

pour le dénouement du contrat mais il n'est pasrdit & 'assuré de proroger la liquidation. Airtsius les
assurés ne demandent pas la liquidation de leursaPlh age uniqgue commun. Un adhérent peut demander
la transformation de son épargne en rente ou eitatap’age de liquidation de sa pension danséagime
obligatoire d’assurance vieillesse tandis qu'unreditulaire, du méme age, peut continuer a faies d
versements pour déduire de son revenu imposabtetisations versées.

Dans cette partie, nous analysons I'impact du obauegt de I'age de la retraite sur la NBV du proBRIN,
tout en faisant évoluer de la méme ampleur I'ageatesfert de I'épargne UC vers 'Euro.

Parameétres Rappel scénario central Premiére sensibilité Deuxiéme sensibilité
Age du transfert des UC vers I'Euro 63 65 61
Age de liquidation de la retraite 65 67 63

Tableau 7 - Hypothéses pour I'age de liquidation

Les impacts de sensibilité de I'age de la sortiectraite sont présentés dans les deux simulasiginantes :
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3.1.1. Sortie a 67 ans

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 ke

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
852,5 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,11

Marge Technique
764,1 k€

Chargement sur primes
199,1 k€

Chargement sur rentes
23,9k€

Résultat des gar.
complémentaires
3,2 k€

Bénéfice de mortalité
44,3 k€

Chargement sur encours UC
493,6 k€

Marge Financiéere
756,1 k€

Produits de placement
1518,4 k€

Revalorisation
-762,2 k€

Frais
-667,8 k€

Figure 54 — NBV avec une retraite a 67 ans

La valeur actuelle des résultats futurs du pro@ERIN passe de 690,7 k € 2 852,5 k € soit une bales23%

0 764,1 k € de marges techniques actualisées (90%)
0 756,1 k € de marges financiéres actualisées (89%)
0 -667,8 k€ de frais actualisés (- 78%)

Le passage de I'age de la retraite de 65 ans assimpacte positivement le ratio PVFP/APE . Cedxpglique
notamment par la hausse de la marge technique (t Ei#eméme due particulierement a 'augmentaties
chargements sur encours UC (+19%). En effet, lewiftons Mathématiques UC générent une marge
supplémentaire du fait de I'allongement de la dal€®contrats en phase de constitution.
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Le report de I'age de la retraite impacte sensiblem la hausse les autres composantes de |la teahggque

— Chargement sur primes (7,3%)
— Chargement sur rentes (4%)
- Résultat technique des garanties complémentaife4%d
— Bénéfice de mortalité (8,4%)

La valeur actuelle des frais a augmenté (+6%) dlu fa

3.1.2. Sortie a 63 ans

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
-688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
852,5 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
1,11

Marge Technique 1

764,1 k€

Chargement sur primes
199,1 k€

Chargement sur rentes
23,9k€

Résultat des gar.
complémentaires
3,2 k€

Bénéfice de mortalité
44,3 k€

Chargement sur encours UC
493,6 k€

Marge Financiére
756,1 k€

Produits de placement
1518,4kE

Revalorisation
-762,2 k€

Frais
-667,8 k€

PVFP
5453k €

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,71

Marge Technique
578,2 k€

Chargement sur primes
172,2 k€

Chargement sur rentes
22,1 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,6 k€

Bénéfice de mortalité
37,6 k€

Chargement sur encours UC
343,8 k€

Marge Financiére
564 k€

Produits de placement
1192,2k€

Revalorisation
-628,2 k€

Frais
-596,9 k€

Figure 55 — NBV en fonction de I'age de la retraite
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La valeur actuelle des résultats futurs du prad&iRIN passe de 690,7 k € a 545,3 k €, soit unasdais 21%
de la valeur & la suite de la diminution de 2 anfabe de la retraite. La nouvelle PVFP est corépate :

o 578,2 k € de marges techniques actualisées (106%)
0 564 k € de marges financiéres actualisées (103%)
0 —596,9 k € de frais actualisés (- 109%)

Le passage de I'age de la retraite de 65 ans an$3ngpacte défavorablement le ratio PVFP/APE. Cela
s'expligue notamment par la baisse de la margenigoh (-13%), elle-méme due particulierement a la
diminution des chargements sur encours UC (-17%efEet, la duration des Provisions Mathématiqu€s U
baisse du fait du rétrécissement de la durée desat® en phase de constitution.

L’abaissement de I'age de la retraite a un impdatlzisse sur les autres composantes de la meigeique

— Chargement sur primes (-7,2%)

— Chargement sur rentes (-4%)

- Résultat technique des garanties complémentait&Hgo)
- Bénéfice de mortalité (-8%)

La marge financiére diminue de 14%, qui vient comme conséquence de la baisse de la durée de geésen
des contrats.

De fagon symétrique au passage de la liquidati®hans, la liquidation a 63 ans engendre une bdesais
(-5%).

3.2. Impact du choix de la modalité de liquidation

Dans l'objectif de renforcer I'attractivité des maaux dispositifs de la retraite supplémentairdQil® ACTE
a apporté une souplesse significative pour le tadddépargne a I'adge de la retraite. Cette faxilépond a
I'attente d’une catégorie d’épargnants de pouvéirdficier d'un capital au moment ou ils parterd éekraite.
Concretement, les assurés ne sont plus obligégudedr I'épargne sous la forme d’une rente viagBseont
la liberté de choisir et de combiner entre lesédéhts types de liquidation.

Au moment de départ a la retraite, le choix esteaire une sortie en capital et/ou en rente veagéou en
capital fractionné, sauf pour les sommes issuathpartiment 3 qui doivent étre liquidées obligatient
en rente viagére. La sortie en capital fractionfiévantage de lisser I'impdt en diminuant la presdiscale
et évitant une trop forte imposition en cas deisamique.

L’obligation de sortir en rente des anciens pradde retraite a été un frein a leur développeniuosieurs
raisons peuvent expliquer que les potentiels assueésoient pas enclins a ce mode de sortie, dnrg n
pouvons en citer deux :

o L’effet tunnel pour les souscripteurs les plus gginles sommes investies dans des produits déeetr
ne sont pas déblocables avant un horizon jugdaifin.

0 L’irrévocabilité du choix : comparé a un produiggsurance-vie proposant accessoirement une sortie
en rente, les produits de retraite purs sont pecguame moins flexibles et ne disposant que d'un
attrait fiscal.

Nous n'avons pas de recul pour établir des stgtist propres au produit PERIN, nous proposons di&itu
plusieurs scénarios de liquidation de la rentraite
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Sortie totale en capital unique
Sortie & 60% en capital unique

O O O O o o

3.2.1.

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 ke

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

Sortie totale en capital fractionné sur 5 ans
Sortie totale en capital dont 25% avec fractionmgrsar 5 ans

Sortie totale en capital dont 25% avec fractionmgrsar 10 ans

Sortie mixte : 20% en rentes viageres + 55% capitajue + 25% capital fractionné sur 5 ans

Sortie totale en capital unique

PVFP
618,4 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,30

Marge Technique :

602,8 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
0 ke

Résultat des gar.
complémentaires
2,9k€

Bénéfice de mortalité
0 k€

Chargement sur encours UC
414,3 ke

Marge Financiéere
577,1 k€

Produits de placement
907,7 k€

Revalorisation
-330,6 k€

Frais
-561,5 k€

Figure 56 - Sortie totale en capital
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L'application d’'une sortie exclusive en capital mW&ffet que sur les indicateurs de la phase deéceedu
complément de la retraite. En phase de constitutien ne change a la création de la valeur passlireur.
Ainsi, la valeur actuelle des chargements sur @jrda résultat technique des garanties complénestei
des chargements sur I'encours UC sont identiqueedlés du scénario central. La marge techniqueséals
10% du fait de I'absence d’une réelle phase dé@utsh.

La marge technique est composée désormais par :
— Chargement sur primes (31% de la marge technique)
- Résultat technique des garanties complémentaitési€lla marge technique)
— Chargements sur encours UC (68% de la marge tagniq

conséquence de l'inexistence d’encours de rentisLgaient permis de générer un résultat. On ctnbien

gue la production du PERIN produit moins de frald ¢o0) quand les assurés liquident uniquement eitat,ap

car la durée pendant laquelle les contrats vorgrh@r un codt est sensiblement réduite.

De fait, le portage du risque par I'assureur erspfte restitution constitue aussi une source dgemar

3.2.2.

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere

655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

Sortie a 60% en capital unique

PVFP
618,4 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,30

Marge Technique
602,8 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
0 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
0ke

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
577,1k€E

Produits de placement
907,7 k€

Revalorisation
-330,6 k€

Frais
-561,5 k€

PVFP
763,8 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,99

. Marge Technique

730,4 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
46 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
81,7 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
732,3 k€

Produits de placement
1775k€E

Revalorisation
-1042,7k€

Frais
- 699 k€

Figure 57 - Sortie 60% en capital
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La valeur de la nouvelle production du produit PERBsse de 690,7 k € a 763,8 k € soit une hauss&%e
a la suite du passage du taux de sortie en cagitdd% a 60%. La nouvelle PVFP est composée de :

o 730,4 k € de marges techniques actualisées (96%)
o 732,3 k € de marges financiéres actualisées (96%)
0 —699 k € de frais actualisés (- 92%)

L’abaissement du taux de sortie en capital imp&atw@rablement le ratio PVFP/APE. Cela s’explique
notamment par la hausse de la marge technique (fEMméme due a la multiplication des chargement
sur rentes et du bénéfice de mortalité. En effeind les assurés liquident moins souvent en cafstsgureur
dispose de plus de possibilités pour créer delesse avec 'augmentation des chargements sesrentu
bénéfice de mortalité.

De la méme facon que précédemment, la valeur dessatiéments de la marge technique ne sont pa<témp

. les chargements sur primes, le résultat technitpge garanties complémentaires et les chargements s
encours UC. La marge financiére augmente de 12%iepi de la hausse des Provisions Mathématiques de
rentiers. L’augmentation des frais (+11%) est uaeséquence naturelle a I'accroissement du nombre de
contrats en phase de service de la retraite.

3.2.3. Sortie mixte entre capital unique, capital fractionné et rente

En cas de sortie en capital fractionné, 'assuadiberté de choisir le rythme des retraits. Déaits, le contrat
n'est pas fermé puisque I'épargnant a toujoursossipilité de verser des cotisations. Dans cettéepde
choix a été fait pour 5 ans et 10 ans de fractiomerd du capital.

Afin de modéliser la sortie en capital fractionitéa été nécessaire de rebaser le Model Pointirgti de
procéder a une adaptation du scénario. Ce retraiteanl’avantage de ne pas recourir a des dévaiogus
du modele a priori (I'objectif de cette partie édtda les prioriser) et 'inconvénient de multipllemombre de
lignes du Model Point et potentiellement allongetelmps d’exécution. Une recette des résultatmobtavant
ajustement du Model Point et du scénario a ét€teie avant de produire les nouveaux résultatsupostr
la sortie fractionnée en capital.

Nous commengons par illustrer les retraitementcafes au Model Point et les ajustements au scéhesi4
modélisations puis nous analysons la valeur del&elle production.

Sortie totale en capital fractionné sur 5 ans

Le retraitement se fait sur la base du « groupeamrats » en affectant a chaque ligne du ModahtHei
pourcentage d'épargne prévu a étre liquidé. Leraahguivant illustre les modifications apportéedvindel
Point et aux hypotheses en supposant une liquidatationnée uniforme (20% de I'épargne chaquetahn
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Champs du Model Point Scénario

A A
[ \ |
Age dans le Nombre de Primes Age de I'arbitrage total Age dela Taux de sortie
. Groupe de contrats | Support L. . \ .
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats uUcC 10 10 000 63 65 20%
Rebasage
Sortieen
capital
fractionné
Champs du Model Point rebasé sur5ans Scénario adapté
A A
[ || \
Age dans le Nombre de Primes Age de I'arbitrage total Agedela Taux de sortie
) Groupe de contrats | Support L. . \ L.
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats 1 UcC 2 2 000 63 65 0%
24 Groupe de contrats 2 ucC 2 2000 63 66 0%
24 Groupe de contrats 3 ucC 2 2 000 63 67 0%
24 Groupe de contrats 4 UcC 2 2 000 63 68 0%
24 Groupe de contrats 5 uUcC 2 2 000 63 69 0%
10 10 000

Figure 58 - Sortie totale en capital fractionnésans

L’age de transfert de I'épargne UC vers le fondsoEast identique pour les 5 fractions.

Sortie totale en capital dont 25% avec fractionnena sur 5 ans

Le schéma suivant illustre le rebasage effectuéeddodel Point de la nouvelle production du prodERIN

et 'ajustement du scénario.

Champs du Model Point Scénario
A A
[ \ |
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Age de la Taux de sortie
; Groupe de contrats |Support L. . L.
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liguidation en rente
24 Groupe de contrats ucC 10 10 000 63 65 20%
Rebasage
Sortie en
capital dont 25%

fractionné
sur5ans

Champs du Model Point rebasé Scénario adapté

A |
[ Y \
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Age dela Taux de sortie
B Groupe de contrats |Support L. k L.
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats 1 ucC 8 8 000 63 65 0%
24 Groupe de contrats 2 ucC 0,5 500 63 66 0%
24 Groupe de contrats 3 ucC 0,5 500 63 67 0%
24 Groupe de contrats 4 ucC 0,5 500 63 68 0%
24 Groupe de contrats 5 ucC 0,5 500 63 69 0%
10 10 000

Figure 59 - Sortie totale en capital dont 25% dvactionnement sur 5 ans
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Par rapport au scénario précédent, seules les nimmode fractionnement changent. A I'age de teaite,
nous allons observer une liquidation en capitadju@ia hauteur de 75% a laquelle s’ajoute la prenfiaction
de 25% du capital. Les 4 fractions suivantes soifibimes et s’élevent a 5%.

Sortie totale en capital dont 25% avec fractionnems sur 10 ans

Le principe du rebasage du Model Point dans cestasimilaire a celui du scénario précédent avecdumée
plus longue pour I'écoulement des fractions dutehgiliquider.

Champs du Model Point Scénario
A A
i \
Age dans le Nombre de Primes Age de I'arbitrage total Agedela Taux de sortie
R Groupe de contrats |Support L. Lo R
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats UC 10 10 000 63 65 20%
Rebasage
Sortie en
capital dont 25%
fractionné
Champs du Model Point rebasé sur 10 ans Scénario adapté
A A
[ V |
Age dans le Nombre de Primes Age de I'arbitrage total Agedela Taux de sortie
R Groupe de contrats |Support . Lo R
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats 1 UC 7,75 7 750 63 65 0%
24 Groupe de contrats 2 UcC 0,25 250 63 66 0%
24 Groupe de contrats 3 UcC 0,25 250 63 67 0%
24 Groupe de contrats 4 UC 0,25 250 63 68 0%
24 Groupe de contrats 5 uUcC 0,25 250 63 69 0%
24 Groupe de contrats 6 UcC 0,25 250 63 70 0%
24 Groupe de contrats 7 UC 0,25 250 63 71 0%
24 Groupe de contrats 8 uUcC 0,25 250 63 72 0%
24 Groupe de contrats 9 UcC 0,25 250 63 73 0%
24 Groupe de contrats 10 UcC 0,25 250 63 74 0%
10 10 000

Figure 60 - Sortie totale en capital dont 25% dvactionnement sur 10 ans

A I'age de la retraite, 75% des assurés choisisisesbrtie en capital unique. Le reste optent paur
fractionnement uniforme sur 10 ans, donc 2,5%. &r§pe initiale est affectée a hauteur de 77,5%esur
groupe de contrats qui va passer en premier emagan.

Sortie mixte : 20% en rentes viageres + 55% en capl unigue + 25% en capital fractionné sur 5 ans

Pour ce scénario, le taux de sortie en renteasecvé. Le retraitement du Model Point va impdete80%
gui sortent en capital.
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Champs du Model Point

Scénario

[ : . \
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Agedela Taux de sortie
) Groupe de contrats | Support L. L.
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente
24 Groupe de contrats uc 10 10 000 63 65 20%
Rebasage
Sortie en 80%
capital dont 25%
fractionné
Champs du Model Point rebasé sur5ans Scénario adapté
A A
[ | |
Age dans le Nombre de Primes Age de l'arbitrage total Agedela Taux de sortie
) Groupe de contrats |Support L. .
Model Point contrats Périodiques vers l'euro liquidation en rente

24 Groupe de contrats 1 uc 8 8 000 63 65 25%

24 Groupe de contrats 2 uc 0,5 500 63 66 0%

24 Groupe de contrats 3 uc 0,5 500 63 67 0%

24 Groupe de contrats 4 uc 0,5 500 63 68 0%

24 Groupe de contrats 5 uc 0,5 500 63 69 0%

10 10 000

Figure 61 - Sortie mixte: 20% rente + 55% capitafjue + 25% capital fractionné sur 5 ans

Le fractionnement sur 5 ans entraine la multigiicapar 5 les lignes du Model Point. L'épargneadtdctée
a 80% sur le premier groupe de contrats qui valiguelé avec un taux de sortie en rente de 25% pimsi
obtenir 20% de sortie en rente. Le taux de sontieapital de ce groupe de contrats est de 75%icepgsente
effectivement 60% de I'épargne totale (55% en eapitique & 65 ans + 5% la premiere fraction argf.a

Les résultats de la modélisation de la New BusiNedse en tenant en compte ces nouvelles optiossidie
sont décrites ci-aprées :
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Sortie 100% en capital fractionné

PVFP
690,7 ke

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9k€

Bénéfice de mortalité
40,8 ke

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 ke

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
618,4 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE

Marge Technique
602,8 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
OkE

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
0 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere

577,1 k€

Produits de placement
907,7 k€

Revalorisation
-330,6 k€

Frais
-561,5 k€

PVFP
635,3 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE

Marge Technique
606 k€

Chargement sur primes
188,7 k€

Chargement sur rentes
0 k€

Résultat des gar.
complémentaires
3 k€

Bénéfice de mortalité
0 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere

630,4 k€

Produits de placement
1186,6 k€

Revalorisation
-556,2 k€

Frais
-601,1 k€

Figure 62 - Fractionnement du capital sur 5 ans

La valeur actuelle des résultats futurs du proBIEIRIN passe de 690,7 k € & 635,3 k € soit unedalis$%
de la PVFP & la suite du changement du mode dtuidation de 20% en rentes & une sortie totaleapital

0 606 k € de marges techniques actualisées (95%)
0 6304 k € de marges financiéres actualisées (99%)
0 -601,1k€ de frais actualisés (- 95%)

Méme si la liquidation exclusive en capital fraoti@ sur 5 ans impacte désavantageusement le ratio
PVFP/APE par rapport au central, elle permet depter une petite partie de la perte engendréergasartie
sans rente. Cela s’expligue notamment par la bdes$e marge technique (-9%), a la suite de I'aatih des
chargements sur rentes et du bénéfice de mortalit€onstate une légére hausse des chargemeptises
(+1,7%) et du résultat technique des garanties Emgntaires (+1,1%). Cet impact reflete I'évolution
apportée par la loi Pacte puisque les assurés pecwetinuer a faire des versements en phase dieesele

la retraite.
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Comme prévu, les chargements sur encours UC ngehbpas, la phase de restitution du capital fracg
étant, a l'instar des rentes, adossée a un eneatws

La marge financiére diminue de 4% qui vient comme gonséquence de la disparition des Provisions
Mathématiques de rentes. La baisse de la durémdésts au stade de la restitution de I'épargiie une
diminution des frais (-5%).

Sortie 100% en capital dont 25% fractionné sur § an

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 ke

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
618,4 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,80

Marge Technique
602,8 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
0ke

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 ke

Bénéfice de mortalité
0k€

Chargement sur encours UC
414,3 ke

Marge Financiere
577,1 k€

Produits de placement
907,7 k€

Revalorisation
-330,6 k€

Frais
-561,5 k€

PVFP
622,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,81

Marge Technique
603,6 k€

Chargement sur primes
186,3 k€

Chargement sur rentes
0 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9ke

Bénéfice de mortalité
(1] 3

Chargement sur encours UC
414,3 ke

Marge Financiere
590,4 k€

Produits de placement
977,4 k€

Revalorisation
-387 k€

Frais
-571,4 k€

Figure 63 - Fractionnement de 25% du capital sam$b




Sortie 100% en capital dont 25% fractionné sur h8 a

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9ke

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
622,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,81

Marge Technique
603,6 k€

Chargement sur primes
186,3 k€

Chargement sur rentes
0 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
0 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€

Marge Financiére
590,4 k€

Produits de placement
977,4 k€

Revalorisation
-387 k€

Frais
-571,4 k€

PVFP
627,8 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,82

Marge Technique
604,3 k€

Chargement sur primes
187,1k€

Chargement sur rentes
0 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
0 k€

Chargement sur encours UC

414,3 k€

Marge Financiére

604,5 k€

Produits de placement
1054,3 k€

Revalorisation
-449,8 k€

Frais
-581,1 k€

Figure 64 - Fractionnement de 25% du capital suari

La PVFP de la nouvelle production du produit PEREgse de 690,7 k € & 627,8 k € soit une baissdie9
la valeur a la suite du passage d'une liquidatier2@% en rentes a une sortie totale en capital 26t

0 604,3 k € de marges techniques actualisées (96%)
0 604,5 k € de marges financiéres actualisées (96%)

0 -5811k€ de frais actualisés (- 92%)

Par rapport a la modélisation de la situation e@tiu produit PERIN (sortie 20% en rente et 80%agital
unique), la détérioration de la rentabilité s’egpk par la baisse de la marge financiére (-8%) guns la
diminution de la marge technique (-9%) due a I'absede liquidation en rentes. Les frais décroisder@%
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et participent a maintenir un ratio de rentabifitéche du cas de la liquidation mixte entre 75%apital
unique et 25% en capital fractionné sur 5 ans.

Dans ce scénario, les résultats sont semblablepréggdents, dans le cadre d’'une liquidation detlaite
avec fractionnement sur 5 ans. L’allongement deluaée de paiement des parts du capital entraine
'augmentation des frais, qui est elle-méme com@epsir la hausse des chargements sur primesaetrdede
financiere. On remarque que le ratio PVFP/APE reegfimenté que de 0,01. L'intérét d’'un allongement d
fractionnement est initialement faible, et I'esautant plus qu'il va étre effectif sur une faiblartie de
'encours.

Sortie 80% en capital dont 25% fractionné sur 5 ans

PVFP
690,7 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique }

666,6 k€

Chargement sur primes
185,5 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9kE

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
4143 k€

Marge Financiéere
655,3 k€

Produits de placement
1344 k€

Revalorisation
- 688,7 k€

Frais
-631,2 k€

PVFP
695,1 k€

APE
769,3 k€

PVFP/APE
0,90

Marge Technique
667,4 k€

Chargement sur primes
186,3 k€

Chargement sur rentes
23 k€

Résultat des gar.
complémentaires
2,9 k€

Bénéfice de mortalité
40,8 k€

Chargement sur encours UC
414,3 k€
Marge Financiere
668,4 k€

Produits de placement
1412,6 k€

Revalorisation
-744,2 k€

Frais
- 640,7 k€

Figure 65 - Sortie mixte et fractionnement sur § an




0 —640,7 k € de frais actualisés (- 92%)

La lIégére augmentation de la valeur vient du fomctement du capital en phase de service de lateetta

hausse de la marge technique est faible et s’axpligr la projection des primes sur une duréeatesapres
I'age de la liquidation. Tout comme précédemmeéetfdt du fractionnement est limité dans I'évaloatide

la valeur.

Comme attendu, les chargements sur encours UGdsomtiques car I'arbitrage de I'épargne UC verfotels
Euro s’effectue a I'age de 63 ans pour tous leapgs de contrats. En reportant 'age de ce traresficiur et

a mesure que le paiement des fractions du calgitaguvelle production devient plus rentable péasdureur

a la suite d'une duration plus élevée des Provisiblathématiques UC et favorise une perspective de
rendement plus attractif pour les assurés. La mi@mgaciére augmente de 2% qui vient de la rémuioéra

de I'encours sur une durée supplémentaire de S3.angersement fractionné sur 5 ans de 80% de Eaa
I'age de la retraite augmente la durée des conteast la source de la hausse des frais (+2%).

Sous nhos hypothéses, le fractionnement des pawatiapporte pas une valeur significative. Enteffeffet
positif sur la marge financiere est neutraliséliefiet négatif subi par les frais. Cependant dsuitat pourrait
évoluer si, en phase de fractionnement, I'encourtes primes futures pouvaient étre adossés a pposu
UC.

3.2.4. Impact de la structure de liquidation sur I'adossement

On I'a vu précédemment, un des points d'attentimhatiossement consiste en la présence de « piesash-
flows individuels. Ceux-ci sont liés a trois faateu

* Le premier consiste en la création de la pocheramipr arbitrage, celui-ci étant bien plus élevé qu
les suivants.

» L’age de liquidation,

e La structure de liquidation.

De la méme fagon que pour la NBV, il est donc negies de décliner sur 'adossement les mémes siasib

N L Sortie 100% en Sortie 100% en | Sortie 100% en capital | Sortie 20 % rente + 80%
Retraite a | Retraite a . . ) ) ) , )
PERIN 67 ans 63 ans 100% capital 60% capital capital capital dont 25% | dont 25% fractionné capital dont 25%
fractionné sur5 | fractionné sur 5 sur 10 ans fractionné sur 5 ans

Duration Prestations| 16,4 17,9 15,4 15,2 17,7 16,5 15,5 15,9 16,8
Duration PM[ 14,5 14,8 14,3 12,8 15,7 133 12,9 13,2 14,6

Duration PM £ - Cotisants 10,9 113 10,8 11,0 10,9 13,0 11,7 12,5 11,6
Duration PM UC - Cotisants 13,5 14,0 13,0 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Duration PM Rentiers 22,7 23,7 21,8 0,0 22,7 0,0 0,0 0,0 22,7

Figure 66 - Durations selon le mode de liquidation

Pour rappel, le produit PERIN est modélisé clagsitggnt avec 20% de sortie en rente a 'age de 65 ans

* Les sensibilités sur I'age de départ a la retjaitent de facon modérée sur les durations des escou
en les repoussant de moins d'un an quand les htjoits sont décalées de deux ans, méme lorsqu’on
ne consideére que la partie adossée a I'euro (tiotisan € et rente). La duration des prestationgybo
d’un an.
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» Par contre, le taux de liquidation en rente a upaich supérieur : les phases de cotisation et de
restitution n'ayant par nature pas la méme duratenr répartition (induite par le volume de PM de
rentes) impacte fortement la duration globale dds P

» Enfin, le fractionnement a un effet sur la PM dehase de cotisation en €. L’effet est d’autans plu
fort que le volume concerné et la durée de fraotoment sont importants.

On peut donc noter que la structure de liquidattandela de I'impact déja mesuré sur les résuttatsiBV
précédemment présentés, a aussi un impact sustadent que I'on peut réaliser. Cet impact se pgao
naturellement sur la duration des actifs en reptétien, et donc le taux de performance financéemguel le
canton aura droit.

Cette performance financiere étant constitutivéadearge assureur, on peut donc en déduire quriige
de liquidation a, en réalité, un impact marge distawn impact marge indirect via la marge finareié

Cependant, I'ampleur de I'impact dépend des sceémdiécoulement retenu par chagque assureur, aiagiy
risque qu’il est prét a supporter sur ceux-ci. dgue est d’autant plus élevé que malgré une durati
importante, le volume initial en € au lancementduaton est faible en proportion du passif gloles thux d'€
étant eux-mémes faibles dans les grilles.

Néanmoins, tout comme pour la conclusion de l'immkecla grille, on peut moduler ce risque appaaaiss
dans une norme sans primes futures, par le faitcgsedernieres permettront d'affiner et de corriger
éventuellement les effets de la liquidation darss peochaines années, aprés capitalisation d'expmérie
concernant le comportement des assures.
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1100
900
700
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300
60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70
wlp==PVFP  ==@==Marge Technique e=@==Marge Financiére e=@==Frais

Figure 67 - Evolution de la NBV en fonction de é&dp départ
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Parmi ces effets, le plus important relevant dendalélisation correspond donc aux arbitrages autqoest
induits par les grilles PERIN. C’est donc le dépplement & privilégier, de fagon sensible, par retpgpde
gestion du fractionnement en capital futur.

Plusieurs limites sont & remonter. En relation deedifficulté d’anticipation des comportements lass,

I'ampleur réelle de la distance entre nos hypotheésee que sera la réalité ultérieurement restéddanmajeur.
Cet aléa porte autant sur notre estimation de lyenfuture que sur la capacité de pilotage finanete
I'adossement des provisions libellées en euro.eZeier est aussi impacté par la forme spécifiqueashtrat,

ou un assuré initialement n'a que trés peu (vaa® ge support euro, ce qui induit une difficuttiéiale de

pilotage du fonds cantonné déja supérieure paorappn actif général.

Ensuite, la rentabilité telle qu'elle a été exareindans ce mémoire ne prend pas en compte ['effet
consommation en capital. Cette consommation ertatagst d’ailleurs concurrente de la marge dangenot
conclusion : une augmentation de la durée de ctureedes assurés amene aussi a une augmentatian de
consommation en capital actuelle et future. Il isedlanc pertinent d’adjoindre, au-dela de la méikeiq
PVFP/APE, une métrique type PVFP/Capital immohilisé

La notion de capital immobilisé est d’ailleurs sfiqoe sur la partie retraite puisque, comme indigans la
premiere partie, les PER sont éligibles a une grestil sein d’'un FRPS, c’est-a-dire dans un véhicéiant
pas soumis a la reglementation Solvabilité 2 m@RR 2. Ce dernier bénéficiant de régles pilier dspl
favorables que sous Solvabilité 2, la consommationapital serait moins pénalisante au vu du bssine

Cependant, tout comme sous Solvabilité 2, les FR&Sent aussi réaliser un ORSA, avec une vision
économique du risque, ce qui amene a la conclugmvale suivante : quelle que soit la norme enésag
nous sommes actuellement tributaires du comportefieétr de nos assurés. Dans lintervalle, nous ne
pouvons qu’améliorer nos outils afin d’étre prétamngd les données réelles commenceront a étre didgmn
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