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Résumé

Le risque de taux d’intérét est I'un des principaux défis auxquels les organismes financiers
doivent faire face. Les assureurs de la branche Vie, en tant qu’institutions financiéres, ne font
pas exception a cette réalité. Pour préserver leur solvabilité et éviter la faillite, ils doivent gérer
ce risque avec une grande rigueur. Pendant des années, les assureurs ont évolué dans un envi-
ronnement de taux bas, marqué par des taux directeurs faibles, voire négatifs, instaurés par les
banques centrales, dont la Banque Centrale Européenne (BCE). Ce contexte peu favorable a
conduit a une réduction des taux minimum garantis (TMG) des contrats Euro, souvent rame-
nés a 0%. Face a cette situation, les clients financiérement avertis et plus enclins a prendre des
risques se sont tournés vers d’autres options d’investissement.

La remontée des taux d’intérét depuis le premier semestre 2022 est donc, a prior:, une bonne
nouvelle pour les assureurs. Cependant, la rapidité et 'ampleur de cette hausse ont engendré
de nombreux défis, notamment en matiére de gestion actif-passif. Alors que les taux semblent
désormais se stabiliser, ce mémoire vise a évaluer I'impact de cette remontée sur les assureurs et,
surtout, a proposer des stratégies permettant de réduire le risque de taux et de mieux s’adapter
a un tel environnement a l’avenir.

Les solutions proposées incluent la gestion de I’écart de duration entre les portefeuilles d’ac-
tifs et de passifs, en mettant en ocuvre diverses actions de management. Parmi celles-ci figurent
la rotation (rolling) du portefeuille obligataire, 'incitation aux rachats ou la fidélisation des
clients, en fonction de la situation spécifique de ’assureur. Cependant, la stratégie principale
retenue dans cette étude est 1'utilisation d'un produit dérivé, a savoir le cap de taux, comme
outil de couverture. Ce choix réfléechi s’appuie sur Uefficacité avérée des produits dérivés pour
atténuer le risque de taux, démontrée dans d’autres contextes tels que le secteur bancaire. Ces
mesures visent a doter les assureurs d’'une meilleure résilience dans un environnement de taux
d’intérét incertain et en hausse, tout en offrant une méthodologie structurée et adaptée pour
optimiser la gestion des risques liés a leurs portefeuilles.

Le mémoire analyse également 1'impact de la mise en ceuvre de la stratégie principale sur
les indicateurs des nouvelles normes comptables IFRS 17, en particulier la marge contractuelle
de service, qui refléte les profits futurs progressivement reconnus a mesure que les contrats
arrivent a leur maturité, appelée Contractual Service Margin (CSM), ainsi que le volume des
engagements de 1'assureur envers les assurés, désigné par Best Estimate of Liabilities (BEL).

Mots-clés : Assurance Vie Epargne, gestion actif-passif, écart de duration, produits dérivés de
tauzx, cap de tauzx, normes comptables IFRS 17



Abstract

Interest rate risk poses a significant challenge for financial institutions, and life insurers are
no exception. As integral players in the financial ecosystem, life insurers must navigate this risk
carefully to preserve their solvency and avoid bankruptcy, and must manage it with great rigor.
For years, insurers operated in a low-interest-rate environment characterized by low or even
negative interest rates set by central banks, such as the ECB (European Central Bank). This
unfavorable context led to a reduction in the minimum guaranteed rates of Euro-denominated
contracts, often brought down to 0%. In response, well-informed clients with a higher risk ap-
petite have started turning to other investment options.

The rise in interest rates since the first half of 2022 is, therefore, seemingly good news for
insurers. However, the speed and magnitude of this increase have posed significant challenges,
particularly in asset-liability management. As rates now appear to stabilize, this thesis aims
to assess the impact of this rise on insurers and, more importantly, to propose strategies to
mitigate interest rate risk and better adapt to such an environment in the future.

The proposed solutions include monitoring the duration gap between asset and liability port-
folios through various management actions, such as rolling the bond portfolio, encouraging
policy surrenders, or fostering client loyalty, depending on the insurer’s specific situation. Ho-
wever, the primary focus of this study is on the use of caps, an interest rate derivative, as a
hedging tool. This deliberate choice comes from the proven effectiveness of such products in
mitigating interest rate risk in contexts such as banking. Together, these measures enhance
insurers’ resilience in an uncertain and rising interest rate environment, offering a robust and
targeted framework for risk management.

The thesis also examines the impact of implementing the primary strategy—interest rate
derivatives hedging—on key indicators of the new IFRS 17 accounting standards, specifically
the future expected benefits gradually recognized as contracts near maturity, known as the
Contractual Service Margin (CSM), and the insurer’s commitments to policyholders, referred
to as the Best Estimate of Liabilities (BEL).

Key words : Savings-oriented Life insurance, asset and liability management, duration gap,
interest rates derivatives, interest rates caps, IFRS 17 accounting norms



Note de synthése

Introduction

En 2022, la hausse rapide des taux d’intérét a profondément transformé le secteur de I’assurance-
vie, notamment pour les assureurs spécialisés dans les produits d’épargne. Ce changement a été
principalement entrainé par la Banque Centrale Européenne (BCE), qui a augmenté ses taux
directeurs pour lutter contre 'inflation, atteignant des niveaux de 4300 points de base aprés une
longue période de taux bas, voire négatifs. Cette évolution a créé un choc pour la gestion actif-
passif (ALM) des assureurs, posant des défis importants en matiére de rentabilité et de solvabilité.

Pour financer les garanties des contrats d’assurance épargne en euros, les assureurs investissent
majoritairement les primes collectées dans des produits a taux fixes, notamment les obligations.
Par conséquent, leur portefeuille est fortement sensible aux variations de taux, qui influencent
la valeur de ces instruments. Il faut noter que la hausse des taux d’intérét présente une opportu-
nité a long terme avec des rendements plus attractifs sur les nouvelles obligations. Cependant,
la transition est difficile : les obligations a faible rendement acquises lors des périodes de taux
bas continuent de peser sur les portefeuilles, générant des moins-values latentes et affaiblissant
la solvabilité des assureurs.

En paralléle, la hausse des taux augmente le risque de rachats massifs de la part des assu-
rés, attirés par des produits financiers plus rémunérateurs (comme le Livret A). Ce phénomeéne
accentue le risque de liquidité pour les assureurs, contraints de vendre des actifs a perte pour
répondre & ces demandes, dégradant encore leur situation financiére. Dans ce contexte, les prin-
cipaux risques auxquels font face les assureurs sont :

— Risque de marché : Baisse de la valeur des actifs obligataires, générant des moins-values
latentes.

— Risque de liquidité : Hausse des rachats, forcant les assureurs a vendre des actifs a perte
ce qui crée de la pression sur la liquidité de I'organisme.

— Risque de crédit : La montée des taux peut fragiliser certains emprunteurs, augmentant
le risque de défaut sur les obligations, notamment corporate, détenues par les assureurs.

— Risque de duration : Désalignement entre la durée des passifs et celle des actifs, rendant
les assureurs sensibles aux variations de taux.

Des travaux réalisés chez Forvis Mazars ont démontré l'efficacité de certaines stratégies pour
faire face a ces risques, telles que l'arbitrage Furo-UC, la gestion dynamique de la PPE et



I'utilisation de la réserve de capitalisation pour réinvestir dans des obligations plus rentables. Le
présent mémoire poursuit cette analyse en explorant des solutions internes comme ’ajustement
du gap de duration, mais surtout des stratégies externes inspirées des pratiques bancaires,
telles que la couverture par produits dérivés de taux. L’objectif est de concentrer ’analyse
sur le risque de marché et le risque de duration, tout en évaluant les impacts sur les indicateurs
IFRS 17, notamment la CSM.

Présentation des portefeuilles

— Un portefeuille mixte combinant des contrats exclusivement en euros, ainsi que de contrats
multi-support Euro-UC

Indice Groupe de contrats Indicateur stock / NB | Année de souscription | Ancienneté en année | TMG (en %) | Taux d’affectation de PB (en %) | Nb de police | PM euro | Age moyen | % UC | PM UC

1 Mono-Support NB 2024 1 2.50% 85% 1755 26 000 000 65 0,00% 0

2 Mono-Support stock 2012 12 1,25% 85% 2191 40 000 000 55 0,00% 0

3 Multi-Support €= O_U(“ 0 stock 2014 10 0,00% 85% 2302 59 818 182 50 18,54% | 13 611 111
4 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2015 9 0,00% 85% 2281 52 340 909 48 28,06% | 20 416 667
5 Multi-Support€-0_UC=0 stock 2017 7 0,00% 85% 2 260 14 863 636 47 37,76% | 27 222 222
6 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2018 6 0,00% 85% 2 260 44 863 636 45 37,76% | 27 222 222
T Multi-Support €= 1)7UC =0 stock 2019 ] 0,00% 85% 2239 37 386 364 42 47,65% | 34 027 778
8 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2020 4 0,00% 85% 2239 37 386 364 40 47,65% | 34 027 778
9 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2021 3 0,00% 85% 2218 59 909 091 35 40,53% | 40 833 333
10 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2021 3 0,00% 85% 2197 52 431 818 33 47,61% | 47 638 889

TABLE 1 — Portefeuille mixte : modéles Point du passif
Passif Actif VNC

, .
Eléments Montant Eléments Montant Allocation
Fonds propres 70 000 000 Obligations 417 637 500 73,79%
PM 455 000 000 Actions 120 470 000 21,29%
PPE 22 750 000 Immobilier 13 921 250 2.46%
RC 18 200 000 Monétaire 13 921 250 2,46%
Total 565 950 000 Total 565 950 000 100,00%

TABLE 2 — Portefeuille mixte central : bilan

— Un portefeuille en euros dépourvu de PPE et de RC est utilisé afin d’isoler I'impact de la
stratégie de gestion par cap de taux. Cette approche permet d’éliminer I'influence de la
PPE et de la RC sur les résultats, assurant ainsi une évaluation précise de l'effet de cette

,
stratégie
Indice | Groupe de contrats | Indicateur stock / NB | Annee de souscription | Anciennete en annee | TMG (en %) | Taux d’affectation de PB (en %) | Nb de police | PM euro | Age moyen | % UC | PM UC
1 Mono-Support NB 2024 1 2,50% 85% 1755 26 000 000 65 0,00% 0
2 Mono-Support stock 2012 12 1,25% 85% 2194 00 000 55 0,00% 0

TABLE 3 — Portefeuille euro : modéles Point du passif




Passif Actif VNC
Eléments Montant Eléments Montant Allocation
Fonds propres 70 000 000 Obligations 136 000 000 72,17%
PM 118 431 818 Actions 22 000 000 11,68%
PPE 0 Immobilier 15 064 326 7,99%
RC 0 Monétaire 15 367 492 8,16%
Total 188 431 818 Total 188 431 818 100,00%

TABLE 4 — Portefeuille euro central : bilan

Une distinction par niveau de RC est également prévue pour la stratégie de gestion d’écart de
duration actif-passif. Ainsi, trois profils sont distingués :

— Portefeuille central : Le ratio %, appelé simplement dans la suite de la section par ratio, est

défini comme la valeur moyenne observée sur le marché. Ainsi, le niveau de RC correspond
a 4% de la provision mathématique (PM)

— Portefeuille riche en RC : Le ratio est défini comme la valeur maximale observée sur le
marché. Ainsi, le RC correspond a 6% de la PM

— Portefeuille pauvre en RC : Le ratio est défini comme la valeur minimale observée sur le
marché. Ainsi, le niveau de RC correspond a 2% de la PM

Verrouillage de I’écart de duration actif-passif

Méthodologie

L’objectif est de minimiser le gap de duration sur I’ensemble des périodes de projection jusqu’a
I’horizon T" en ajustant deux leviers :

— Ajustement des Actifs (A4;) : Vente ou achat d’obligations pour modifier la duration du
portefeuille d’actifs.

— Ajustement des Passifs (r$e1) : Modification du taux servi pour influencer le compor-
tement de rachat des assurés, affectant ainsi la duration des passifs.

Le probleme peut étre formulé comme suit :

min |AD,|

Servi
At,rt

avec comme contraintes :

— Vi,Vt Al < trso, ou A} représente l'action d’achat (A > 0) ou de vente (A} < 0) de
I’obligation ¢ a I'instant ¢ et trso; la liquidité disponible & I'instant ¢

o Tcontrat,mln Srierw Ofl Tcontrat,mln

est le taux minimum contractuellement garanti



Dans I'implémentation de 'algorithme, I’assureur agit d’abord sur la duration de ses actifs, tels
que les achats ou ventes d’obligations, avant d’intervenir sur celle de ses passifs, qui concernent
des mécanismes comme la fidélisation des assurés ou les incitations au rachat. Cette hiérarchie
repose sur l'idée que l'assureur dispose d’un controle plus direct et réactif sur la gestion de son
portefeuille d’actifs que sur celle de ses passifs. En effet, ajuster les politiques de taux servi, bien
que possible, n’entraine pas toujours les comportements escomptés chez les assurés, rendant
les résultats incertains. Ainsi, I’assureur privilégie initialement l'optimisation du portefeuille

7
d’actifs pour atteindre les objectifs fixés. Si cela s’avére insuffisant, il se tourne ensuite vers
?
des ajustements des passifs, en modifiant par exemple les taux servis. Cependant, les effets
) 9
de ces ajustements sur les passifs ne se manifestent pas immédiatement et nécessitent parfois
plusieurs périodes pour devenir pleinement visibles. Cette différence dans les délais et 'efficacité
des interventions justifie I'ordre d’utilisation de ces deux leviers.

Perspectives de résultats

Bien que cette stratégie semble prometteuse, la majeure partie de ce mémoire se concentre
sur I'exploration de la stratégie de couverture par produits dérivés, en raison de son importance
cruciale dans la gestion des risques financiers et de son efficacité démontrée dans ce domaine.
L’idée initiale et centrale du projet était d’exploiter les dérivés comme outil principal de gestion.
L’approche relative a la gestion du gap de duration est apparue ultérieurement, en tant que
complément a la stratégie principale.

Pour cette premicre stratégie, les travaux ont été menés jusqu’a 'implémentation, mais cer-
taines limitations techniques, notamment liées au code, ont freiné une mise en ceuvre compléte.
De plus, en raison du manque de temps en fin de stage et de ’absence d’accés a I'outil ALM de
Forvis Mazars aprés la fin de cette période, il n’a pas été possible de finaliser I'implémentation
et les simulations associées.

Néanmoins, la méthodologie développée et la modélisation effectuée constituent une base so-
lide pour de futurs travaux. Ces derniers pourraient approfondir les analyses, compléter les
simulations et apporter un regard critique sur les résultats obtenus, tout en explorant les étapes
suivantes de l'optimisation et de la validation des stratégies mises en place.

Couverture du risque de la hausse des taux par cap de taux

Une stratégie de gestion par cap de taux a maturité de 7" = 5 ans et de strike K = 1% a
été mise en place pour le portefeuille Euro, en projetant les flux sur un horizon de 30 ans. La
prime du cap vaut 2 750 000 € et est déduite des fonds propres. Pour couvrir un nominal de
N = 37 485 200 €, qui représente ’exposition maximale estimée sur la période de couverture.

Les payoffs générés par le cap sont alloués au poste des produits financiers avant réallocation,
puis redistribués via l'algorithme de partage de bénéfices. Cela permet de limiter les rachats
dynamiques en servant un taux plus avantageux. Ainsi, les rachats dynamiques diminuent signi-
ficativement pendant les années de couverture (les 5 premiéres années), mais également durant
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les quelques années suivantes (jusqu’a t = 8). Aprés cette période, les rachats retrouvent leur ten-
dance normale, en raison de ’absence de flux supplémentaires permettant de continuer & servir
un taux attractif. Ce retard bénéfique dans l'augmentation des rachats méme aprés la fin de la
couverture est directement lié a la maniére dont la loi de rachat dynamique est modélisée, selon
les recommandations de PACPR [1]. En effet, cette derniére prend en compte non seulement le
taux concurrent, mais également le taux servi auparavant, d’ou 'effet mémoire.

Rachats

10000 000
9000 000
000 000
7000 00O
6000 000
5000 000
4000 000
3000 000

2000 000
1000 000 ‘/\——\_‘

012345676 910111213141516171819202122 2324 252627282930

A0S CAD  e—AVEC CAD

FIGURE 1 — Comparaison des niveaux de rachats en €

Le cotit du cap est imputé sur les fonds propres, reflétant son utilisation purement couvrante
et non spéculative. Cette approche garantit que le produit dérivé est intégré comme une mesure
de gestion des risques. Malgré une diminution des effets de la couverture a la fin de la projection,
I’écart entre les fonds propres dans le scénario avec couverture et sans couverture reste relative-
ment faible (215K €). Bien que la déduction de la prime du cap a t = 0 entraine une diminution
des fonds propres initiaux, cette perte est compensée au cours de la projection grace au résultat
net supplémentaire généré par les payoffs du cap. A la fin de la projection, un écart significatif
est observé entre les fonds propres des scénarios avec et sans cap :

AF Py := FPE™-P — PP~ — 215 000 €
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FIGURE 2 — Comparaison de I’évolution des fonds propres en €

Partant d’un déficit initial d’environ 2.75 millions (prime du cap), la baisse de cet écart est
principalement due a la réduction des pertes grace a la limitation des rachats dynamiques. Cela
améliore également le résultat net a ’encaissement, en réduisant les moins-values lors des pé-
riodes de hausse des taux.

Le gain en résultat net, capitalisé & t = 0 est donné par :
30

gain_cap := Z(l +7(0,k)) - ARes;, (1)
k=1
ou :
— AResy, = résultat _net®“-“? — résultat_net*"*-“*

— 1(0, k) est le taux OAT de maturité k & la date de début de projection

Résultat Net
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FIGURE 3 — Comparaison du résultat net en €



Tout calcul fait :

gain cap =1 956 632€

Ce qui, rapporté a la prime de 'instrument ¢ = 0 donne :

gain_cap 1956 632
prime_cap 2 750 000

—71,1%

Le cap est ainsi efficace a 71,5%.

Concernant les indicateurs IFRS 17, les résultats obtenus illustrent I'impact positif de 'intro-
duction d'une couverture par un cap sur les indicateurs clés du portefeuille. Le BEL diminue de
maniére notable (-1.98%), grace a la couverture qui engendre une diminution significative des
rachats sur ’ensemble de I’horizon temporel, avec un effet particuliérement marqué durant les
années de couverture et dans son voisinage, jusqu’a t = 8. Cette réduction s’explique, comme
discuté précédemment, par la stabilisation des flux financiers induite par la couverture, qui di-
minue l'incitation des assurés a effectuer des rachats prématurés. Une telle dynamique améliore
la gestion des engagements et renforce la résilience du portefeuille face aux fluctuations écono-
miques.

Par ailleurs, la couverture contribue également a une amélioration des indicateurs IFRS 17
du portefeuille. Le BEL diminue de maniére significative, reflétant une meilleure gestion des
engagements grace a la stabilisation des flux financiers induite par la réduction des rachats. Cette
dynamique exerce un effet positif sur le résultat net, se traduisant par une augmentation de la
CSM. Toutefois, cette hausse reste moins marquée que celle du BEL, en raison de 'utilisation
d’un ratio exogéne pour le calcul de la CSM de transition dans le cadre de la méthode MRA

Variation relative post-couverture
BEL -1,98%
CSM 0,17%

TABLE 5 — Comparaison de I’évolution relative du BEL et de la CSM aprés couverture par cap
en vision transition

Conclusion

Les résultats obtenus ont confirmé 'efficacité de la stratégie de gestion par cap, notamment
dans la limitation des rachats dynamiques, une problématique centrale pour les assureurs. De
plus, cette stratégie a montré un impact positif sur des indicateurs essentiels, comme le BEL
IFRS 17, soulignant la pertinence des caps dans la gestion des risques en période de hausse
des taux. En effet, I'amélioration principale réside dans la réduction significative des rachats
dynamiques grace aux payoffs générés par la couverture. De surcroit, le ratio entre la prime du
cap et le payoff obtenu a démontré une efficacité jugée satisfaisante, renforcant la pertinence



économique de cette solution. Ces résultats ouvrent des perspectives intéressantes, notamment
en étendant la couverture au-deld du moyen terme (cing ans) ou en explorant un éventail plus
large de maturités de cap, ajoutant ainsi la maturité comme un degré de liberté supplémentaire
dans le processus d’optimisation tel que modélisé pour sélectionner 'instrument optimal.

Par ailleurs, la stratégie de verrouillage de 1’écart de duration repose sur une méthodologie
rigoureuse et une modélisation détaillée prenant en compte I'impact des actifs et des passifs
sur cet écart. Des travaux complémentaires pourraient approfondir ’analyse des déséquilibres
potentiels et intégrer les contraintes computationnelles pour améliorer I'applicabilité des solutions
proposées.



Synthesis Note

In 2022, the rapid rise in interest rates profoundly transformed the life insurance sector, par-
ticularly for insurers specializing in savings products. This change was mainly driven by the
European Central Bank (ECB), which raised its key interest rates to combat inflation, reaching
levels of +300 basis points after a long period of low, and even negative rates. This shift created
a shock for insurers’ asset-liability management (ALM), posing significant challenges in terms
of profitability and solvency.

To fund the guarantees of euro-denominated life insurance contracts, insurers mostly invest
the collected premiums in fixed-rate products, particularly bonds. Consequently, their portfolios
are highly sensitive to interest rate fluctuations, which impact the market value of these instru-
ments. It should be noted that the increase in interest rates presents a long-term opportunity
with more attractive yields on new bonds. However, the transition is challenging : Low-yield
bonds acquired during periods of low rates continue to weigh on portfolios, generating latent
losses and weakening the solvency of insurers.

At the same time, the rise in rates increases the risk of mass surrenders by policyholders, attrac-
ted by more rewarding financial products (such as the Livret A). This phenomenon exacerbates
the liquidity risk for insurers, who are forced to sell assets at a loss to meet these demands,
further degrading their financial situation. In this context, the main risks facing insurers are :

— Market risk : Decline in the value of bond assets, generating latent losses.

— Liquidity risk : Increase in surrenders levels, forcing insurers to sell assets at a loss to
meet liquidity needs.

— Credit risk : The rise in rates can weaken certain borrowers, increasing the risk of default
on bonds held by insurers.

— Duration risk : Mismatch between the duration of liabilities and assets, making insurers
more sensitive to interest rate changes.

Recent work has demonstrated the effectiveness of certain strategics to address these risks,
such as dynamic management of the PPE (provision for profit-sharing) and the use of the ca-
pitalization reserve to reinvest in more profitable bonds. This thesis builds on this analysis by
exploring internal solutions such as dynamic duration gap adjustment, and external strate-
gies inspired by banking risk management practices, such as hedging through interest rate
derivatives. The aim is to focus the analysis on market and duration risk, while evaluating the
impacts on IFRS 17 indicators, notably the annual CSM (Contractual Service Margin).



Presentation of portfolios

— A mixed portfolio combining euro-denominated contracts, and multi-support contracts
including UC arbitration

Index Group of Contracts Stock / NB Indicator | Subscription Year | Seniority in Years | TMG (in %) | PB Allocation Rate (in %) | Number of Policies | Euro PM | Average Age | % UC | UC PM
1 Mono-Support NB 2024 1 2.50% 85% 1755 26 000 000 65 0.00% 0
2 Mono-Support stock 2012 12 1.25% {5% 2194 40 000 000 55 0.00% 0
3 Multi-Support€=-0_UC=0 stock 2014 10 0.00% 85% 2302 59 818 182 50 18.54% | 13 611 111
1 Multi-Support€ -0_UC -0 stock 2015 9 0.00% 85% 2281 52 340 909 18 28.06% | 20 416 667
5 Multi-Support€ =0 UC=0 stock 2017 7 0.00% 85% 2 260 44 863 636 47 37.76% | 27 222 222
6 Multi-Support € >0_['C>0 stock 2018 6 0.00% 85% 2 260 44 863 636 45 37.76% | 27 2
7 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2019 5 0.00% 85% 2239 37 386 364 42 47.65% | 34 027 778
8 Multi-Support€ ~0_UC -0 stock 2020 4 0.00% 85% 2239 37 386 364 40 17.65% | 34 027 778
9 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2021 3 0.00% 5% 2218 59 909 091 35 40.53% | 40 833 333
10 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2021 3 0.00% 85% 2197 52 431 818 33 47.61% | A7 638 889

TABLE 6 — Mixed portfolio : liability model points
Liabilities Assets VINC

Elements Amount Elements Amount Allocation

Equity
PM
PPE
RC

70 000 000
455 000 000
22 750 000
18 200 000

Bonds
Equities

Real Estate
Money Market

417 637 500
120 470 000
13 921 250
13 921 250

73.79%
21.29%
2.46%
2.46%

Total

565 950 000

Total

565 950 000

100.00%

TABLE 7 — Central (in terms of RC level) mixed portfolio : balance sheet

— A euro-denominated portfolio was designed without PPE or RC to isolate the impact of
derivative product management. This approach avoids PPE and RC influencing the results,
ensuring a clear evaluation of the strategy’s effect

Index | Group of Contracts | Stock / NB Indicator | Subscription Year | Seniority in Years | TMG (in %) | PB Allocation Rate (in %) | Number of Policies | Euro PM | Average Age | % UC | UC PM
1 Mono-Support NB 2024 1 2.50% 85% 1755 26 000 000 G5 0.00% 0
2 Mono-Support stock 2012 12 1.25% 85% 2194 40 000 000 55 0.00% 0

TABLE 8 — Euro portfolio : liability model points
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Liabilities Assets VNC
Elements Amount Elements Amount Allocation
Equity 70 000 000 Bonds 136 000 000 72.17%
PM 118 431 818 Equities 22 000 000 11.68%
PPE 0 Real Estate 15 064 326 7.99%
RC 0 Money Market 15 367 492 8.16%
Total 188 431 818 Total 188 431 818 100.00%

TABLE 9 — Central (in terms of RC level) euro portfolio : balance sheet

A distinction by RC level is also planned for the active-passive duration gap management stra-
tegy. Thus, three profiles are distinguished :

— Central portfolio : The ratio %, hereafter referred to as ratio, is defined as the average

observed market value. Thus, the RC level corresponds to 4% of the mathematical provision
(PM).
— RC-rich portfolio : The ratio is defined as the maximum observed market value. Thus, RC

corresponds to 6% of the PM.

— RC-poor portfolio : The ratio is defined as the minimum observed market value. Thus, the
RC level corresponds to 2% of the PM.

Locking the asset-liability duration Gap

Methodology

The objective is to minimize the duration gap across all projection periods up to the horizon
T by adjusting two levers :

— Adjustment of Assets (A;) : Selling or purchasing bonds to modify the duration of the
asset portfolio.

— Adjustment of Liabilities (75" : Modifying the credited rate to influence policyholder
surrender behavior, thereby affecting the duration of liabilities.

The problem can be formulated as follows :

min |AD,|

Servi
At,rt

with the following constraints :

— Vi,Vt Al < trso, where A represents the action of buying (A! > 0) or selling (A! < 0) the
bond ¢ at time ¢, and trso, is the liquidity available at time ¢

o rcontrat,min S Tgervi contrat,min

where r is the contractually guaranteed minimum rate
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In the implementation of the algorithm, the insurer first acts on the duration of its assets, such
as through purchases and sales of bonds, before addressing the duration of its liabilities, which
involves mechanisms such as policyholder retention or surrender incentives. This hierarchy is
based on the idea that the insurer has more direct and responsive control over its asset portfolio
management than over its liabilities. In fact, adjusting served rate policies, while possible, does
not always yield the expected behavior of policyholders, making the results uncertain. Thus, the
insurer initially prioritizes optimizing the asset portfolio to meet the set objectives. If this proves
insufficient, adjustments are then made to liabilities, such as modifying credited rates. However,
the effects of these liability adjustments do not manifest immediately and may take several
periods to fully materialize. The difference in timelines and effectiveness of the intervention
justify the order in which these two levers are utilized.

Results perspective

Although this strategy appears promising, most of this report focuses on exploring the hedging
strategy through derivative products, due to its crucial importance in financial risk management
and its proven effectiveness in this area. The initial and central idea of the project was to leverage
derivatives as the primary risk management tool. The approach to managing the duration gap
emerged later as a complement to the main strategy.

For this first strategy, the work was carried out up to the implementation stage, but certain
technical limitations, particularly related to coding, hindered a complete implementation. Fur-
thermore, due to time constraints at the end of the internship and the lack of access to the
Forvis Mazars ALM tool after this period, it was not possible to finalize the implementation and
associated simulations.

However, the methodology and modeling developed provide a solid foundation for future work.
These could deepen the analyses, complete the simulations, and provide a critical view of the
results obtained, while exploring subsequent steps for optimizing and validating the implemented
strategies.

Interest rate risk hedging using interest rate caps

An interest rate cap strategy with a maturity of T'=5 years and a strike of K = 1% was im-
plemented for the euro portfolio, projecting cash flows over a 30-year horizon. The cap premium

is 2 750 000 € and is deducted from equity. This covers a nominal amount of N = 37 485 200 €,
representing the maximum estimated exposure during the coverage period.

The payoffs generated by the cap are allocated to the financial products prior to reallocation
and then redistributed through the profit-sharing algorithm. This limits dynamic surrenders by
serving a more advantageous rate. As a result, dynamic surrenders decrease significantly during
the coverage years (the first 5 years) and also in the subsequent few years (up to ¢t = 8). After this
period, the surrenders return to their normal trend as a result of the absence of additional flows
to continue serving an attractive rate. This "beneficial delay" in the increase in surrenders even
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after the end of coverage is directly related to the way the dynamic surrender law is modeled,
based on ACPR recommendations [1|. This law considers not only the competitive rate but also
the previously served rate, hence the memory effect.

Surrenders

10000 D00
9000 000
8000 000
7000 000
€000 000
5000 000
4000 000
3000

2000

ﬂ_,”‘\_\—

1 2345678 910111213141 5161716192021 22237425252 7T282930

1000

with cap protection

without cap protection

FI1GURE 4 — Comparison of surrender levels in €

The cost of the cap is charged to the insurer’s own funds, reflecting its purely hedging purpose
and non-speculative nature. This approach ensures that the derivative product is integrated as
a risk management measure. Despite a decrease in coverage effects at the end of the projection,
the gap between equity in the scenario with coverage and without coverage remains relatively
small (215 000€). Although the deduction of the cap premium at ¢t = 0 reduces initial own
funds, this loss is offset over the projection by the additional net income generated by the cap
payoffs. At the end of the projection, a significant gap is observed between own funds level in
the scenarios with and without the cap :

AF Py := FPRMO-> _ pp¥h_P _ 915 000 €

Insurer's own funds

70600 €00

gl

60000 Coo
S0000 000
40000 000
30000 oon
20000 Coo
10000 Qoo

01 2 3 45 6 768 8101132331415161718192021222324252627282930

—ithout cap protection = yith cap protection

F1GURE 5 — Comparison of insurer’s own funds evolution in €
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Starting from an initial deficit of approximately 2.75 million €(cap premium), the reduction
in this gap is mainly due to the mitigation of losses by limiting dynamic surrenders. This also
improves net income upon collection by reducing losses during periods of rising rates.

The net income gain, discounted at ¢t = 0, is given by :

30
gain_cap := Z(l +7(0,k)) - ARes;, (2)

k=1

where :

with _cap without _cap

— AResy = net__income —net__income

— 1(0, k) is the OAT rate for maturity k£ at the projection start date

Net income

2500 000
20040 0DO
1500 000
1000 000

s0{ 040

01 2 3 45 67 8 9101112131415161718192021222324252627282930

without cap protection

with cap protection

FIGURE 6 — Comparison of net income in €

In conclusion :

cap_gain =1 956 632€

Which, compared to the instrument’s premium at ¢t = 0, yields :

gain_cap 1956 632

= =T71.7
prime cap 2 750 000 %

Thus, the cap is 71.7% effective.

Regarding IFRS 17 indicators, the results illustrate the positive impact of introducing a cap
hedge on the portfolio’s key indicators. The BEL decreases significantly (-1.98%) due to the
hedge, as it significantly reduces surrenders over the entire time horizon, with a particularly
marked effect during the coverage years and its vicinity, up to ¢ = 8. This reduction is explai-
ned, as previously discussed, by the stabilization of financial flows induced by the hedge, which
diminishes policyholders’ incentives for premature surrenders. Such dynamics improve liability
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management and strengthen the portfolio’s resilience to economic fluctuations.

Furthermore, the hedging contributes to an overall improvement in the IFRS 17 indicators of
the portfolio, assessed at a specific point in time and accounting for both initial recognition and
transition. The BEL decreases significantly, reflecting enhanced liability management driven by
the stabilization of cash flows and a reduction in surrenders. This dynamic positively impacts the
net result, leading to an increase in the CSM. However, this increase is less pronounced compared
to the BEL, primarily due to the use of an exogenous ratio for calculating the transition CSM
under the MRA framework.

Relative Variation Post-Hedge
BEL -1.98%
CSM 0.17%

TABLE 10 — Comparison of the relative evolution of the BEL and the CSM after cap hedging

Conclusion

The results confirmed the effectiveness of the cap management strategy, particularly in limi-
ting dynamic surrenders, a central issue for insurers. Furthermore, this strategy demonstrated a
positive impact on key indicators, such as the IFRS 17 BEL, highlighting the relevance of caps in
risk management during periods of rising interest rates. Notably, the primary improvement lies
in the significant reduction of dynamic surrenders through the payoffs generated by the hedging
mechanism. Additionally, the ratio between the cap premium and the resulting payoff demons-
trated a satisfactory level of efficiency, further reinforcing the economic relevance of this solution.
These findings open promising avenues, such as extending coverage beyond the medium term
(five years) or exploring a broader range of cap maturities, thereby introducing a new degree of
freedom to the optimization process.

Moreover, the duration gap locking strategy demonstrated its robustness through a rigorous
methodology and detailed modeling that accounted for the impact of assets and liabilities on
the gap. Further research could deepen the analysis of potential imbalances and incorporate
computational constraints to enhance the applicability of the proposed solutions.
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Chapitre 1

Cadre de travail et contexte

1.1 Assurance Vie

L’assurance Vie est la branche d’assurance traitant des aléas liés a la durée de vie humaine.
Elle garantit le versement d’un capital ou d’une rente aux assurés ou a des bénéficiaires désignés
dans le contrat, en contrepartie de versements de primes uniques ou périodiques. Les contrats
d’assurance Vie offrent ainsi trois types de garanties :

— La garantie en cas de vie : ot une indemnisation (capital ou rente) est versée au terme
du contrat, permettant ainsi a ’assuré de constituer une épargne, notamment en vue de
sa retraite, tout en bénéficiant d’avantages fiscaux selon un échéancier de retrait défini
contractuellement.

— La garantie en cas de déces : destinée a protéger la famille et les proches de 'assuré en
versant un capital ou une rente aux bénéficiaires désignés en cas de décés avant le terme du
contrat. Il s’agit également d’un outil efficace pour organiser la transmission patrimoniale
dans un cadre fiscal avantageux.

— La garantie mixte (vie/décés) : combinant les deux garanties précédentes, elle prévoit le
versement d’un capital ou d’une rente soit a I’échéance au bénéfice de 'assuré s’il est en
vie, soit aux bénéficiaires désignés si le décés survient avant cette échéance.

Par ailleurs, on distingue principalement deux catégories de contrats d’épargne :

— Les contrats en euros : qui offrent, & échéance, le versement d’une somme garantie assortie
d’éventuelles participations aux bénéfices techniques et financiers.

— Les contrats en unités de compte (UC) : qui ne garantissent pas un capital fixe mais un
nombre déterminé de parts d’actifs diversifiés (actions, SCPI, SICAV, etc.), faisant varier
la valeur finale selon les fluctuations des marchés financiers.

Ce mémoire se concentre spécifiquement sur le contrat d’Epargne Individuelle (Euro/UC).
Bien que souscrit individuellement, la gestion financiére et technique du contrat est assurée col-
lectivement par l'assureur, qui mutualise ainsi certains risques et frais au sein de son portefeuille
d’assurés partageant des caractéristiques homogénes telles que 'age, la durée d’épargne prévue
et le profil d’investissement.
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En 2023, selon un rapport publié par France Assureurs [3], les cotisations sont en augmentation
par rapport a I'année d’avant, et atteignent 152,4 milliards d’euros. Comme en 2022, 40% de ces
cotisations concernent les placements en unités de compte. Ces derniers sont a l’origine d'une
collecte nette globale (cotisations - prestations) légérement positive sur année qui s’établit a
1,3 milliard d’euros. Le total des prestations a augmenté de 14,3% par rapport a 'année 2022,
atteignant ainsi 151,1 milliards d’euros. En effet, la collecte nette sur les supports en unités de
compte a été fortement positive (+30,2 milliards d’euros) et fortement négative pour les supports
euros (-28,9 milliards d’euros).
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FIGURE 1.1 — Evolution des cotisations ¢t prestations en assurance Vie entre 2022 ct 2023 cn
Mds €
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FIGURE 1.2 — Evolution de la collecte nette entre 2022 et 2023 en Mds €

Le montant des provisions mathématiques, qui représentent les engagements futurs des assu-
reurs vis-a-vis des assurcs, atteint 1848,4 milliards d’curos au 31 décembre 2023, en augmenta-
tion de +3,2% sur un an. Les provisions en unités de compte ont particuliérement augmenté de
+13,9 % pour atteindre 531,6 milliards d’euros, représentant désormais 29 % de ’ensemble des
provisions mathématiques, contre 26 % a la fin de 2022. A la méme date, la provision pour parti-
cipation aux bénéfices s’établit & 60,3 milliards d’euros, en baisse de 10,3 % par rapport a la fin
de 2022. Enfin, les encours totaux de I’assurance vie (provisions mathématiques et participation
aux bénéfices) atteignent 1908,7 milliards d’euros, en hausse de +2,7 % sur 'année.
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FIGURE 1.3 — Evolution des cotisations et prestations en assurance Vie entre 2022 et 2023 en
Mds €

Selon un article apparu sur ’Argus de 1’Assurance [11] en septembre 2024, ’encours se rap-
proche de la barre symbolique des 2000 milliards d’euro et atteint 1970 milliards
d’euros en aoftt 2024, toujours selon les chiffres communiqués par France Assureurs.

Etant donné 'ampleur significative des montants en jeu, il apparait essentiel de renforcer
les portefeuilles d’investissement en adoptant une approche prudente et rigoureuse. La gestion
des risques doit étre placée au cceur de la gestion actif-passif, afin d’anticiper et de mitiger les
éventuelles fluctuations du marché dues aux taux. Ainsi, la mise en ceuvre d’une politique de di-
versification robuste, ainsi que I'utilisation d’instruments de couverture appropriés, permettront
de limiter I'exposition aux risques financiers tout en assurant la pérennité des rendements a long
terme. Une telle démarche est indispensable pour préserver 1’équilibre entre la sécurité des actifs
et la recherche de performance dans un environnement économique incertain.

1.2 Risque de taux

Les taux d’intérét représentent le rendement d’un placement d’'une unité de devise sur une pé-
riode donnée. D’un coté, ce taux mesure la préférence des individus pour le présent par rapport
a la consommation immeédiate. D’un autre coté, il refléte la politique monétaire de la Banque
Centrale. Cette derniére controle le niveau des taux courts : elle peut baisser ses taux d’intérét
pour encourager le crédit et donc stimuler la croissance, comme elle peut augmenter les taux
d’intérét pour freiner 'inflation, éventuellement au détriment de la croissance. Depuis le premier
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trimestre de I'année 2022, la grande majorité des économies mondiales s’est retrouvée dans le
deuxiéme cas de figure.

Le risque de taux, en assurance comme en banque, se concrétise par la variation de la valeur
d’un élément du bilan, actif comme passif, suite & une fluctuation des taux d’intérét en jeu. Il
existe en effet plusieurs taux d’intérét : taux sur la dette publique, taux de marché interbancaire,
taux sur le monétaire, etc. Afin de gérer ce risque, les acteurs du marché mettent en place une
gestion actif-passif. Parmi les stratégies de cette gestion, on retrouve d’abord l'adossement du
passif par un actif de méme maturité. Un tel adossement permet une évolution similaire des
flux actif-passif. Mais il arrive néanmoins que le passif soit retiré avant maturité, et avec une
quantité supérieure a ce qui a été anticipé par la banque ou I'assureur. C’est le cas respectivement
dans le cas d’'un bank-run et de rachats conjoncturels des contrats d’épargne Vie. Dans ce cas,
I'organisme est contraint de vendre la partie de I'actif adossée au passif racheté en encaissant
la moins-value (rarement des plus-values, étant donné que dans ces cas, I’économie entiére et
les marchés évoluent dans des conditions défavorables). Pour cette raison, I'organisme se doit
de se couvrir par d’autres moyens, notamment par des produits dérivés. Par ailleurs, la bonne
modélisation du comportement des clients est un enjeu majeur qui permet de limiter I’exposition
au risque de taux.

1.3 Remontée des taux et incidence sur les organismes d’as-
surance Vie
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FIGURE 1.4 — Rendement des OAT 10 ans entre 2014 et 2024, source : MeilleurTauz.com

En 2022, la remontée rapide des taux d’intérét a fondamentalement bouleversé le secteur de
I’assurance Vie, en particulier pour les assureurs spécialisés dans les produits d’épargne. Cette
hausse des taux a été principalement motivée par les efforts de la Banque Centrale Européenne
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(BCE) pour juguler 'inflation galopante en augmentant ses taux directeurs de maniére significa-
tive. Aprés une longue période de taux bas, voire négatifs, le passage a des niveaux de +300 points
de base a créé un choc dans la gestion actif-passif (ALM) des assureurs. Cet environnement in-
édit a soulevé des défis majeurs liés a la rentabilité et a la solvabilité des compagnies d’assurance.

En général, pour financer les garanties offertes par un contrat en assurance épargne en euros
par exemple, l'assureur place les primes collectées principalement dans des produits a taux fixe,
en particulier des obligations. Par conséquent, une large partie de son portefeuille est sensible
aux variations de taux, qui influent sur la valeur de marché de ces instruments. Afin de maximi-
ser ses rendements, l'assureur diversifie ses investissements dans d’autres classes d’actifs, ce qui
le confronte & de nouveaux risques de marché. Il est important de noter que cette diversifica-
tion, bien qu’elle permette de réduire la dépendance directe aux fluctuations des taux d’intérét,
augmente paradoxalement ’exposition globale a ce risque. En diminuant la part des obligations
alignées sur ses engagements, un décalage se crée entre des passifs pleinement exposés aux varia-
tions de taux et des actifs devenant moins sensibles. L’assureur se retrouve alors vulnérable au
risque de taux, en raison de l'incertitude liée aux rachats des contrats du passif, tout en étant
tenu de garantir une valeur de rachat & tout moment.

La hausse des taux d’intérét a donc constitué un tournant majeur pour les assureurs, ouvrant
certes a terme la possibilité d’améliorer la rentabilité de leurs portefeuilles obligataires grace a
I’acquisition de nouvelles obligations & rendement plus élevé. Cependant, cette transition pré-
sente des défis importants a court terme. En effet, les anciennes obligations a faible rendement,
acquises durant les périodes de taux bas, continuent de grever la performance globale des porte-
feuilles d’actifs détenus par les assureurs. Ces obligations, acquises antérieurement a des périodes
ol les taux étaient bas, sont désormais moins attractives puisque leur rendement est inférieur
a celui offert par les nouvelles obligations émises sur le marché. Cela entraine mécaniquement
une diminution de la valorisation des actifs, ce qui peut accentuer le besoin en capital. Dans
le secteur assurantiel européen, ce besoin est notamment mesuré dans le cadre du référentiel
Solvabilité 2, bien qu’il ne constitue pas le coceur du présent travail. Dans ce cadre, le besoin en
capital s’exprime a travers le capital de solvabilité requis (SCR) du sous-module marché, et une
dévalorisation des actifs peut entrainer unec baisse des fonds propres éligibles (F Pyigibles). Cette
diminution impacte directement le ratio de solvabilité %, un indicateur clé qui mesure la
capacité d’un assureur a couvrir les risques auxquels il est exposé (risques de marché, de crédit,
d’assurance, etc.). Ainsi, une baisse de ce ratio implique une fragilisation de la situation finan-
ciére des assureurs.

Du coté du passif, qui représente les engagements de ’assureur envers les assurés, les provisions
mathématiques voient leur valeur actualisée diminuer en raison de la hausse des taux, car elles
sont actualisées & un taux plus élevé. Cependant, un risque majeur apparait : celui des rachats
massifs. En effet, avec des alternatives plus attractives sur le marché (comme le Livret A ou
d’autres produits financiers a rendement supérieur), de nombreux assurés peuvent étre incités
a racheter leurs contrats d’assurance vie, surtout ceux souscrits avec des taux garantis faibles
dans I'ancien environnement de taux bas. Ce phénoméne, amplifié par la concurrence accrue sur
les marchés financiers, accentue le risque de liquidité pour les assureurs, qui doivent répondre &
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ces rachats en libérant des liquidités. Cela peut forcer les assureurs a vendre des actifs a perte
pour honorer ces rachats, ce qui dégraderait encore davantage leur situation financiére.

Dans ce nouveau contexte, la cartographie des risques permettant de comprendre les enjeux
auxquels les assureurs doivent faire face peut étre résumée ainsi :

— Risque de marché : Baisse de la valeur des actifs obligataires avec des moins-values latentes
importantes

— Risque de liquidité : Accroissement des rachats dynamiques, poussant les assureurs & vendre
des actifs a perte pour honorer les demandes des assurés

— Risque de crédit @ Avec la montée des taux, certains emprunteurs (notamment les entre-
prises) pourraient rencontrer des difficultés & honorer leurs obligations, augmentant ainsi
le risque de défaut dans le cas ou 'assureur détient des obligations corporate

— Risque de duration : Conséquence du risque de rachats, di & un désalignement entre la
duration des passifs et celle des actifs, et qui traduit la vulnérabilité des assureurs face a
des variations de taux d’intérét plus marquées

1.4 Travaux antérieurs, positionnement et problématique

Ce mémoire s’inscrit dans la continuité des efforts menés par I’équipe Actuariat du cabinet
Forvis Mazars afin de cerner les répercussions d’un changement d’environnement de taux aussi
brutal que celui ayant eu lieu en 2022 et de proposer des stratégies permettant d’y faire face afin
de garantir la rentabilité et la solvabilité des organismes d’assurance. Ces efforts se traduisent
notamment dans le mémoire réalisé par mon encadrante Mouna EL. MOHANI, qui porte sur
I'optimisation des politiques commerciales et des stratégics d’investissement dans un contexte
de remontée de taux [10]. Ledit mémoire explore différentes approches pour minimiser les pertes
liées aux mouvements haussiers des taux, que nous résumons dans les points suivants.

Augmentation de la part des fonds en euros par rapport aux unités de compte (UC)
— La hausse des taux améliore 'attractivité des fonds en euros grace a des rendements obli-
gataires supérieurs

— Une réorientation trop forte vers les fonds en euros réduit néanmoins la valeur actuelle des

profits futurs (PVFP) des UC

— Cette stratégic réduit les exigences en capital réglementaire (SCR marché), améliorant
ainsi le ratio de solvabilité

Reprise dynamique de la provision pour participation aux excédents (PPE)
— Stratégie d’utilisation flexible de la PPE pour maintenir des rendements compétitifs face
au marché
— Neécessite une gestion prudente pour éviter un épuisement rapide de la PPE

— L’analyse de sensibilité montre que l'efficacité dépend fortement du niveau initial de PPE
disponible
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Mobilisation de la réserve de capitalisation (RC)

— Vente des anciennes obligations a faible rendement au profit de nouvelles obligations plus
rémunératrices

— Laréserve de capitalisation absorbe les moins-values réalisées a la vente, permettant d’amé-
liorer la performance

— Une utilisation intensive améliore rapidement les résultats financiers mais diminue les fonds
propres éligibles; une approche modérée préserve davantage les fonds propres a moyen
terme

Modification de ’allocation d’actifs

— Augmentation de la proportion d’obligations par rapport aux actions, profitant ainsi des
rendements obligataires plus élevés et réduisant I'exposition au risque

— Cette stratégie améliore la PVFP globale et augmente le ratio de solvabilité grace a une
baisse du SCR marché

Les travaux présentés dans le mémoire de El Mohani [10] ont permis de démontrer V'efficacité
de diverses stratégices d'investissement et de politiques commerciales. Dans cette perspective, le
présent mémoire poursuit cette approche en explorant des solutions de pilotage interne, comme
I’ajustement de la cible de I’écart de duration, tout en se concentrant sur une stratégie
externe inspirée des pratiques de gestion du risque de taux dans le secteur bancaire, a savoir la
couverture par des produits dérivés de taux afin de couvrir ’ensemble des risques exposés
dans la cartographie a la fin de la section (1.3). L’étude se veut également complémentaire par
rapport & [10] en proposant d’évaluer les impacts non pas sur les indicateurs Solvabilité 2, mais
plutdt sur les indicateurs IFRS 17, notamment la marge de service contractuelle (CSM).

1.5 Construction de portefeuilles fictifs

Pour tester les stratégies et leur efficacité tout en restant fidéle aux réalités du marché et
aux diverses situations rencontrées par les assureurs, les portefeuilles fictifs utilisés dans cette
étude sont distingués selon deux critéres principaux : leur composition en euros et en unités de
compte (UC), ainsi que leur niveau de réserve de capitalisation (RC), défini ci-aprés (cf section
(1.5.2)). La combinaison de ces deux critéres permet de refléter les différents profils d’assureurs,
constituant ainsi une base représentative pour ’analyse des performances dans le cadre de cette
étude.

1.5.1 Distinction par composition Euro/UC

La distinction entre les portefeuilles repose d’abord sur la nature des contrats qui les com-
posent. Deux types de portefeuilles sont ainsi considérés :

— Un portefeuille mixte combinant des contrats exclusivement en euros, ainsi que de contrats
muti-support Euro-UC

27



Indice Groupe de contrats Indicateur stock / NB | Année de souscription | Ancienneté en année | TMG (en %) | Taux d’affectation de PB (en %) | Nb de police | PM euro | Age moyen | % UC | PM UC
1 Mono-Support NB 2024 1 2.50% 85% 1755 26 000 000 65 0,00% 0
2 Mono-Support stock 2012 12 1,25% 85% 2194 40 000 000 55 0,00% 0
3 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2014 10 0,00% 85% 2302 59 818 182 50 18,54% | 13 611 111
14 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2015 9 0,00% 5% 2281 52 340 909 48 28,06% | 20 416 667
5 Multi-Support €= 0_UC=0 stock 2017 7 0,00% 85% 2 260 44 863 636 47 37,76% | 27 222 222
6 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2018 6 0,00% 85% 2 260 44 863 636 45 37,76% | 27 222 222
T Multi-Support€=0_UC=0 stock 2019 5 0,00% 85% 2239 37 386 364 42 AT,65% | 31027 778
8 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2020 4 0,00% 85% 2239 37 386 364 40 47,65% | 34 027 778
9 Multi-Support€-0_UC=0 stock 2021 3 0,00% 85% 2218 59 909 091 35 40,53% | 40 833 333
10 Multi-Support€=0_UC=0 stock 2021 3 0,00% 85% 2197 52 431 818 33 47,61% | A7 638 889

TABLE 1.1 — Portefeuille mixte : modeles Point du passif
. .
Passif Actif VNC
, ,
» » .

Eléments Montant Eléments Montant Allocation

Fonds propres

70 000 000

Obligations

417 637 500

73,79%

PM 455 000 000 Actions 120 470 000 21,29%
PPE 22 750 000 Immobilier 13 921 250 2,46%
RC 18 200 000 Monétaire 13 921 250 2,46%

Total

565 950 000

Total

565 950 000

100,00%

TABLE 1.2 — Portefeuille mixte central : bilan

— Un portefeuille en euros dépourvu de PPE (cf section 1.5.4 pour la définition) et de RC
est utilisé afin d’isoler I'impact de la stratégie de gestion par produits dérivés (chapitre
5). Cette approche permet d’éliminer 'influence de la PPE et de la RC sur les résultats,
assurant ainsi une évaluation précise de 'effet de cette stratégie

Indice | Groupe de contrats | Indicateur stock / NB | Année de souscription | Ancienneté en année | TMG (en %) | Taux d’affectation de PB (en %) | Nb de police | PM euro | Age moyen | % UC | PM UC
1 Mono-Support NB 2024 1 2,50% 85% 1755 26 000 000 65 0,00% 0
2 Mono-Support stock 2012 12 1,25% 85% 2194 40 000 000 55 0,00% 0
TABLE 1.3 — Portefeuille euro : modeles Point du passif
Passif Actif VNC
Eléments Montant Eléments Montant Allocation

Fonds propres

70 000 000

Obligations

136 000 000

72,17%

PM 118 431 818 Actions 22 000 000 11,68%
PPE 0 Immobilier 15 064 326 7,99%
RC 0 Monétaire 15 367 492 8,16%

Total

188 431 818

Total

188 431 818

100,00%

TABLE 1.4 — Portefeuille euro central : bilan
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1.5.2 Distinction par niveau de réserve de capitalisation (RC)
Définition

La réserve de capitalisation (RC) est une provision technique définie par le Code des Assu-
rances, visant a gérer les plus-values réalisées lors de la cession d’actifs financiers, principalement
obligataires. Elle permet aux assureurs de constituer une réserve destinée a compenser d’éven-
tuelles moins-values futures, notamment en cas de fluctuations des taux d’intérét ou de baisse
de la valeur des actifs. La RC contribue ainsi a la stabilité des résultats financiers de ’assureur,
tout en assurant une gestion prudente des engagements envers les assurés. Sa constitution et son
utilisation sont strictement encadrées par les articles du Code des assurances, notamment pour
garantir la solvabilité et la résilience des entreprises d’assurance.

Distinction des profils des assureurs par niveau de RC

Dans le cadre de notre étude, en particulier pour la stratégie de verrouillage de I'écart de
duration, la capacité de I’assureur a mobiliser des ressources pour effectuer le rolling du porte-
feuille et ajuster sa duration est cruciale. Une hausse brutale des taux d’intérét entraine deux
impacts majeurs : d'une part, 'inertie du portefeuille, qui limite sa réactivité face a I’évolution
des marchés, et d’autre part, la diminution de la valeur de marché des obligations en portefeuille.

Idéalement, I’assureur devrait remplacer les obligations a faible rendement et en moins-value
par de nouvelles obligations offrant des rendements supérieurs. Cependant, cette stratégie de
réinvestissement dépend fortement du niveau de réserve de capitalisation (RC) dont dispose
I’assureur. Ainsi, et en nous basant sur le portefeuille mix Euro-UC, dont le passif est donné
dans le tableau (1.1), on distingue les profils des assureurs par leur niveau de RC selon les niveaux
suivants :

— Portefeuille central : Le ratio g—ﬁ, appelé simplement dans la suite de la section par ratio,

est défini comme la valeur moyenne observée sur le marché [10]. Ainsi, le niveau de RC
correspond & 4% de la provision mathématique (PM)

Passif Actif VNC
Eléments Montant Eléments Montant Allocation
Fonds propres 70 000 000 Obligations 417 637 500 73,79%
PM 455 000 000 Actions 120 470 000 21,29%
PPE 22 750 000 Immobilier 13 921 250 2,46%
RC 18 200 000 Monétaire 13 921 250 2,46%
Total 565 950 000 Total 565 950 000 100,00%

TABLE 1.5 — Portefeuille mixte central : bilan

— Portefeuille riche en RC : Le ratio est défini comme la valeur maximale observée sur le
marché [10]. Ainsi, le RC correspond & 6% de la PM
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Passif Actif VNC
Eléments Montant Eléments Montant Allocation
Fonds propres 70 000 000 Obligations 417 637 500 72,63%
PM 455 000 000 Actions 120 470 000 20,95%
PPE 22 750 000 Immobilier 13 921 250 2,42%
RC 27 300 000 Monétaire 23 021 250 4,00%
Total 575 050 000 Total 575 050 000 100,00%

TABLE 1.6 — Portefeuille mixte riche en RC : bilan

— Portefeuille pauvre en RC : Le ratio est défini comme la valeur minimale observée sur le
marché [10]. Ainsi, le niveau de RC correspond a 2% de la PM

Passif Actif VNC
Eléments Montant Eléments Montant Allocation
Fonds propres 70 000 000 Obligations 417 637 500 75,00%
PM 455 000 000 Actions 120 470 000 21,63%
PPE 22 750 000 Immobilier 13 921 250 2,50%
RC 9 100 000 Monétaire 4 821 250 0,87%
Total 556 850 000 Total 556 850 000 100,00%

TABLE 1.7 — Portefeuille mixte pauvre en RC : bilan

1.5.3 Affectation de la variation de la RC entre différents profils au
poste Monétaire de 1’actif

Afin d’évaluer avec précision 'impact de la réserve de capitalisation (RC) sur la capacit¢ de
rolling en cas de hausse des taux, sur la limitation des rachats et, in fine, sur 'amélioration
des résultats de I'assureur, les éléments du passif (fonds propres, provisions mathématiques et
provisions pour participation aux excédents) sont fixés pour les trois profils définis (central,
riche et pauvre en RC). Seul le niveau de la RC varie, et cette variation doit étre reflétée dans
I’actif du bilan. Il reste a savoir lequel des quatre postes est le plus pertinent pour cette allocation.

Le choix a été fait par exclusion. En effet, la réserve de capitalisation (RC) est en partie consti-
tuée de plus-values latentes sur les obligations, qui augmentent en période de baisse des taux
d’intérét. Cependant, lors d’une hausse des taux, ces plus-values se transforment en moins-values,
réduisant ainsi la RC et exposant I'assureur a des pertes latentes. Dés lors, il n’est pas judicieux
d’allouer le surplus de RC par rapport au profil pauvre a la poche obligataire, afin d’éviter une
concentration excessive sur des obligations, dont la valeur pourrait continuer a se déprécier dans
un tel environnement.
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De plus, allouer cette variation au poste Actions pose également des problématiques. D’une
part, il existe une corrélation entre la valeur des actions et les taux d’intérét, que 'EIOPA es-
time & p := 0,5 dans la formule standard pour le calcul du SCR [8]. D’autre part, conserver une
réserve destinée a effectuer un lissage intertemporel sous la forme d’actifs aussi volatils que des
actions semble peu pertinent.

L’immobilier, en raison de son caractére intrinséquement illiquide, a naturellement été écarté.
Par conséquent, le surplus de RC a été alloué au poste Monétaire. Cela reste également justifié
par la faible quantité de ce surplus par rapport au profil faible en RC, relativement aux provi-
sions mathématiques : 2% et 4% respectivement pour le profil central et le profil riche.

Une idée intéressante, qui pourrait étre explorée dans de futurs travaux, serait d’utiliser ce
surplus pour investir dans des produits dérivés de taux, en conformité avec I’encadrement régle-
mentaire de l'usage de produits dérivés en assurance (cf. section 5.3). Cela permettrait d’évaluer
en parallele I'impact combiné des deux stratégies développées dans ce mémoire.

1.5.4 Perspectives de distinction par PPE
Définition

La provision pour participation aux excédents (PPE) est une réserve constituée par les assu-
reurs pour stocker une part des bénéfices réalisés, en vue de les redistribuer ultérieurement aux
assurés sous forme de participation aux bénéfices. Elle joue un role essentiel dans la gestion des
contrats en euros, permettant de lisser les rendements sur plusieurs années.

Distinction par niveau de PPE

Comme mentionné dans le mémoire de EL MOHANTI [10], une distinction des profils des assu-
reurs peut également étre établie en fonction du niveau de la PPE. En effet, cette derniére peut
jouer un role dans la modification du taux servi dans les contrats avec une composante Furo,
contribuant ainsi a la fidélisation des assurés ou au contraire, a leur incitation aux rachats, dans
le but d’atteindre I'objectif de verrouillage de ’écart de duration, conformément aux objectifs
de la stratégie comme définis dans la section (4.5)).

Cependant, la présentation des portefeuilles ci-dessus a été revue a posteriori, en ne conservant
que les éléments ayant été testés, a savoir les niveaux de RC utilisés pour influencer la duration
de T'actif. En effet, le niveau de RC intervient en amont de I'influence sur la duration du passif,
comme expliqué dans la section relative a la mise en place de 'algorithme de gestion de duration
(cf. (4.7)). Etant donné que cette partic n’a pas été développée jusqu’a obtention de résultats
définitifs (cf. section(4.9)), seuls les portefeuilles tels qu’ils ont été testés ont été présentés dans
ce chapitre.
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Chapitre 2

Norme comptable IFRS 17 : notions clés
et 1mplémentation

2.1 Introduction

Entrée en vigueur le ler janvier 2023, la norme IFRS 17 est la nouvelle norme comptable qui
vient remplacer IFRS 4 pour I’évaluation des passifs des compagnies d’assurance. L’objectif de
la norme est de standardiser la comptabilisation des contrats d’assurance pour garantir une plus
grande transparence et comparabilité des états financiers des compagnies d’assurance. Elle vise
a fournir une représentation plus cohérente et fidéle des obligations et des performances finan-
ciéres des assureurs, en alignant mieux les pratiques comptables avec les autres normes IFRS.
En conséquence, elle renforce la compréhension des informations financiéres par les investisseurs
et les parties prenantes, et contribue a une meilleure prise de décision économique.

Afin de mettre en ceuvre cette nouvelle norme, les entités concernées doivent suivre le processus
suivant :

1. Regrouper leurs contrats selon des critéres définis

2. Reéaliser une premiére évaluation du passif du groupe constitué. Il s’agit de la comptabi-
lisation initiale

3. Réévaluer le passif a chaque fin d’année et constituer le compte de résultat. Il s’agit de la
comptabilisation ultérieure

2.2 Regroupement de contrats

Dans le cadre de la norme IFRS 17, les groupes de contrats d’assurance représentent la maille
de base pour le calcul des passifs d’assurance. Ces groupes sont ensuite agrégés pour la présen-
tation des états financiers. Les critéres permettant de regrouper les contrats d’assurance sont les
suivants :

— Les contrats d’'un méme groupe doivent présenter des risques similaires et étre gérés en-

semble.
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— Les contrats doivent étre regroupés en cohortes générationnelles distinctes pour éviter
la dilution des résultats entre différentes périodes, favorisant ainsi la transparence des
informations. Cependant, ce critére a été assoupli pour les contrats d’épargne afin de
préserver la mutualisation intergénérationnelle.

— Les contrats doivent étre classés selon trois niveaux de profitabilité, décidés lors de la
comptabilisation initiale :
e Contrats identifiés comme déficitaires (onéreux) dés la comptabilisation initiale
e Contrats avec une faible probabilité de devenir déficitaire dans le futur
e (Contrats profitables

2.3 Le passif selon IFRS 17

Le passif se construit selon la norme IFRS 17 comme dans la figure suivante :

Estimation des flux de trésorerie
futurs
Ajustement pour la valeur temps de

BEL

I'argent et des risques financiers

Ajustement pour risques non-
financiers

Frais d'acquisition

Marge sur services contractuels

FIGURE 2.1 — Apercgu du passif IFRS 17 lors de la comptabilisation initiale

— L’estimation des flux de trésorerie futurs représente la valeur actualisée, ajustée en fonction
des probabilités, des flux financiers futurs entrants et sortants sur I’ensemble de la période
de couverture du groupe. Cette évaluation prend en compte toutes les informations dis-
ponibles. L’actualisation sert & refléter non seulement la valeur temps de 'argent, mais
aussi les risques financiers, tels que le risque de crédit et de liquidité, a condition qu’ils ne
soient pas déja pris en compte dans l'estimation des flux de trésorerie futurs. D’ailleurs,
la sélection de la courbe d’actualisation est laissée au choix de 1’assureur. Deux approches
sont proposées :

e L’approche Top-Down qui consiste & partir d'une courbe de rendement d’un por-
tefeuille composé d’actifs de référence. Celle-ci est ensuite ajustée afin d’exclure les
éléments non liés aux risques spécifiques au groupe de contrats, tels que le risque de
défaut des actifs de référence

e L’approche Bottom-Up qui consiste & construire la courbe d’actualisation en prenant
comme base une courbe de taux sans risque, a laquelle une prime d’illiquidité est
ajoutée. Cette méthode s’approche de celle adoptée sous Solvabilité 2
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— L’ajustement pour la valeur temps de l'argent et des risques financiers, dite également
TVOG (Time Value of Options and Guarantees), représente la valeur des asymétries d’ajus-
tement pour la valeur et non-linéarités associées aux options et garanties financiéres inté-
grées dans les contrats d’assurance. Elle refléte I'impact de I'incertitude et du passage du
temps sur ces éléments, tels que les garanties de taux minimum, les options de rachat ou
les mécanismes de participation aux bénéfices.

— Les frais d’acquisition sont les dépenses engagées par ’assureur pour l'acquisition du groupe
de contrats, telles que les frais administratifs, les cotits liés a la publicité, les commissions
de courtage, etc.

— L’ajustement pour risque non-financiers, dit RA (Risk Adjustment) refléte I'indemnité que
I’entité exige pour la prise en charge de I'incertitude entourant le montant et ’échéancier
des flux de trésorerie qui est engendrée par le risque non-financier. C’est une mesure de
I’appétence au risque de l’entité.

— La marge de service contractuelle, dite CSM ( Contractual Service Margin), est un élément
clé dans la norme. Elle représente un stock pour les profits futurs. L’entité ne peut compta-
biliser la CSM qu’au fur et & mesure que le service d’assurance est fourni. Elle est amortie
dans les résultats tout au long de la période de couverture. Ainsi, ’évaluation de la CSM
pose un véritable défi pour les compagnies d’assurance, puisqu’elle impacte directement le
compte de résultat annuel. Son amortissement est réalisé en unités de couvertures, mesu-
rées en nombre de contrats, provisions mathématiques, etc. La CSM ne peut étre négative :
en cas de contrat onéreux, un élément de perte (LC : Loss Component) est constitué et
reconnu en résultat.

2.4 Modéle VFA (Variable Fee Approach)

La norme prévoit que les contrats a participation directe, dont font partie les contrats d’épargne,
soient évalués selon le modéle VFA. En effet, un contrat d’épargne mono-support en euros par
exemple garantit a Passuré la préservation du capital grace & un taux annuel garanti (TMG)
en plus d’une participation aux bénéfices d’au moins 85%. La norme stipule ainsi qu’une part
significative de la variation de la juste valeur des actifs sous-jacents devra étre redistribuée aux
assurés. L’assureur, quant a lui, conservera une portion de cette variation en tant que rémunéra-
tion, appelée Variable Fee. Cette derniére est prise en compte dans le calcul du stock de profits
puisque par définition, elle renvoie a la portion des rendements des actifs sous-jacents qui n’est
pas reversée aux assurés. Elle est d’abord incluse, avec d’autres éléments de profit, dans le stock
de profit CSM. Ce dernier est ensuite réparti dans les résultats en fonction du service fourni
par 'assureur au cours de 'exercice. Ainsi, les profits liés aux placements financiers ne sont pas
reconnus immédiatement dans les résultats, leur reconnaissance étant liée a la progression des
services rendus.

En effet, a la date de cloture, I'entité doit réévaluer ses estimations du BEL et de la RA
pour chaque groupe existant et calculer leurs variations sur l'exercice. Ces variations peuvent
étre attribuées soit & des changements dans les hypothéses utilisées pour estimer les flux futurs,
soit & 1’écoulement du temps. Comme une année s’est écoulée depuis la derniére évaluation, il
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est nécessaire d’actualiser les hypothéses en fonction de I'expérience passée. De plus, une année
de flux a été écoulée, et les flux futurs se rapprochent de la nouvelle date d’évaluation, ce qui
réduit leur valeur temporelle. La norme stipule que les variations liées a I’écoulement du temps
soient directement comptabilisées dans les résultats, tandis que celles résultant de modifications
d’hypothéses intégrent le stock de profit CSM, car elles affectent directement le volume des
services d’assurance rendus. Cela inclut les ajustements concernant les risques techniques ou
non-financiers, ainsi que les risques financiers lorsqu’il existe des garanties d’assurance financiéres
(par exemple, un taux minimum garanti), car un changement d’hypothése impacte la valeur de
ces garanties. En revanche, en I'absence de garanties financiéres, les variations liées aux risques
financiers sont directement inscrites dans les résultats. Le graphe suivant résume comment la
Variable Fee a la date t intégre la CSM aprés calcul des variations du BEL et du RA

variation des hypothéases
surles flux futurs{+/-)
Part de l'assureur dans
{a variation des sous-
jacents

Effets de nouveaux contrals ajoutés au groupe

CSM  la date _ / CSM a la date de
¥ v cloture

d'ouverture . )
CSM, = CSM,_; + CSM, puveaw + Variable Fee — AS™ (BEL + RA) — Af=witatCSM

FIGURE 2.2 — Calcul de la CSM et dégagement de la Variable Fee, source : |5]

Avec :

— AYSM(BEL + RA) la variation des flux et du RA due aux changement d’hypothéses a la
date t par rapport a la date ¢t — 1

— Arsultat G M la part de la CSM a la date ¢ — 1 comptabilisée en résultat a la date ¢

2.5 Hypothéses et implémentation

2.5.1 Courbe d’actualisation

La courbe d’actualisation retenue dans cette étude est la courbe EIOPA, identique a celle
utilisée dans le cadre prudentiel de Solvabilité 2. Ce choix résulte d'une réflexion approfondie,
appuyée par des échanges avec plusieurs consultants du cabinet, visant & garantir une cohérence
méthodologique tout en optimisant la gestion du temps consacré a cette partie de ’analyse.

En effet, la construction d’une courbe de taux spécifique a IFRS 17 dépend étroitement de la
nature du portefeuille. Or, notre étude s’appuie sur plusieurs portefeuilles fictifs, rendant 1’élabo-
ration d’une courbe distincte pour chacun d’entre eux complexe. De plus, la dimension IFRS 17,
bien que présente dans le mémoire, n’occupe pas une position centrale. Il est donc apparu plus
opportun de limiter I'investissement de ressources sur cet aspect, afin de pouvoir se focaliser sur
le coeur du mémoire, a savoir 1’évaluation des stratégies de gestion du risque de taux envisagées.
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Par ailleurs, la courbe EIOPA est construite selon une approche comparable & une méthode
de type « bottom-up », qui part d'une courbe de taux sans risque et ajoute progressivement des
ajustements pour refléter les particularités réglementaires et de marché. Cette similarité avec les
méthodes proposées pour IFRS 17 garantit une certaine cohérence conceptuelle, sans nécessiter
la mise en place d'un dispositif plus élaboré et spécifique a la norme comptable.

2.5.2 Calcul du BEL

Le Best Estimate of Liabilities au titre de la couverture restante est calculé en déterministe
comme en stochastique dans le modéele ALM.

30
o scnario _eq certain scnario __eq certain
BELge = E oy, x F (2.1)
k=1
ou :
scnario_eq_certain . . , , -, . .
— 0, —“1- est le facteur d’actualisation en 'année k du scénario équivalent certain
; tai . . . . < ., . .
— FOSICT ot le flux de trésorerie en 'année k du scénario équivalent certain (moyen)
30
BELy, =E? | 6 x Fy
k=1
2.2
| 1ooo 30 (2.2)
R —— E g o, X Fy,
1000 4
i=1 k=1
ou :

— 0}, est le facteur d’actualisation en année k du ™ scénario
— F} est le flux de trésorerie en 'année k du i™® scénario

Les flux de trésorerie incluent :

— Les primes futurs en cas de possibilité de versements libres
— Les prestations de rachats et et décés

— Les frais d’acquisition, de placements financiers, d’administration et de gestion des sinistres

2.5.3 Analyse de variations

La TVOG correspond & la différence entre une évaluation stochastique compléte et une éva-
luation déterministe. Elle est réévaluée réguliéerement pour refléter les variations des marchés
financiers ou des comportements des assurés. En assurant une prise en compte économique
précise des obligations, la TVOG influence directement la profitabilité et la transparence des
contrats d’assurance.

TVOG = BELy, — BELgy (2.3)

Le relachement de la TVOG et sa réévaluation sont deux choses différentes : la premiére se
base sur le fait que les risques financiers diminuent avec le temps, la deuxiéme sur les services
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futurs liés & une évolution des risques financiers. La norme n’est pas précise quand il s’agit de
décider quelle contrepartie comptable est concernée par le relachement.

Les articles IFRS.41 et IFRS.42 de la norme indiquent que toutes les variations de la TVOG
sont comptabilisées dans le résultat financier, sauf celles qui impactent la CSM. Précisément :

Article 41 : L’entité doit comptabiliser dans les produits et charges suivants les variations
décrites ci-aprés de la valeur comptable du passif au titre de la couverture restante :

i) Produits des activités d’assurance - la diminution du passif au titre de la couverture
restante en raison des services fournis au cours de la période, évaluée selon les
paragraphes B120 a B124

ii ) Charges afférentes aux activités d’assurance - les pertes sur les groupes de contrats
déficitaires et les reprises de telles pertes

iii ) Produits financiers ou charges financiéres d’assurance - ’effet de la va-
leur temps de Pargent du risque financier, comme spécifié au paragraphe
87

Article 42 : L’entité doit comptabiliser dans les produits et charges suivants les variations
décrites ci-aprés de la valeur comptable du passif au titre des sinistres survenus :

i) Charges afférentes aux activités d’assurance - 'augmentation du passif en raison
des sinistres survenus et des charges engagées au cours de la période, a I’exclusion
des composants investissements

ii) Charges afférentes aux activités d’assurance - les variations ultéricures des flux de
trésorerie d’exécution relatifs aux sinistres survenus et aux charges engagées

iii) Produits financiers ou charges financiéres d’assurance - ’effet de la va-
leur temps de ’argent du risque financier, comme spécifié au paragraphe
87

L’article IFRS.87 rappelle la définition des produits financiers ou charges financiéres d’assu-
rance :

Article 87 : Les produits financiers ou charges financiéres d’assurance sont constitués de
la variation de la valeur comptable du groupe de contrats d’assurance qui découle de ce
qui suit :

i) leffet de la valeur temps de 'argent et des ses variations

ii) Deffet du risque financier et ses variations

iii) exception faite, dans le cas de groupes de contrats d’assurance avec participa-
tion directe, des variations qui entraineraient un ajustement de la marge sur ser-
vice contractuels, si ce n’était de 'application des paragraphes 45(b)(ii), 45(b)(iii),
45(c)(ii) ou 45(c)(iii). Ces variations sont incluses dans les charges afférentes aux
activités d’assurance.
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L’analyse effectuée dans [7] conduit & conclure qu’il existe deux approches possibles pour la
comptabilisation du relachement de la TVOG, soit en CSM soit en P&L financier ou méme P&L
technique. Toujours en s’inspirant de |7], et dans un souci de simplicité, le relachement prévu
durant l'année sera estimé a partir de la différence entre la moyenne des flux de 'année suivante
calculés en stochastique et les flux du scénario central.

L’analyse de variation est réalisée grace aux sorties extraites de chaque jeu de simulation. Il
existe trois contreparties comptables qui sont impactées lors d’une analyse de variation sur le
BEL comme sur la TVOG :

— CSM
— P&L technique
— P&L financier, ou OCI si option

BEL

TVOG

CSM

Effet de ’ajout des primes, écart
d’expérience sur les exercices fu-

Effet de I'ajout de primes recus
durant 'exercice, réévaluation de

turs, impact de la mise a jour des | la TVOG
hypotheses techniques

P&L technique | Prestation et frais prévus

P&L financier | Capitalisation, impact de la mise | Capitalisation,

(ou OCIT si
option)

a jour des hypothéses financicres, | relachement de la TVOG
impact de la mise a jour des hy-

pothéses d’actualisation

TABLE 2.1 — Contreparties comptables concernées par I'analyse de variations (AoM)

A noter que dans le cadre de notre étude, 'option OCI est désactivée. En fait, I'objectif
principal de I’étude est d’évaluer I'impact direct des stratégies de gestion des taux sur les résultats
financiers. L utilisation de 'option OCI, qui permet de comptabiliser les variations de valeur des
actifs financiers directement dans les capitaux propres, risque de diluer ou de masquer les effets
réels des stratégies sur le compte de résultat. Par conséquent, en ne recourant pas a l'option
OCI, il devient possible de :

— Observer directement I'impact des variations de taux d’intérét sur les résultats nets

— Analyser de maniére plus transparente la performance des stratégies mises en ocuvre

2.5.4 Gestion de la transition

Les portefeuilles considérés peuvent inclure des contrats déja existants (stock) ainsi que des
nouveaux contrats (new business (NB)). Contrairement & Solvabilité 2, IFRS 17 ne fonctionne
pas en mode « run-off » ; il est donc nécessaire de prendre en compte, dés 'entrée en vigueur de
la norme, les contrats nouvellement souscrits aprés cette date.
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Dans le cadre de la transition vers IFRS 17, plusieurs méthodes peuvent étre utilisées pour
estimer la CSM a la date de premiére application. Parmi ces approches, la Modified Retrospective
Approach (MRA) est souvent retenue lorsqu’il est difficile, voire impossible, de reconstituer de
maniére pleinement rétrospective 1'historique et les hypothéses nécessaires pour appliquer la mé-
thode rétrospective compléte. La MRA offre un compromis entre la simplicité de ’approche dite
« prospective » et I’exhaustivité de la méthode totalement rétrospective, en imposant toutefois
certaines approximations et raccourcis méthodologiques.

Concrétement, la MRA permet de reconstruire, de fagcon partiellement rétrospective, la CSM &
la date de transition & partir des données disponibles, tout en respectant le cadre global d'TFRS
17. Cette approche a fait 'objet de travaux de recherche et d’implémentation, notamment au
sein du cabinet par Dusseaux [6], dont les travaux ont inspiré la mise en place opérationnelle
utilisée dans cette étude. Les ajustements apportés aux hypothéses et aux parameétres de la MRA
reflétent les spécificités de notre échantillon de contrats et du contexte d’analyse. Ainsi, la MRA
constitue un outil pratique pour parvenir a une estimation raisonnable de la CSM, s’intégrant
de maniére cohérente dans ’approche méthodologique globale retenue dans ce travail.

La CSM est alors estimée en appliquant un ratio, calculé a partir du BEL, en prenant la
moyenne de deux portefeuilles de deux clients du cabinet ayant des caractéristiques similaires a
celles du portefeuille d’épargne centrale décrit dans la section (1.5). Pour des raisons de confi-
dentialité, ces deux clients sont désignés comme « client 1 » et « client 2 ». Cette approche
permet d’obtenir une estimation cohérente et opérationnelle de la CSM, adaptée aux spécificités
de I’échantillon de contrats considérés.

Client 1 | Client 2 | Retenu (moyenne)
Ratio CSM Transition 2% 13% 8%

TABLE 2.2 — Ratio CSM de transition
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Chapitre 3
Outil ALM et GSE

Ce chapitre présente I'outil ALM utilisé dans les projections ainsi que les différents modéles
de facteurs de risque utilisés dans le générateur de scénarios économiques.

3.1 Outil ALM Forvis Mazars

Le fonctionnement de I'outil ALM Forvis Mazars utilisé dans la projection des flux peut étre
résumé par le schéma suivant :

{ Année | |

Début d’année

Paiement des primes |

[ Paiement des prestations de rachats et de décés ]

| Apastement du riombre de conitrats |

Find'année

Femboursement du nominal des obligations et
détachement des coupons

[ Paiement de dividendes ]

Sécurization des plus value latentes sur une patie

Premibee phasede Hec actiors
action c
[ FRéallocation de facti ]
v
Poltique de taux servi et de Dewsiéme phase de
participation sux bénéfices Laction du
management

| Versement de la PE |

[ Paiement des préldvements sociaux ]

| Patement des frais [administration. gestion, scquisition, placements) |

I Annss i+l |

FIGURE 3.1 — Etapes du modéle ALM
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3.2 Premiére phase de 'action du management

Apreés que le portefeuille d’actifs ait subi les effets du vieillissement (comme ’encaissement des
coupons, le remboursement des obligations arrivant & échéance, et la fluctuation de la valeur de
marché en fonction des conditions économiques) et qu'une partie des plus-values latentes a été
sécurisée, la composition initiale des actifs s’éloigne de I’allocation cible de I'entité. Lors de cette
seconde étape, 'organisme ajuste son portefeuille afin de se réaligner sur son allocation cible,
en procédant a l'achat ou a la vente de certains actifs. Cette réallocation est expliquée dans la
section (3.3.1)

3.3 Deuxiéme phase de ’action du managament

L’objectif de I'organisme en matiére de revalorisation est d’atteindre le taux le plus élevé entre
le taux contractuel de revalorisation (incluant le TMG et le taux de participation aux bénéfices
contractuels) et celui de la concurrence.

La premiére étape consiste a garantir le minimum de revalorisation prévu par le contrat.
Pour ce faire, et si les revenus financiers générés par les actifs représentant les engagements de
I’assureur envers les assurés n’y suffisent pas, des mesures supplémentaires sont mises en place
pour combler ce déficit. L’organisme mobilise ses ressources alors selon l'ordre suivant :

— Realisation des plus-values latentes sur les actions

— Renoncement a toute ou partie de la marge de ’assureur, i.e. des revenus financiers générés
par les actifs en représentation des fonds propres et de la réserve de capitalisation.

— Reéalisation de pertes sur fonds propres

Dans un sccond temps, si I’assurcur n’a pas cu besoin de réduire ses marges pour atteindre
le minimum contractuel, il cherchera a atteindre le taux cible de revalorisation en utilisant les
ressources disponibles dans ’ordre suivant :

— Utilisation de 15% de la provision pour participation aux excédents (PPE) a 'ouverture
— Utilisation de jusqu’a 85% des produits financiers, part assurés

Si 'organisme cherche encore a atteindre le taux cible de revalorisation, alors les actions
suivantes sont effectuées :

— Utilisation de la provision pour participation aux excédents (PPE) sans dépasser 85% de
son montant initial

— Mobilisation des produits financiers, part assurés restants (soit les 15% restants des pro-
duits financiers)

— Realisation de plus-values latentes additionnelles sur les actions

Si, malgré ces actions, l'organisme n’atteint toujours pas le taux concurrent, des rachats
conjoncturels sont activés I’année suivante. Ces rachats dépendent de I’écart entre le taux servi
et celui de la concurrence.
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Dans le cas ou, lors de la premiére étape, 'organisme a di renoncer a une partie de ses marges
pour satisfaire la revalorisation contractuelle minimale, alors la seconde étape ne s’applique pas.
Seule une reprise de 15% de la provision pour excédents d’ouverture (PEE) est alors distribuée
aux assurés. Dans ce scénario, des rachats conjoncturels peuvent également étre déclenchés.

Pour plus de détails concernant la politique des taux servis, le lecteur peut se référer au chapitre
2 du mémoire réalisé par Alia ZOUINE [12].

3.3.1 Modélisation de 'actif

Pour modéliser les actifs d’un organisme d’assurance hypothétique, le portefeuille est supposé se
composer de quatre classes d’actifs : actions, obligations, immobilier et instruments monétaires,
chaque catégorie étant représentée a l’aide d’'un modele simplifié. Ces classes d’actifs refletent
majoritairement la composition des placements financiers courants des assureurs. Les hypothéses
suivantes sont formulées :

— La valeur des actions est synthétisée dans un seul indice boursier

— Les obligations sont des OAT (Obligation Assimilable du Trésor) & taux fixe avec des
maturités différentes

— Les placements monétaires sont associés au rendement du taux sans risque

— Le rendement de 'immobilier est modélisé de fagon similaire aux rendements des actions

La stratégie d’allocation d’actifs repose sur un principe simple : chaque début d’année, 1’as-
sureur ajuste la répartition de son portefeuille pour atteindre une allocation cible, déterminée &
I'avance en valeur de marché, et définie comme entrée de 1'outil de gestion actif-passif (ALM).
Les fractions associées aux différentes classes de 'actif sont :

— «j, : pourcentage représentatif des actions a l'instant ¢

— ol : pourcentage représentatif des obligations a I'instant ¢
— ol : pourcentage représentatif de 'immobilier & l'instant ¢
— ol : pourcentage représentatif du monétaire a 'instant ¢

Ces fractions doivent respecter la contrainte suivante pour tout ¢ > 0 :
al +al +al +al =1.

Dans le cadre de cette étude, il est supposé que les fractions de 'allocation cible demeurent
constantes au fil du temps. Par conséquent :

Vt > 0Vj € {a,i,0,m} o = a?

Les modeles retenus pour chaque classe de l'actif sont détaillés dans la section (3.5).

3.3.2 Modélisation du passif

Les éléments du passif modélisés sont les fonds propres de la compagnie, la provision pour
participation aux excédents, la réserve de capitalisation et les provisions mathématiques. Ces
éléments sont passés en entrée du modéle ALM a la date d’arrété correspondant a la date de
début de la projection.
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Fonds propres

Les fonds propres (FP) sont alimentés a la cloture de chaque pas de temps par le résultat
réalisé durant 1’exercice.
FPclf)ture - FPouverture + RéSUItatcléture (31)

Provision pour participation aux excédents

La PPE est une réserve réglementaire constituée par l’assureur & partir d’une fraction des
bénéfices techniques et financiers non immédiatement redistribués aux assurés.

Afin d’éviter une accumulation excessive de la provision pour participation aux excédents
(PPE) et de respecter la contrainte de redistribution sous huit ans, conformément & l'article
A132-16 du Code des assurances, son évolution est modélisée de la maniére suivante :

— Chaque année, 15% de la PPE initiale est redistribuée aux assurés, garantissant ainsi un
alignement progressif avec ’obligation légale de distribution sous huit ans

— La PPE est mobilisée dans I’algorithme de calcul du taux servi afin d’atteindre ’objectif
de revalorisation cible, contribuant ainsi a lisser les rendements et & limiter les effets de
volatilité sur les performances des contrats

— Une dotation est effectuée afin de respecter le seuil réglementaire de participation aux
bénéfices (PB), en conformité avec larticle A331-3 du Code des assurances. Cet article
impose aux assureurs de redistribuer :

— Au moins 90% du résultat technique du contrat aux assurés

— Au moins 85% du résultat financier réalisé par les actifs adossés aux provisions ma-
thématiques (PM) et a la PPE

Cette approche permet d’assurer une gestion conforme aux exigences réglementaires tout en
maintenant une flexibilité dans 1'utilisation de la PPE pour optimiser les rendements servis aux
assurcs.

Réserve de capitalisation

La réserve de capitalisation est une provision réglementaire que les compagnies d’assurance
doivent constituer pour amortir les fluctuations de valeur de leurs placements obligataires. Elle
est principalement alimentée par les plus-values réalisées lors de la cession d’obligations, confor-
mément aux dispositions de I'article A343-4 du Code des assurances.

Pour assurer une gestion efficace de cette réserve et respecter la répartition cible des actifs,
I’assureur effectue des opérations d’achat et de vente d’obligations tout au long de la période
étudiée. Les principes de fonctionnement de la réserve de capitalisation sont les suivants :

— Alimentation de la réserve : Lors de la cession d’obligations, les plus-values réalisées sont
affectées a la réserve de capitalisation. Cette pratique permet de constituer une réserve
destinée a compenser les moins-values éventuelles futures.
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— Utilisation de la réserve : En cas de cession d’obligations générant des moins-values, 1’as-
sureur peut puiser dans la réserve de capitalisation pour absorber ces pertes, stabilisant
ainsi les résultats financiers de I'entreprise.

— Interdiction de solde négatif : Le montant de la réserve de capitalisation ne peut jamais
étre négatif. Cette régle garantit que les assureurs maintiennent une gestion prudente de
leurs investissements obligataires, en évitant une surexposition aux risques de marché.

Provision mathématique

La PM représente la dette de I'assurcur envers ses assurés et correspond a la somme des enga-
gements futurs pris par la compagnie d’assurance au titre des contrats d’épargne ou de retraite.
Elle est calculée en actualisant les flux futurs attendus (prestations dues aux assurés et primes
a encaisser), conformément aux hypothéses financiéres et biométriques utilisées dans la tarifica-
tion des contrats. Elle constitue ainsi I’élément principal du passif des assureurs en assurance Vie.

La provision mathématique (PM) en fin d’année correspond a la PM d’ouverture, diminuée des
prestations versées pour les déces, des rachats, des arbitrages sortants dans le cas d’un contrat
multi-supports, ¢t augmentée des arbitrages entrants dans ce méme cas, des primes nettes et des
frais d’acquisition, ajustée par la revalorisation des contrats et d’autres flux selon la formule :

PMsture = P Myuyerture — Décés — Rachats + arbitrages

+ Primes — Chargement d’acquisition + Revalorisation (3.2)

— arbitrages

entrant sortant

— Chargement sur encours — Prélévement Sociaux

3.3.3 Modélisation du portefeuille des contrats

Le modéle prend en entrée le portefeuille de contrats de I'assureur, qui est organisé en différents
modéles Points. On en distingue deux catégories : les modéles Points mono-supports et multi-
supports. Chaque modéle Point posséde plusieurs caractéristiques, notamment :

— Type de contrat (mono-support ou multi-support)

— Année de souscription

— Ancienneté

— Age moyen des assurés

— Nombre de polices

— Taux de PB contractuel

— Taux Minimum Garanti (TMG) si le contrat contient des supports en euros

— Montant des provisions mathématiques en distinguant bien la proportion allouée aux fonds
en euros de celle allouée aux fonds en UC
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3.4 Modélisation des éléments biométriques et comporte-
mentaux

3.4.1 Deécés

La table de mortalité utilisée pour modéliser le taux de décés est la table TF 00-02. Le choix de
cette table se justifie par la prudence qu’elle introduit dans les estimations. En effet, la garantie
prévue dans le contrat étant accordée en cas de vie et non en cas de déces, I'utilisation de cette
table permet d’évaluer la mortalité des assurés de maniére prudente. Cela permet de calibrer
avec précaution les garanties associées aux contrats (individuels) proposés.

Le graphe suivant représente la probabilité de décés ), pour I'age z ainsi que le nombre de
survivants d’age « L, en partant d’une population initiale Ly = 100000.

120000 120,00%
100000 100,00%
20000 80,00%
60000 60,00%
40000 40,00%
20000 20,00%
0 0,00%

o o] ~N 0 = o ~ ow - o Is} ~ o0 = o o o~ o
- = N ”m ™M < < "] D D [ r~ &0 a Lea} o =]
ey e— )

FIGURE 3.2 — Evolution du taux de mortalité

3.4.2 Rachats structurels

La loi de finances pour 2018 [9] a modifié la fiscalité applicable aux retraits des contrats d’assu-
rance Vie, en instaurant le Prélévement Forfaitaire Unique (PFU) pour les versements effectués
aprés le 27 septembre 2017. Ce PFU, également connu sous le nom de « flat-tax », impose les
gains a un taux global de 30%, comprenant un impot sur le revenu de 12,8% et des prélévements
sociaux de 17,2%. L'un des principaux avantages fiscaux des contrats d’assurance Vie, a savoir
I'abattement annuel de 4 600 € (ou 9 200 € pour un couple), reste en vigueur mais uniquement
apres huit ans de détention, ce qui marque une évolution par rapport aux conditions antérieures.
De plus, pour les contrats dont les versements cumulés sont inférieurs a 150 000 €, les gains sont
soumis & un taux réduit de 7,5%, tandis que les gains excédant ce seuil sont taxés a 12,8%.
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Cependant, afin de simplifier notre étude, et compte tenu du fait que la majorité des contrats
des portefeuilles fictifs ont été souscrits avant I'entrée en vigueur de cette réforme, nous conser-
vons une modélisation unique basée sur une fiscalité avantageuse aprés 8 ans, mais aussi apreés
4 ans. Cette approche permet d’éviter une complexité excessive dans la simulation.
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FIGURE 3.3 — Rachats structurels en nombre

3.4.3 Rachats dynamiques

Les rachats conjoncturels, contrairement aux rachats structurels, qui sont plus facilement pré-
visibles, dépendent fortement des conditions économiques, ce qui complique leur modélisation
pour les assureurs. L’absence de données historiques fiables rend la calibration de la loi de ra-
chat conjoncturel particuliérement complexe. Pour pallier cette difficulté, la loi recommandée
par PACPR [1] est couramment utilisée. Cette méthode s’appuie sur 'analyse de 1'écart entre
le taux de rendement servi par l'assureur (7'S) et le taux de rendement attendu par les assurés
(T'A). Le taux attendu (TA) est estimé par le taux OAT a 10 ans. La loi de rachat (RC) est
alors définie par :

( RClpax §iTS —TA<a
RCmaXXTS%é_ﬂ sia<TS—-TA<p
RC={0 siB<TS—TA<~ (3.3)
Rcminxm%m_” siy <TS-TA<S
| RCoin ! si6 <TS—TA
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L’ACPR propose la calibration suivante, comportant une borne inférieure et une borne supérieure
pour les six parameétres. Nous avons choisi de calibrer la loi de rachat du modéle ALM en affectant
a chaque paramétre la valeur moyenne de ces bornes :

Paramétres | Plafond min | Valeur retenue (moyenne) | Plafond max
a -6% -5% -4%
B -2% -1% 0%
vy 1% 1% 1%
o 2% 3% 4%
RCmin -6% -5% -4%
RCpax 20% 30% 40%

TABLE 3.1 — Calibrage de la loi de rachat dynamique

3.4.4 Taux de revalorisation cible

Le taux attendu influence fortement les décisions des assurés concernant la résiliation de leurs
contrats. Si le taux proposé par la concurrence dépasse celui de I'assureur, les assurés peuvent
étre tentés de transférer leurs investissements vers des offres plus attractives. Pour rester com-
pétitives, les compagnies d’assurance adaptent donc leurs taux de revalorisation en fonction de
ce taux de référence, qui varie en fonction des informations disponibles pour les assurés. La
modélisation de ce taux est complexe en raison de la diversité des acteurs et des produits sur
le marché. Cependant, pour simplifier, un taux unique est souvent utilisé pour représenter la
concurrence.

L’outil ALM simule cette concurrence en introduisant I’arrivée d’un nouvel assureur qui investit
au taux de 'OAT a 10 ans, représentant le taux attendu, noté précédemment T'A dans I’équation
(3.3). Ce taux sera désormais appelé « taux concurrent », noté 7C; a ’instant ¢. Pen-
dant ce temps, les assureurs existants possédent des obligations a des rendements anciens. En
cas de hausse des taux, ce nouvel entrant peut donc proposer des revalorisations plus attractives.

Pour limiter les résiliations, un assureur peut ajuster son taux de revalorisation afin de répondre
aux attentes des assurés. Selon la loi des rachats mentionnée précédemment, les assurés restent
satisfaits tant que ce taux reste dans une certaine marge par rapport aux taux concurrents.
L’assureur cherche donc & proposer un taux compétitif sans forcément s’aligner complétement
sur celui des concurrents, mais en offrant un taux suffisamment attractif pour ses clients. A
noter que le comportement des assurés est un sujet complexe a modéliser et ne fait pas I’'objet
du présent mémoire. Comme cela est souligné dans le mémoire de EL MOHANTI [10], ayant
utilisé une modélisation identique des rachats dynamiques, les assurés se souviennent du taux
servi 'année précédente et comparent le nouveau taux a celui dont ils ont bénéficié. Ainsi, le taux
de revalorisation cible, noté T'RC', prend en compte a la fois le rendement d’un nouvel entrant
et le taux servi I'année précédente. Ce taux est modélisé a I'instant ¢ de la maniére suivante :
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TRC(t) = max [85% TSy _1;
1 1 (3.4)
TS,y + 5 max (03 (TC; = T'Si1) + 5 min (05 (1C; - TSH))]
avec :
— TC, est le taux concurrentiel a I'année ¢
— T'S;_1 est le taux servi par 'assureur a 'année ¢ — 1

Cette formule peut étre simplifiée en définissant 1’écart entre le taux concurrentiel observé a
I’année t et le taux servi par I'assureur ’année précédente, t — 1 : Sy :=TCy, — T'S;_4

1 .
TRC(t) _ TS: 1+ 3St 1 b? Sy >0 (35)
max [85% . TSt_l; TSt_l + ES’J S1 St S 0
Ou encore :
TS, 1+ 2 '
TRC(t) _ St 1 + 3St ] S? St >0 (36)
max [85% . TStfl; B <TCf + TStfl)} S1 St S 0

Ce mécanisme fonctionne de la maniére suivante :

— Dans le cas ou 'écart est positif, 'assureur maintient le taux de I'année précédente en y
ajoutant un tiers de ’écart dans I’espoir que ce soit suffisant pour fidéliser les assureurs et
de freiner les résiliations dynamiques

— Lorsque 'écart S; est négatif, I’assureur ajuste son taux en le placant 1égérement au-dessus
de celui du marché, tout en le fixant en dessous du taux de I'année précédente. Cela lui
permet lui évite de servir un taux trés important tout en limitant les rachats dynamiques,
puisque la borne minimale du taux servi est fixée a 85% du taux de I'année précédente.

3.5 Générateur de scénarios économiques

Les générateurs de scénarios économiques (GSE) jouent un role crucial dans le secteur de
I’assurance Vie, en particulier pour la gestion des risques et la conformité avec les nouvelles di-
rectives et normes assurantielles, notamment Solvabilité 2, Ces outils permettent de projeter des
scénarios financiers futurs en intégrant des variables économiques telles que les taux d’intérét,
I'inflation, et la volatilité des actifs. Leur objectif principal est d’aider les assureurs a évaluer les
provisions techniques, notamment le Best Estimate des engagements futurs, et a s’assurer que
leur gestion actif-passif est cohérente avec les conditions de marché.
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Scénarios financiers
J 5
ocanowyques Prophet, Moses, AFM, Excel/VBA, Nemo, - Ftats financiers
Sunrise ) simplifiés - PA&L,
Bilan

Générateur de scénarios
économiques

FIGURE 3.4 — Réle du GSE dans ’architecture générale du modéle ALM

L’Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) met en avant plusieurs recomman-
dations pour une utilisation efficace des GSE en assurance vie [2]. Elle insiste notamment sur
I'importance d’effectuer un nombre suffisant de simulations (généralement entre 1000 et 3000)
pour garantir des résultats fiables et une incertitude limitée dans I’estimation des provisions tech-
niques. Les GSE doivent également étre capables de modéliser des situations extrémes, telles que
des crises économiques ou des taux négatifs, observés dans les environnements récents. Un autre
aspect fondamental est la validation des scénarios, qui inclut des comparaisons avec les prix de
marché réels pour garantir leur cohérence avec la réalité financiére.

Les scénarios doivent respecter la courbe des taux sans risque fournie par 'EIOPA & la date
de calcul, une référence essentielle pour garantir que les taux utilisés refletent adéquatement
les conditions de marché, tant a court qu’a long terme. Les modéles doivent également garantir
I'absence d’opportunités d’arbitrage (AOA), un principe qui interdit toute possibilité de tirer
parti de divergences entre les prix projetés et les prix du marché, assurant ainsi une cohérence
parfaite avec le marché financier (principe de market consistency).

La neutralité au risque est souvent utilisée dans les modéles de Monte-Carlo appliqués aux
GSE, car elle permet de calculer des prix d’actifs en lien direct avec des marchés financiers réels
tout en réduisant I'impact des biais subjectifs liés a la prime de risque. Dans un tel univers,
les actifs rapportent en moyenne le taux sans risque, la seule distinction entre eux étant leur
volatilité. Cette hypothése est basée sur des marchés complets, ou tous les risques peuvent étre
couverts sans arbitrage, ce qui est une condition essentielle pour garantir la validité des scénarios.

Ces principes permettent aux assureurs de simuler les prix des actifs et les flux financiers avec
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une grande précision, tout en assurant une cohérence stricte avec les conditions économiques
actuelles. La validation des GSE doit tenir compte de ces aspects et inclure des tests statistiques
rigoureux pour s’assurer que les scénarios projetés ne s’écartent pas de maniére significative des
prix observés sur les marchés financiers.

3.5.1 Modéle de taux

Le modéle G2+4+ est un modéle mathématique utilisé pour modéliser I’évolution des taux
d’intérét a court terme. Il appartient a la famille des modéles & facteurs et est basé sur une
dynamique gaussienne. Il s’agit d’une extension du modéle Vasicek, offrant une plus grande
flexibilité pour ajuster la courbe des taux observée, tout en conservant des propriétés analytiques
utiles. Ainsi, il permet de retrouver la structure a terme des taux d’intérét observée. De plus,
il offre la possibilité de dériver des formules analytiques pour évaluer divers produits financiers
liquides, tels que les obligations et les swaptions, qui peuvent étre utilisés pour ajuster le modéle.
Sous la probabilité risque-neutre Q, la dynamique du modeéle G2+ -+ s’exprime de la maniére
suivante :

re=a¢ Y+ 6t) 5 ro=ro (3.7)

ol ry est le taux court, ¢ une fonction déterministe telle que ¢g = g et x;,t >0 et y,,t >0
sont deux processus ayant pour dynamiques :

dr; = —ax,dt + Uthl i xo=0
dyy = —bydt + ndW7 5 yo =0

Avec :
— 0,1 sont respectivement les volatilités des processus z et y

— a,b sont deux constantes positives qui traduisent la propriété de retour a la moyenne,
propre a la famille de processus d’Ornstein-Uhlenbeck dont fait partie ces processus

— W}, W2 sont des mouvements browniens de corrélation instantanée p :

dW} - dW? = pdt

En intégrant entre ¢ et s < ¢, la solution de ’équation (3.7) est donnée par

t t
= x(s)e ) 4 y(s)e b9 4 a/ e~ =gl 4 77/ eI AWE 1 p(t) (3.8)

D’aprés [4], conditionnellement a la filtration Fy, engendrée par les processus x et y r, suit
une loi gaussienne d’espérance :

E[r|F] = z(s)e ) 4 y(s)e ") 4 (1) (3.9)
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et de variance :

( Var)[rtIFs] =2 (1 — e 209) 4 g—z (1 — e 2(=9)) 2917 (1 — e~ (atb)i=s))
3.10

En particulier :

Wy = E[Tt|FO] = (b(t)

o’ —2at n? —2bt no —(a+b)t
ar::Var[rt|F0]:%(1—e )+—(1 )+2p +b(1—€ )

2b
Le modéle permet ainsi de générer des taux négatifs du fait de cette propriété gaussienne :
t) — -
Q) <0) = Eoll ol =Bo |1 {2 <ol —a (1) 50
T T

Avec @ la fonction de répartition d’une loi normale centrée réduite.
Le prix d’une obligation zéro-coupon de maturité 7" est défini comme :
f%ujqzzES(e—ﬁ”*ﬁ) (3.12)

Ainsi, dans le cadre de modélisation par le modéle G2++, et selon [4], le prix de I'obligation est
donné par :

T _ o—a(T—t) _ ob(T—1)
P(LT) = exp (- /t ()t — 171;@) - 1Ty(t) + %va,:m) (3.13)

avec V (t,T') la variance du processus A(t,T") ft (s)]ds conditionnellement a F;

D’apres [4], le processus A(.,T) suit une loi normale conditionnellement a Fj, et :

Vi) =v [ [ o) +atonas | 2]

2 3 2 —a(T—t) —2a(T—1)
=1Orw——+e < )

2a a 2a
3 2e—b(T—t) €—2b(T—t)
2 b 2b>
efb(Tft) -1 efa(Tft) -1 87(a+b)(T7t) -1
b a a a+b )

(3.14)




3.5.2 Modéle des actions et de ’immobilier

La dynamique des rendements des actions ainsi que du rendement immobilier est modélisée
par le modeéle de Black-Scholes. Sous la probabilité risque-neutre Q, la dynamique de I'actif S &
I'instant ¢ est modélisée par :

ds,
?t = r(t)dt + odW, (3.15)
t
Cette équation admet comme solution :
52
Sy = Sy exp (r(t) — ?t + UWt> (3.16)

L’approximation discréte exacte de cette dynamique pour un pas de temps § > 0 est donnée
par :

Sis = Sy exp <<W) (t+6) — <T(t)2—_"2) t+ o(Wips — Wt)) (3.17)

ou encore :

loi ((t +0)r(t+0) —tr(t)

2
Siis = Spexp 5 — %5 + 0W5) (3.18)

Puisque (W5 — W,) YW~ N (0,6) par propriété de distribution stationnaire des accroisse-
ments du mouvement brownien.

La calibration des modéles a été effectuée par le pole Ingénierie Financiére de Forvis Mazars.

3.5.3 Tests de martingalité

Les tests de martingalité jouent un role essentiel pour garantir la qualité et la fiabilité du géné-
rateur de scénarios économiques. Ils permettent de vérifier que les scénarios générés respectent
les principes de neutralité au risque, ce qui est une condition clé pour la valorisation des produits
financiers. Ces tests s’assurent que les prix simulés ne présentent pas de biais systématique et
reflétent une évolution conforme aux attentes théoriques des marchés financiers. En particulier,
ils vérifient que l'espérance conditionnelle d’un prix d’actif a 'avenir, étant donné I'information
disponible, correspond a son prix actuel actualisé au taux sans risque.

Ces tests contribuent a renforcer la précision des projections de flux financiers et & s’assurer
que les modéles sont en accord avec les observations du marché. Ils sont donc indispensables pour
les assureurs, tant pour la gestion des risques que pour la conformité avec les exigences de Solva-
bilité 2, qui impose une gestion rigoureuse des engagements et une estimation précise des risques.

La condition de martingalité pour un actif financier Sy, sous une probabilité risque-neutre Q,
s’écrit comme suit :
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B[Sy | Fi] = " T70s, (3.19)
ou :
— T : Horizon temporel
— S} : Prix de ’actif & 'instant ¢
— St : Prix de actif & 'instant futur 7" > ¢
— F; : Filtration (ensemble d’'informations disponibles a I'instant ).

r : Taux d’intérét sans risque, supposé constant dans cette illustration par simplification

— E?[] : Espérance sous la probabilité risque-neutre Q.

Dans le cas des taux d’intérét stochastiques, la martingalité pour le prix d’une obligation
zéro-coupon P(t,T'), sous une probabilité risque-neutre Q

P(s,T) P(t,T)
EQ{ B(s) ‘ft}‘ B(r)

Vi<s<T, (3.20)
ou :

— P(t,T) est le prix de 'obligation a l'instant ¢ avec une échéance a T

— r(.) est le taux d’intérét court terme (stochastique)

— B(t) est le prix de l'actif sans risque, défini par B(t) = exp (f(f r(u) du)

— JF; est la filtration représentant 'information disponible jusqu’a l'instant ¢

Ci-dessous les résultats de ces tests sur les différents facteurs de risque :
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FIGURE 3.5 — Test de martingalité des scénarios des taux d’intérét
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La courbe bleue représente I'écart entre la moyenne des taux simulés sur plusieurs scénarios
de taux d’intérét et le taux initial observé a ¢ = 0. Dans le cadre d’'une martingale parfaite, cette
courbe devrait rester proche de zéro, indiquant que la moyenne des taux simulés ne s’éloigne pas
du taux initial au fil du temps. Cette courbe tend a rester proche de zéro au début, mais elle
s’écarte progressivement dans le temps, tout en restant & I'intérieur des bornes des intervalles de
confiance. Cela suggére qu’a court terme, le modéle maintient un comportement martingale, mais
qu’a plus long terme, la moyenne des scénarios s’écarte du taux initial. Néanmoins, I’écart devient
relativement important & partir de (¢>30) ce qui indique une légére dérive dans les scénarios
simulés, suggérant que le modéle présente une tendance a dévier de la martingale au fil du temps.

Les courbes « - 95% » (ligne rouge pointillée) et « + 95% » (ligne verte pointillée) délimitent
les intervalles de confiance a 95% pour les scénarios simulés. Ces courbes représentent les bornes
inférieure et supérieure de la variabilité des taux simulés. Si le modéle est martingale, le delta
devrait en principe rester a I'intérieur de ces bornes la plupart du temps. Le fait que les bornes «
-95% » et « +95% » divergent de plus en plus avec le temps est attendu et montre la dispersion
croissante des scénarios simulés par le modeéle. Cela traduit une incertitude plus grande quant a
I’évolution des taux d’intérét sur le long terme.

Le test de martingalité indiquer alors que le modeéle GSE respecte la propriété de martingale
sur une période initiale, mais présente de légéres déviations sur le long terme. Toutefois, comme

les écarts restent dans les intervalles de confiance, le modéle reste globalement cohérent.

On effectue également les tests de martingalité des rendements des actions et de 'immobilier :
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FIGURE 3.6 — Test de martingalité des scénarios Immobilier
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FIGURE 3.7 — Test de martingalité des scénarios Equity

La moyenne des valeurs actualisées différe encore de zéro, mais le test est considéré concluant
en pratique, car la moyenne des trajectoires escomptées et la valeur de I'actif en ¢ = 0 se situent
a l'intérieur de l'intervalle de confiance défini.
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Chapitre 4

Gestion de ’écart de duration actif-passif

Ce chapitre traite de la premiére stratégie proposée pour faire face a la hausse des taux. Elle
consiste en l'alignement de la duration de I'actif et du passif a travers le verrouillage de 1’écart de
duration. Cette stratégie est présentée en premier car elle s’'inscrit dans une démarche préventive
de gestion des risques, permettant d’éviter un recours immédiat a ’achat de dérivés ou a une
autre stratégie externe par ’assureur.

4.1 Définitions

Point de départ

De maniéere générale, nous pouvons approcher le prix d’'un instrument en fonction de son taux
actuariel en appliquant la formule de Taylor au voisinage d'une valeur de taux actuariel ry :

P(Q) (7"0)

o1 '(7"—7’0)2

P(r) =~ P(ro) + P'(ro) - (r — o) +

Ou :
— 7 est le taux actuariel
— P(r) est le prix de 'instrument en fonction du taux actuariel

— Pl(t) = LU ot 1a dérivée du prix de l'instrument par rapport au taux actuariel
dr

— PO(r) = % est la dérivée seconde du prix de I'instrument

Ainsi : o
P
aP(r) = P(r)-dr+ T g
Ou encore : ") ) (2)( )
dP(r P'(r PE(r 9
P(r) = P(r) et 2P(r) dr

En identifiant les termes, on définit la duration modifiée (D,,) et la convexité (C) :
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P(r) P®(r)
D™y = — = . 4.1
(r) P(T) ? (r) P(T) ( )
Ainsi, la variation relative du prix de l'obligation peut étre reformulée comme suit :
dP(r) d 1 2
~ —Dme ~dr + =C(r)-dr°. 4.2
P (1) - dr+ 5C(r) - dr (42)

La duration modifiée mesure la sensibilité linéaire du prix de l'obligation aux variations du
taux d’intérét. Elle représente 1’élasticité du prix par rapport au taux et est utilisée comme prin-
cipal indicateur de gestion du risque de taux. La convexité, quant a elle, affine cette mesure en
tenant compte de la non-linéarité de la relation entre prix et taux. Elle intervient principalement
pour corriger 'erreur de 'approximation linéaire de la duration lorsque les variations de taux
sont importantes.

Toutefois, dans un cadre opérationnel, il est fréquent de ne considérer que la duration pour
jauger le risque de taux. Cette approche se justifie par plusieurs raisons :

— La duration est largement adoptée par les acteurs du marché et les fournisseurs de données
financiéres comme mesure standard de sensibilité aux taux.

— L’intégration de la convexité complexifie la modélisation sans apporter un gain significatif
en gestion opérationnelle.

Par conséquent, nous nous limitons a D'utilisation de la duration pour quantifier
le risque de taux, assurant ainsi une approche efficace et conforme aux pratiques de
marché.

Retour sur la duration : De la duration de Macaulay a 1’élasticité

La duration de Macaulay mesure la durée moyenne pondérée des flux de trésorerie futurs
actualisés. Elle représente la période pendant laquelle il faut détenir le titre afin de récupérer le
montant investi. Sa valeur en ¢ est notée D,, et est calculée selon la formule :

katk_ F,H_kk

R e S R )

Dy = S (4.3)
kJ:]. (1+T‘t)k

Ou :

— t est la date de calcul et donc d’actualisation des flux

— T est la date d’échéance, i.e. de réception du dernier flux
— Fiyp est le flux a recevoir en a la date t + k

— 1, est le taux de rendement interne de l'investissement, appelé également taux actuariel
Le taux actuariel a l'instant ¢ est calculé en prenant en compte la valeur de marché de
I'investissement en t, notée P;. Ce taux doit vérifier ’équation :

S

—t

Fiy
P — —— =90 4.4
! 1 (]. +Tt)k ( )

B
I
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La résolution de cette équation de maniére analytique est compliquée car le taux actuariel
apparait a plusieurs puissances dans 1’équation. Nous pouvons la résoudre numériquement
en utilisant la méthode de Newton-Raphson, expliquée dans I'annexe A.

A titre d’exemple, dans le cas d’une obligation de maturité T :

T—t

Fy
B = ; AT REITD) +9)

Avec R(t,t + k) le taux zéro-coupon en t de maturité ¢t + k, et une convention annuelle de
composition des taux.

On remarque qu’a une date t donnée :

dP, <= k- Fux
d___z 1 k+1
T k:l( +Tt)

_ik'ﬂwe_ 1 (4.6)
41(1—1—7")’“ 147

1=

D, - P,
- 1+ Tt
On définit ainsi la duration modifiée :
D,
pmed . — 4.7
t 1 + Tt ( )
et donc selon (4.6) :
dP, J

— ~ P, . D 4.8
d,r,t t t ( )

La duration modifiée mesure la sensibilité du prix d’un titre a la variation du taux actuariel,
et donc a la variation des taux d’intérét, comme on peut déduire des équations (4.4) et (4.5).
Elle représente 1’élasticité du prix de l’obligation par rapport au taux d’intérét, en
quantifiant la variation en pourcentage du prix pour un changement de 1% des taux d’intérét.
Ainsi, si les taux augmentent de 1%, le prix du titre diminue d’un pourcentage égal a la duration
modifiée, et inversement.

A titre d’exemple, une obligation avec une duration modifiée de 5 verra son prix diminuer
d’environ 5% si les taux d’intérét augmentent de 1%. Cela signifie que les titres avec une duration
élevée sont plus sensibles aux fluctuations des taux d’intérét, car une petite variation des taux
entraine une variation plus importante de leur valeur.

Duration d’un portefeuille obligataire et duration de ’actif

La duration d’un portefeuille d’obligations est calculée comme une moyenne pondérée des
durations des obligations individuelles, ot les poids sont les valeurs de marché des obligations
respectives. Sa formule & un instant ¢ est donnée par :
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Dobligs _ ibil D; X VM; (49)
' > ity VM,
ou :
— D{PE ogt la duration globale du portefeuille d’obligations & l'instant ¢

— Di est la duration de P'obligation 4 a 'instant ¢
— VM est la valeur de marché de I'obligation 7 & I'instant ¢
— ny est le nombre d’obligations dans le portefeuille a l'instant ¢

En général, la duration est utilisée pour les instruments a revenu fixe, car leurs flux de paie-
ments futurs sont connus et peuvent étre actualisés en fonction des taux d’intérét. Le calcul
de la duration d’une action est complexe, principalement en raison de l'incertitude entourant
la distribution des dividendes, bien que les variations des taux d’intérét influencent également
la valeur des actions. Pour simplifier, les actions sont exclues de la modélisation en raison de
cette complexité. Par ailleurs, il est supposé que les loyers issus du portefeuille immobilier et
les placements monétaires sont négligeables comparés aux flux générés par les obligations. Cette
hypothése a été prise en compte lors de la création des portefeuilles fictifs dans la section (1.5).
Ainsi, la duration globale de D’actif est assimilée & celle du portefeuille obligataire.

pactit — pobliss (4.10)

Duration du passif

Quant au passif, la duration est calculée de la méme fagon que dans (4.3) :

T—t F,
it i
¢ " T—t Fiyp (4.11)
2okt T
Le taux de rendement interne r; doit vérifier :
-t o
" — Valeur Actuelle des Passifs (4.12)
— (14 7k

La valeur actuelle du passif s’obtient a travers le BEL (Best Estimate of Liabilities) présenté
dans la section (2.3). Le taux de rendement interne r; doit vérifier :

!

—t

Fiy

———— =BFL 4.13
(1 —+ Tt)k ! ( )

B
I

1

En résolvant I’équation pour r, la duration du passif a I'instant ¢ s’obtient en utilisant 1’équa-
tion (4.11). La duration modifiée du passif est calculée selon 1'équation (4.7).
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4.2 FEcart de duration

L’écart de duration actif-passif est un indicateur clé pour les assureurs Vie afin de gérer ef-
ficacement les risques de taux d’intérét. Il se définit comme la différence entre la duration
modifiée des actifs et celle des passifs :

ADt _ D;zctif,mod _ Dfassif,mod (414)
ou :
— AD; est ’écart de duration a I'instant ¢
— pyetifmod oot 15 duration modifiée de Iactif a Pinstant ¢, notée désormais D/ pour alléger
les notations.
— D" st 1a duration modifiée du passif & Vinstant ¢, notée désormais DP****/ pour alléger
les notations.
Ainsi :

AD, = D prassif (4.15)

La gestion de I’écart de duration est cruciale pour les assureurs Vie en raison de la nature a long
terme de leurs engagements. Un écart de duration nul ou proche de 0 permet de coordonner les
versements des actifs et des passifs. Autrement dit, les revenus générés par les actifs tels que les
coupons des obligations ou les remboursements de nominal, arrivent au bon moment pour couvrir
les sorties de fonds nécessaires pour payer les engagements de ’assureur envers les assurés. Dans
ce cas, la valeur des actifs et des passifs évolue de maniére similaire lorsque les taux d’intérét
varient. L’objectif est donc de maintenir cet écart aussi proche que possible de zéro
pour assurer une stabilité financiére face aux fluctuations des taux d’intérét.

4.3 Approximations et hypothéses

Pour intégrer la stratégie dans 'outil ALM et exploiter ses résultats, certaines hypothéses ont
été nécessaires, notamment concernant le calcul de la duration et le choix du taux d’actualisation.
Calculer un taux actuariel & chaque étape dans un cadre de flux stochastiques étant complexe
a mettre en ceuvre, il a été décidé d’utiliser un taux d’actualisation unique pour l'actif et le
passif, afin de rendre leurs durations comparables. Dans le modeéle ALM, le déflateur utilisé pour
actualiser les flux est basé sur les taux zéro-coupon. Ainsi, les formules des durations de I'actif
et du passif sont adaptées de (4.3) comme suit :

Ta_¢ k Ff—&—k

actif . k=1 (14r)k
k=1 (1+r)k
_ FP
; Z;‘thk%
assif | = (1+7)
ppest = B B (417)
k=1 (Ttr)F

ou
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— r:=r(t,t+ k) est le taux d’actualisation correspondant au taux spot : taux d’intérét a la
date ¢ d'une obligation zéro-coupon de maturité ¢t + k

— T et T? sont les échéances respectives des éléments de I'actif et du passif
— F2, et FY, sont respectivement les flux de l'actif et du passif

L’écart de duration & optimiser repose désormais sur la duration de modifiée, car ainsi les deux
durations sont comparables, étant actualisées au méme taux :

ADt _ D;L(:tif . Df{l,ssif (418)

4.4 Gestion de I’écart de duration : Actif

Sur le marché, on observe que les assureurs vie maintiennent généralement une duration de
leurs actifs relativement courte, ce qui leur permet de réagir plus rapidement & I’évolution des
taux d’intérét. Autrement dit, disposer d’actifs a courte maturité procure une forme de protection
en quelque sorte naturelle face & une remontée des taux. Plus précisément, cela permet :

— Une meilleure réactivité en cas de hausse des taux : des actifs arrivant a échéance plus
fréquemment permettent de saisir plus rapidement des conditions de marché plus favorables

— Un maintien adéquat de liquidité : si l'assureur doit faire face a des sorties imprévues
(rachats ou prestations), une duration plus courte de I'actif facilite la gestion de trésorerie

Ainsi, 'impact concret d’une hausse de taux dépend fortement de la composition du portefeuille
de chaque assureur vie. Deux configurations principales se dégagent :

1. Portefeuilles majoritairement investis en obligations a longues maturités

— La duration des actifs peut alors surpasser celle des passifs, créant un écart de duration
positif

— En cas de hausse des taux, la valeur de ces obligations a long terme diminue plus
fortement que celle des engagements au passif. Les assureurs concernés sont alors
amenés a réduire leurs positions longues, enregistrant au passage des moins-values
latentes

— L’enjeu central est de gérer a la fois les rachats (certains assurés pouvant se tourner
vers des produits plus rémunérateurs) et la réallocation du portefeuille vers des ma-
turités plus courtes, en limitant au maximum ’ampleur des pertes pour préserver la
solvabilité

2. Portefeuilles majoritairement investis en obligations a maturités plus courtes

— La duration des actifs est ici inférieure a celle des passifs, d’ott un écart de duration
négatif

— Dans un contexte de remontée des taux, la duration du passif diminue plus rapi-

dement, tandis que les actifs plus courts peuvent étre réinvestis rapidement a des
conditions plus favorables
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— Bien qu’il facilite la réallocation en cas de hausse des taux, un gap négatif peut
engendrer un risque de refinancement si les taux de marché s’avérent trés volatils ou
si 'assureur doit fréquemment renouveler son portefeuille. Il peut également réduire
les possibilités de verrouiller des taux attractifs sur le long terme, et se traduire par
une moindre visibilité sur le rendement futur si les taux venaient & baisser

4.5 Gestion de ’écart de duration : Passif

Il est aussi possible pour un assureur de gérer I’écart de duration en intervenant directement
sur le passif, en influengant les comportements de ses assurés. En effet, plutot que de se concen-
trer uniquement sur I’ajustement des actifs, I’assureur peut moduler la durée de ses engagements
en incitant certains groupes d’assurés a racheter leurs contrats ou, au contraire, a les fidéliser en
fonction de ses objectifs de gestion.

Par exemple, si 'assureur souhaite réduire la duration de ses passifs, il peut cibler les assurés
les plus jeunes, dont les contrats ont une durée potentielle plus longue. En offrant des incitations
financiéres telles que des taux de rachats attractifs, ou en pénalisant par rapport a des contrats
de maturité plus courte, I’assureur peut influencer le comportement de ses assurés et les encou-
rager a racheter leurs contrats plus tot que prévu. Cela lui permettrait de raccourcir la durée
des engagements sur le long terme en réduisant le risque de portefeuilles de passifs trop exposés
a des durées prolongées dans un contexte de hausse des taux d’intérét.

Inversement, si ’assureur cherche a prolonger la duration de ses passifs pour aligner leurs
échéances avec celles de ses actifs, il peut adopter une stratégie de fidélisation auprés des as-
surés. Il peut notamment proposer des rendements plus élevés ou offrir des bonus de maintien
pour inciter les assurés & garder leur contrat sur le long terme, augmentant ainsi la durée de ses
engagements.

En intervenant ainsi sur le passif a travers I'influence sur le comportement des assurés, 1’assu-
reur peut ajuster la composition temporelle de ses passifs et améliorer la gestion de 'écart de
duration de maniére dynamique, en fonction des évolutions des conditions de marché et de ses
objectifs financiers, notamment en termes d’allocation cible de ses actifs.

4.6 Formulation du probléme d’optimisation

L’objectif est de minimiser le gap de duration sur ’ensemble des périodes de projection jusqu’a
I’horizon T en ajustant deux leviers :

— Ajustement des Actifs (A;) : Vente ou achat d’obligations pour modifier la duration du
portefeuille d’actifs.

— Ajustement des Passifs (r§**V') : Modification du taux servi pour influencer le compor-
tement de rachat des assurés, affectant ainsi la duration des passifs.

Le probléme peut étre formulé comme suit :
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min , ,seni |[AD;| avec comme contraintes :

— Vi,Vt Al < trso, ou A} représente l'action d’achat (A > 0) ou de vente (A} < 0) de
I'obligation ¢ a l'instant ¢ et tréso t la liquidité disponible & I'instant ¢

contrat,min <rservi contrat,min
—*t

—r our est le taux minimum contractuellement garanti

4.7 Algorithme d’optimisation pour un scénario donné

L’idée centrale derriére cet algorithme est que I'assureur a un controle plus direct sur la gestion
de ses actifs que sur celle de ses passifs. En effet, les ajustements des politiques de taux servi ne
produisent pas toujours les effets escomptés sur les comportements des assurés. C’est pourquoi
I’assureur privilégie d’abord 'ajustement du portefeuille d’actifs. Si cet ajustement ne permet
pas d’atteindre 1’'objectif visé, I’assureur procéde alors a une modification des passifs via le taux
servi. De plus, les effets de ces ajustements sur les passifs ne sont pas immédiatement visibles et
peuvent se matérialiser progressivement sur plusieurs périodes. D’ot I'ordre d’intervention des
leviers.

Etant donné qu’en pratique, un écart de duration nul est difficile & atteindre, ’assureur définit
un niveau de tolérance Tolérance, et I’objectif est considéré comme atteint dés que :

|AD,| < Tolérance (4.19)
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Algorithm 1 Minimisation de 'Ecart de Duration

10:
11:
12:
13:
14:
15:
16:
17:
18:
19:
20:
21:
22:
23:
24:
25:
26:
27:
28:
29:
30:
31:
32:
33:
34:

35

1
2
3
4
5:
6
7
8
9

. Initialisation :

Définir le portefeuille initial avec D3 = DgaSSif

: pour chaque période t =1 & 1T faire

Etape 1 : Calcul des Durations
Calculer D> & partir des obligations en portefeuille
Simuler les flux futurs de passifs en fonction du scénario économique
Calculer DP*' en tenant compte des rachats dynamiques
Etape 2 : Calcul du Gap de Duration
Calculer AD, = Dactif _ ppassif
Etape 3 : Ajustement des Actifs
si |AD;| > Tolérance alors
si AD;, >0 alors
Vendre des obligations a longue maturité
Acheter des obligations & courte maturité
sinon
Vendre des obligations a courte maturité
Acheter des obligations a longue maturité
fin si
fin si
Etape 4 : Recalcul du Gap de Duration
Calculer AD, = Dactif _ ppassif
Etape 5 : Ajustement des Passifs
si |AD;| > Tolérance alors
si AD; >0 alors
Augmenter 75°™ pour les contrats jeune et pénaliser les
contrats agés pour augmenter D
sinon
Diminuer 75 pour les contrats jeunes afin d’inciter
les rachats parmi cette population et faire baisser DP*
fin si
fin si
Etape 6 : Mise a Jour du Portefeuille
Mettre & jour les valeurs de marché des obligations aprés ajustement

Mettre a jour les provisions mathématiques des passifs en fonction de r
: fin pour

servi
t

4.8

Le probléme tel que formulé présente une mise en ceuvre opérationnelle complexe, pour deux

Implémentation opérationnelle

principales raisons :

— Le caractére intertemporel de la dépendance. En effet, chercher a aligner la duration du
passif en ¢ — 1 par une intervention sur l'actif (par exemple, via 'achat ou la vente d’obli-
gations) modifie non seulement la structure de 'actif en ¢, mais affecte également le passif
en t. Autrement dit, les décisions prises a 'instant ¢ — 1 influencent simultanément les deux

64



composantes du bilan a I'instant ¢.

— Meéme en contournant ce probléme, le calcul de la duration du passif exige de disposer des
BEL sur '’ensemble des années futures, ce qui implique de générer un GSE a chaque pas
de temps futur. Si cette approche reste envisageable en anticipant la courbe EIOPA sur
un horizon d’un an, étendre la prévision a plus long terme fragilise la cohérence des hypo-
théses, notamment concernant les rendements actions et immobiliers supposés constants.
Ce postulat peut étre acceptable sur un horizon d’un an, mais I’est beaucoup moins sur
un horizon plus étendu.

Il a donc été nécessaire d’adapter la stratégie initiale tout en respectant son esprit, mais en
prenant en compte les contraintes pratiques susmentionnées. Pour cela, la démarche suivante a
été adoptée :

1. Reéaliser une simulation compléte et, a posteriori, estimer la duration du passif.

2. Conserver la valeur de la duration du passif dans un vecteur. Il apparait, conformément
aux échanges avec des consultants spécialisés, que 'écart de duration est souvent négatif
dans le contexte des assureurs Vie en France. Effectivement, les simulations effectuées sur le
portefeuille fictif mixte ont révélé un écart de duration négatif. Cette observation a orienté
le processus d’optimisation vers une réduction de cet écart, afin de rapprocher la duration
globale du seuil de tolérance par la borne inférieure.

3. Relancer une simulation en ajustant, a chaque pas de temps, la position afin de réduire
I’écart de duration identifié précédemment. Répéter ce processus jusqu’a ce que cet écart
soit inférieur & un seuil donné, pour que que Iécart réel de duration (issu de la méthode
de simulation) s’approche le plus de zéro.

4. Effectuer une derniére simulation pour vérifier et valider la qualité de I’approche.

Dans ce cadre, une modification spécifique a été apportée a la fonction d’achat qui intervient
dans l'outil de projection ALM. Contrairement & 'approche déja implémentée, qui répartissait
I'investissement proportionnellement a un vecteur de poids prédéfini, la nouvelle implémentation
priorise explicitement les obligations a longue maturité. Cette adaptation repose sur un tri préa-
lable des obligations disponibles, basé sur leur maturité décroissante. La logique ainsi introduite
garantit que le flux disponible est alloué en priorité aux obligations dont la maturité est la plus
¢levée.

Concrétement, cette modification a consisté a réorganiser le tableau des obligations dans la base
des titres éligibles a l'investissement pour l'assureur, en les classant par maturité décroissante.
Ce réagencement a 6t¢ réalisé aprés un enrichissement de la base avec des données d’obligations
conformes aux tendances observées sur le marché en 2023, Cette nouvelle approche permet de
diversifier les obligations dans lesquelles investir tout en augmentant la proportion des titres
a longue maturité dans le portefeuille, contribuant ainsi directement a 1’objectif d’allongement
de la duration. Par ailleurs, cette mise & jour n’altére en rien la structure fonctionnelle globale
et s’intégre harmonieusement a la stratégie itérative décrite dans la section (3.1). Elle répond
pleinement aux contraintes opérationnelles tout en respectant le principe fondamental de la
stratégie.
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4.9 Perspectives de résultats et conclusion

La majeure partie de ce mémoire se concentre sur l'exploration de la stratégie de couverture
par produits dérivés, en raison de son importance cruciale dans la gestion des risques financiers
et de son efficacité démontrée dans ce domaine. L’idée initiale et centrale du projet a été d’ex-
ploiter les dérivés comme outil principal de gestion. L’approche relative a la gestion des gaps est
apparue ultérieurement, en tant que complément a la stratégie principale.

Pour cette premiére stratégie, les travaux ont été menés jusqu’a 'implémentation, mais cer-
taines limitations techniques, notamment liées au code, ont freiné une mise en ceuvre compléte.
De plus, en raison du manque de temps en fin de stage et de ’absence d’acces a l'outil ALM
de Forvis Mazars aprés la fin de cette période, il n’a pas été possible de finaliser I'implémen-
tation et les simulations associées. Néanmoins, la méthodologie développée et la modélisation
effectuée constituent une base solide pour de futurs travaux. Ces derniers pourraient approfondir
les analyses et compléter les simulations en explorant des proxys permettant de contourner les
limitations computationnelles due au caractére de dépendance intertemporelle discuté ci-dessus.
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Chapitre 5

Couverture par produits dérivés de taux

Ce chapitre présente la seconde stratégie envisagée pour répondre a la problématique de la
hausse des taux. Cette stratégie a bénéficié d’une allocation significative des ressources tempo-
relles, reflétant son importance dans le cadre de ’étude et I’ampleur des travaux nécessaires a sa
mise en ceuvre. L’analyse se concentre spécifiquement sur 1'utilisation des caps de taux comme
outil de couverture.

5.1 Notions de taux

Le taux d’intérét est un réel r qui peut étre compris comme le loyer de I'argent. Ainsi, la valeur
dans un an du placement de valeur V; au taux annuel r sera de maniére certaine :

Vo-(147)

Si la valeur acquise chaque année est réinvestie sur n années, la valeur du placement sera,
encore de maniére certaine :

Vo-(14r)"

Si les taux d’intéréts sont versés non pas annuellement mais m fois dans I'année et réinvestis
a mesure qu’ils sont pergus, la valeur du placement atteindra au bout de n années :

,
‘1 __\nm
Vo-(1+ )

Taux Court

Quand la fréquence de versement des intéréts tend vers l'infini, les intéréts sont composés en
continu et la valeur du placement devient :

V= lim Vp- (14 )™ =Vp. e
m

m—r00
Le taux r est le taux court. Dans un monde stochastique, ce taux dépend du temps et est
noté r; a la date t. Il s’agit d’une grandeur fondamentale des modéles de taux et de la théorie
d’évaluation par non-arbitrage. La valeur du placement en ¢ suit l’équation :
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dVi=r- Vi -dl (5.1)

et la valeur acquise par le placement au bout d’un temps 7" est :

Vi = Vpelo et (5.2)

Zéro-Coupon

Le zéro-coupon de maturité 1" est le titre financier qui verse un unique flux de 1 euro, ou plus
généralement d’une unité monétaire, a la date T'. Sa valeur en ¢ < T sera notée P(t,T). Cette
grandeur est également appelée facteur d’actualisation (Discount Factor). 1l existe sur le marché
quelques obligations zéro-coupon dits strips qui délivrent un seul flux a leur échéance égale a leur
valeur nominale, mais elles demeurent trés minoritaires par rapport aux obligations classiques
a coupons. Cependant, elles jouent un réle fondamental dans 1’évaluation des différentes classes
d’actifs.

Sous I'hypothése d’absence d’opportunité d’arbitrage (AOA), il existe une mesure dite risque-
neutre qui rend martingale le prix des actifs actualisés. Dans le cas du zéro-coupon, cela implique :

P(t,T) = E? <e— S e dt) (5.3)

ou 'opérateur E? désigne I'espérance sous mesure risque-neutre, sachant I'information disponible
a la date t

Taux Zéro-Coupon

Le taux zéro-coupon de maturité 1" est le taux associé au zéro-coupon de méme maturité. Il
est noté R(t,T) et défini dans la convention de taux continu par :

P(t,T) _ e—R(t,T)(T—t)

Dans le cas de taux simplement composeé :

P(t,T) =

1
TR (T—1) (5.4)

Zéro-Coupon Forward

Soit t < T < S. Le prix du zéro-coupon T-forward de maturité S représente a la date t le prix
a payer en T' pour recevoir 1 euro a la date S.

Il sera noté P(t,T,S). Sa valeur est obtenue via le raisonnement de non-arbitrage suivant en
notant le prix du contrat, fixe F':= P(t,T,5)
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Stratégie t T
Achat de ZC de maturité S P(t,S) -
Achat de ZC de maturité T en t et
utilisation du produit pour ache- B
ter une obligation ZC de maturité F-P,T) F=PtT.5)
S
Par AOA :

P(t,T,8) = 240

P(t,S)

(5.5)

Ainsi, si les zéro-coupon de maturités T et S sont assez liquides, il est possible de se garantir
dés aujourd’hui (date t) un taux d’emprunt pour la période future [T, S] : c’est le taux forward

défini ci-apres.

Taux Forward

Le taux forward F'(¢,T,S) est le taux tel que :

P(t,T,S) = e FET.5)(5-1)

Dans le cas de taux simplement composé :

P(t,T,S) =

1
T+ R (T—1)

A partir de la relation (5.5), le lien entre le taux forward et le prix des zéro-coupons se déduit

dans le cas de taux simplement composés :

F(t,T,5) =

Taux Forwad Instantané

(5.6)

Le taux forward instantané de maturité 7', noté f(¢,T'), est le taux forward portant sur la
période d’intérét débutant en T et finissant un instant (infinement petit) plus tard. Il s’obtient

donc comme :

7(t,T) = lim F(1,T,5)

Naturellement, le taux court r; est égal a f(¢,t).

Ce taux forward n’a aucune réalité de marché, mais s’avére incontournable dans la modélisa-

tion de la courbe de taux, notamment dans le cadre Heath-Jarrow-Morton HJM.
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La relation entre le taux forward instantané et le prix zéro-coupon est déduite a partir de
I'équation (5.6) :

lim F(t,T,5) = — lim
S—T

Taux IBOR

Les taux IBOR (Interbank Offered Rate) sont des taux de dépots entre banques de premier
plan pour les maturités de 1 semaine a 12 mois. Ce mémoire se concentre exclusivement sur les
taux Euribor, qui représentent les taux interbancaires utilisés au sein de la zone euro pour les
transactions en euro. Ces taux sont publiés chaque matin a 11 heures par la Banque Centrale
Européenne (BCE) et sont calculés a partir d’'un échantillon de 43 grandes banques de la zone
euro.

Le taux Euribor est caractérisé par une valeur de fixing R & la date t, la date de début Ty.pu
qui est de deux jours suivant la date du fixing et la date de fin T;, qui est décalée si elle tombe
un weekend ou un jour férié (convention Modified Following). Le nominal N est donc placé entre
les dates Tyepur €t Tip et les intéréts engendrés sont calculés selon la base de calcul temporelle
Ezact/360 :

Intéréts =N - R- ¢

avec :
5 = Tfin - Tdebut

360

Soit L(t, Tyebut, Trin) la valeur du taux Euribor fixant a la date t pour la période d’intérét
Tacvut, Trin]. Les flux actualisés de 'opération d’emprunt vérifient :
f

—-N - P(t, Tdebut) + N - (]. +4- L(t;Tdebutnyin)) =0

Soit :

]' P t? Tlﬁ Ut
L(t, Taebuts T'rin) = 5 (P((t—;fbf)) - 1> (5.8)
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5.2 Principal instrument de couverture : le cap

5.2.1 Présentation et motivation

Un cap est un produit dérivé financier permettant de se protéger contre une hausse des
taux d’intérét. Il donne a son détenteur le droit de recevoir un paiement a chaque date de
constatation si le taux d’intérét de référence dépasse un certain seuil prédéfini.

Les parameétres clés d'un cap sont :
— Strike (ou taux d’exercice) K : le niveau de taux d’intérét au-dessus duquel le cap
commence a verser des paiements. C’est le seuil de protection.

— Maturité T : la durée totale du cap, c’est-a-dire jusqu’a quand la protection est active.
Elle est souvent répartie sur plusicurs périodes (ex. : trimestrielle sur 3 ans).

— Sous-jacent L : le taux d’intérét de référence sur lequel le cap est basé; C’est ce taux que
I’'on compare au strike & chaque date de constatation.

Un cap est généralement structuré comme une série d’options de type call sur taux d’intérét,
appelées caplets, chacune correspondant a une période.

S LTS, To T = K)' & (LTS T, T,) k)’ ST LT An) -8
A A A
| | - i i | - = '|
| I 1 | |
r .r“ r‘] T_I T,, '_ IJ:‘

FIGURE 5.1 — Structure d’un cap en caplets

Si un emprunteur s’endette a taux variable indexé sur L et craint une remontée des taux, il
peut acquérir un cap de strike K. Ainsi, il ne paiera jamais plus que K : le cap lui verse la
différence positive (L — K)4, ce qui revient & plafonner son cott d’emprunt a hauteur du strike.

Formellement, si I’on suppose un taux variable L pour la période [Ti,l, Ti], on peut réécrire :
(L—K)y — L=—min(L, K).

Autrement dit, payer le flux variable L et recevoir le cap (L — K), équivaut a payer min(L, K)
au total, d’ou I'intérét pour un emprunteur de se couvrir grace a un cap.

5.2.2 Evaluation par changement de numéraire

Pour valoriser un caplet payé a la date T}, on se place sous la mesure forward associée a cette
date de paiement. Le payoff du caplet pour la période [Ti_l, TZ} versé a T; est :

& (L(T! Ty, T) — K)
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Sa valeur actualisée a la date t < T;_; s’écrit :

P 7

caplet

(t) = & P(t,T)) E?Ti[(L(Jgf,Ti,l,ﬂ) —K)J

ou
— P(t,T;) est le prix a la date ¢ d’un zéro-coupon (ZC) échéant en T;
T; , . , PSRN
— E¥ [-] désigne Iespérance sous la mesure forward-neutre associée a T;
Le taux Euribor L(-) est, par construction, une martingale sous la mesure considérée puisqu’il
s’exprime comme un actif du marché ((% du portefeuille constitué de I'achat d’un zéro-coupon

de maturité T;_; et de la vente d’un zéro-coupon de maturité 7;), exprimé en unité de numéraire

P(t,T;) :

L(P(L,Tiy) - P(TY))
L(t, T, T;) = 2 P(t.T))

[’évolution de ce taux est modélisée a 1’aide du modéle log-normal de Black. On suppose alors :

AL(t, T+, T)) = o(t,T) L(t, T,_1,T;) dW,2",

ol WtQTi est un mouvement brownien sous la mesure Q% et o(t,7T;) une fonction de volatilité.
Sous cette hypothése, la formule de Black s’applique directement pour valoriser le call caplet.
On obtient donc :

! (t) = 51 P(tvﬂ) BSCall(j_;;f_l - t? K7 L(tﬂ—l;ﬂ% J(tvﬂ))7

caplet

avec
Bscall(T; K? F7 O) :FN(dl) - KN(d2)7
In(L£) + 1627
d1: (K)O_\/?Q et d2:d1 — O'\/F,

N désignant la fonction de répartition de la loi normale centrée-réduite.

Le prix d'un cap complet est la somme des valeurs actualisées de ses caplets :

P‘[C&P(t) = Z P cizplet(t)
i=1

L’évaluation des caps et s’effectue via la technique du changement de numéraire. Pour davantage
de détails, le lecteur peut consulter [4].
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5.2.3 Choix du sous-jacent

Dans le cadre des travaux sur la stratégie de gestion par cap, le sous-jacent considéré a été
I'Euribor 12 mois plutét quun taux CMS de maturité plus longue (par exemple, 10 ans). Ce
choix est motivé par le fait que le modéle G2+ + implémenté dans le GSE et utilisé en amont de
Poutil ALM est mieux adapté pour reproduire I’évolution de la partie courte de la courbe. Par
conséquent, il était plus pertinent de recourir a un taux court comme sous-jacent pour l'instru-
ment de couverture, afin d’éviter la réimplémentation et la recalibration d’'un nouveau modéle
qui imposerait une refonte du cadre GSE interne du cabinet.

Il est toutefois reconnu que, dans la pratique, les assureurs utilisent plutét le CMS 10 ans
comme sous-jacent. Ce dernier s’avére plus adapté pour suivre la partie longue de la courbe des
taux, offrant ainsi une meilleure représentation des engagements de long terme. Le recours a
I’Euribor reste quant a lui principalement motivé par des contraintes opérationnelles.

5.3 Cadre réglementaire pour l’utilisation des produits dé-
rivés en assurance

L’¢éligibilité de la couverture constitue un enjeu central. Etant donné que ce mémoire porte
sur 'assurance Vie Epargne en France, il était essentiel de se référer au cadre réglementaire de
Solvabilité 2 afin de garantir la conformité de la stratégie de couverture mise en place.

Conformément & ’article 132 de la directive, 'utilisation des produits dérivés est strictement
encadrée : ils ne peuvent étre employés qu’a des fins de réduction des risques, de gestion efficace
du portefeuille ou de gestion actif-passif, excluant toute finalité spéculative.

Cette exigence a été rigoureusement respectée, notamment en évitant toute situation de sur-
couverture. Ce principe fondamental guide le choix du nominal des instruments de couverture,
lequel est ajusté en fonction de 'exposition du portefeuille obligataire, telle que projetée par le
GSE — projection qui sera détaillée dans la section suivante.

5.4 Détermination du nominal de I'instrument

Une étape importante dans la stratégie est la détermination du nominal de l'instrument de
couverture. Ce nominal est fonction de la perte a laquelle s’attend ’assureur en cas de hausse
des taux.

5.4.1 Premiére approche

Soit ¢, une date a laquelle la hausse est prévue. Soit V M} la valeur de marché de 1'obligation

N

i, de nominal N, payant un coupon C? et de maturité 7% a la date t. A la date 0, sa valeur de
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marché est : _
VM. = I flux;
=2 (1+ L(0, /)

j=1
avec L(0, j) le taux observé pour la période j et :

. o N sij < T

fluz; = , T .

(1+C")-N" sij=1T"

Vu en l'instant t = 0, la valeur de marché de 'obligation est obtenue via les taux forward
comme approximation des taux réels futurs :

VM, = th fhuz, (5.9)
CT S A+ L0+ ) '

avec L(0,t,t + j) le taux t-forward de maturité j.

La perte engendrée par une hausse brutale de taux a la date ¢, notée P, , peut étre définie
comme la différence entre la véritable valeur de marché a I'instant ¢;, et la valeur de marché au
méme instant si les taux étaient montés sans dépasser le seuil de tolérance de la compagnie, noté
s :

pforusrd ._ _ vy Ti Slus, Tzf s
th T " j=1 (1+ L0, t, t 4+ 7) + 6z, )7 j=1 (1+ L0, £t + )

(5.10)

5.4.2 Deuxiéme approche

Nous proposons une méthode alternative pour I’estimation de la valeur de marché en utilisant
le modele autorégressif vectoriel pour la prévision des séries temporelles, appliqué aux taux
d’intéréts annuels futurs. Cette approche est motivée par I’'observation des corrélations entre les
prix zéro-coupon, et donc les taux zéro-coupons, pour différentes dates et différentes maturités
jusqu’a T' = 30 :
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Covariance entre Dates
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FIGURE 5.2 — Corrélation des prix Zéro-Coupon par dates

On constate une corrélation positive du méme niveau que celle de la variance entre P(t,7") et
P(t+1,T).
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F1GURE 5.3 — Corrélation des prix Zéro-Coupon par maturités
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On constate également une corrélation positive du méme niveau que celle de la variance entre
P(t,T) et P(t,T+ 1) avec T' < 30

On se propose alors d’estimer le taux futurs via un modéle autorégressif vectoriel.

Modéle Autoregressif Vectoriel (VAR)

Le modéle autorégressif vectoriel (VAR) est un modeéle qui généralise le concept de modéle
autorégressif (AR) pour les séries temporelles multivariées. Supposons que nous disposons de K
1
Yy

2
. Yt . ) -
séries temporelles Y; = | . |, ou Y; est un vecteur K x 1 représentant les valeurs des 7' séries
K
Yt
a 'instant .

Le modéle VAR(p) de ces séries temporelles est donné par I’équation suivante :

P
Yy =c+ Z Ay + €
i=1

— c est un vecteur K x 1 de constantes (termes d’interception).
— A; sont des matrices K x K de coefficients pour ¢ = 1,2, ..., p.

€; est un vecteur K x 1 de termes d’erreurs aléatoires a instant ¢, supposés étre un bruit
blanc avec E(e;) = 0 et E(e€}) = X, out X, est la matrice de covariance des résidus.

Dans le cas particulier d’'un modéle VAR(1) ou p = 1, I’équation du modéle se simplifie en :

K:C+AK—1+€7§

Dans le cadre de notre étude, nous nous intéressons aux 1’ séries temporelles que représentent
les prix de zéro-coupons pour différentes maturités 7, 7 =1,...,7T :

<3 o ‘s (s i s 9 tw ) 12 tu tu 15 5 Ine e 19 ) n cm to s = i I t 2

e et 4 0

i)

TABLE 5.1 — Prix Zéro-Coupon, Scénario Fil Rouge

En partant des remarques faites sur la corrélation des prix des zéro-coupon, le modéle permet
d’écrire 37 comme combinaison de y! | et /', tout en tenant compte de la contrainte t < T
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selon :

yl = cr + oyl + Byl

avec «, [ des parameétres réels estimés par moindres carrées.

La matrice A s’écrit alors comme :

Performance du modéle

Erreur Relative d'Estimation via forward

Var1

Varz2

value
0.100

! G075
0050

0025

Q000

FIGURE 5.4 — Erreur relative d’estimation des taux réels futurs via taux forward
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Erreur Relative d'Estimation via Modéle Autoregressif

value
' 0.100
0075

0.050

Var1

o025

G000

Varz

FIGURE 5.5 — Erreur relative d’estimation des taux réels futurs via le modéle VAR

On constate que la méthode d’estimation via le modéle auto-régressif (VAR) s’avére nettement
plus performante que l'estimation via la méthode « forward », sauf pour les maturités courtes
et moyennes a certaines dates comprises entre ¢ = 8 et t = 17. Cet écart peut étre attribué a la
construction intrinseque des scénarios. Une des pistes envisagées serait d’utiliser une combinai-
son des deux méthodes, en pondérant les estimations issues du modéle VAR et des taux forward
en fonction de l'erreur relative, afin de tirer parti des forces de chacune.

Cependant, il est important de noter que les coefficients du modéle VAR sont recalibrés pour
chaque scénario. Si cette méthode présente un intérét certain dans le cadre du GSE pour amé-
liorer I'estimation des pertes, son application en dehors de ce contexte, notamment pour une
meilleure anticipation des taux futurs, reste limitée. En effet, les caractéristiques propres a la
calibration des scénarios réduisent sa pertinence dans un usage généralisé.

Néanmoins, il nous semblait essentiel de présenter cette approche, ne serait-ce que pour ex-
plorer les potentialités de ce type de modéle et évaluer son intégration potentielle avec d’autres
méthodologies, comme les taux forward. Cette réflexion témoigne de notre volonté d’investi-
guer des approches variées afin d’améliorer la robustesse et la précision des estimations tout en
élargissant les perspectives d’application des modeéles au-dela du cadre du GSE.

5.4.3 Troisiéme approche (approche retenue)

Finalement, c’est une mesure d’exposition basée sur la duration qui est utilisée.
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exposition. = —D: - N - V! (5.11)
ou :
— D¢ représente la duration de 'obligation 7 a la date ¢
— Ayr représente la variation des taux ZC 1 an entre les dates t et ¢t — 1

— V" représente la valeur de marché de 'obligation i a la date ¢

La duration est une mesure trés pertinente pour évaluer ’exposition d’un portefeuille obli-
gataire. En effet, comme cela a été expliqué dans le chapitre (4), elle permet de quantifier la
sensibilité des obligations aux variations de taux d’intérét, offrant ainsi une estimation précise
de la fluctuation de la valeur du portefeuille pour une variation de 1% des taux. Cela permet
une meilleure comparabilité entre obligations de différentes maturités en ramenant leur sensibi-
lité a une échelle temporelle commune. Elle a également été utilisée dans la premiére stratégie
d’alignement de la duration des actifs sur celle des passifs, et est relativement simple & calculer.

5.5 Evaluation du prix du cap

5.5.1 Modéle de Black

Le modele utilisé pour les taux forward est le modéle de Black explicité dans la section (5.2).
Sa dynamique est donnée par ’équation :

ALt Tio1,T}) = o(t, T,) L(t, Ti_1, T;) dW " (5.12)

oit W est un QTi-mouvement brownien, et o(t, T};) est la volatilité implicite pour la maturité
de 'option T;.

5.5.2 Volatilités implicites

Afin d’évaluer les caps, nous récupérons les volatilités implicites pour chaque maturité, expri-
meées en points BP (Basis Point). La volatilité implicite est un parameétre clé dans la modélisation
qui mesure I'anticipation du marché quant a la variabilité future des taux d’intérét. Plus la vo-
latilité implicite est élevée, plus il est probable que le taux d’intérét dépasse le strike de I'option,
ce qui augmente la valeur de I'option. En effet, dans le cadre du modéle de Black, une volatilité
plus élevée conduit a des valeurs de caplets plus importantes en raison de 'augmentation de la
probabilité que le taux forward dépasse le strike a 1’échéance.
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Maturite | 0,25% 05% 1% 15% 2% 225% 250% 3% 3,50% 4% 45% 5% 6% 1%  10%
1 12476 95,04 67,83 52,99 43,00 39,11 3580 30,00 2847 2821 2923 30,76 33,98 36,87 43,39
18Mo | 121,74 92,37 6641 52,68 43,68 40,22 3728 3287 30,71 30,56 31,50 32,79 3541 37,69 42,74
2 130,53 97.85 70,25 56,12 47,03 43,57 40,63 36,15 33,85 33,55 34,28 3535 37,53 39,44 43,66
3 131,24 9758 70,80 57.71 49,53 46,46 43,89 39,92 37,52 36,72 36,97 37,60 38,94 40,07 42,54
4 132,76 97.16 70,44 57.82 50,10 47,25 44,87 4122 3893 37,09 37,91 3815 3879 39,35 40,68
5 132,05 9530 68,98 56,85 49,55 46,88 44,67 4128 39,12 38,10 37,80 37,80 37,99 38,20 38.87
6 130,52 93,05 67.32 55,74 4885 46,35 4427 41,12 39,07 38,02 37,61 37,46 37,38 37,40 37,67
7 130,28 91,59 66,14 54,88 4824 4584 4385 40,81 3881 37,72 37,11 37,05 36,80 36,70 36,67
8 128,70 90,42 6530 54,17 47,78 4550 4351 40,51 3852 37,50 36,98 36,87 36,52 36,39 36,29
9 128,35 90,21 65,14 54,10 47,67 4537 4334 40,35 3835 37,34 36,81 36,66 36,24 36,12 35,99
10 127,01 89.13 64,34 53,51 47,32 4504 43,05 40,08 38,09 37,07 36,54 36,35 3588 3577 35.66
12 12248 86,83 62,68 5247 46,56 44,42 4251 39,61 37.61 36,60 36,05 3580 3531 3516 34,99
15 11508 82,94 60,08 50,89 4522 4320 4141 3864 36,60 3559 34,98 34,53 34,06 33.85 33.63
20 124,72 101,59 64,05 5173 45,10 4278 40,88 37.98 3592 3446 33,39 32,54 31,25 30,32 28.70
25 NA 13584 70,25 5505 47,40 44,80 42,69 39,51 37,28 35,71 3456 33,66 32,32 31,37 29,78
30 NA 498,75 79,68 59,42 50,21 47,17 44,76 41,15 38,66 36,90 3561 3461 33,12 32,08 30,32

TABLE 5.2 — Volatilités implicites des caps au 01/01,/2023, date de début de projection, Source :

Bloomberg

Les deux valeurs manquantes, situées aux deux derniéres lignes de la premiére colonne, sont
d’abord estimées par extrapolation linéaire. Ensuite, une interpolation par splines cubiques est
appliquée sur chaque colonne pour compléter les données restantes. Cette méthode, détaillée
dans I'annexe A, est mise en ceuvre a 'aide de la fonction spline du logiciel R.

Les volatilités obtenues aprés traitement aux dates ¢t € [1,30] sont données dans le tableau

suivant :
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Manurité‘o,%% 0,5% 1% 15% 2%  2,25% 2,50% 3% 3,50% 4% 45% 5% 6% % 10%
124,76 95,04 67,83 52,99 43,00 39,11 3580 30,90 2847 2821 29,23 30,76 33,98 36,87 43,39

—_

2 130,53 97,85 7025 56,12 47,03 43,57 40,63 36,15 33,85 33,55 34,28 3535 37,53 39.44 43,66
3 131,24 97,58 70,80 57,71 49,53 4646 4389 39,92 3752 36,72 36,97 37,60 38,94 40,07 42,54
4 132,76 97,16 7044 57,82 50,10 47,25 44,87 4122 3893 37,99 37,91 38,15 38,79 39,35 40,68
5 132,05 9530 6898 56,85 4955 4688 44,67 4128 39,12 3810 37,80 37,80 37,99 38,20 38,87
6 130,52 93,05 67,32 5574 4885 46,35 4427 41,12 39,07 3802 37,61 37,46 37,38 37,40 37,67
7 130,28 91,59 66,14 5488 4824 4584 4385 4081 3881 37,72 37,11 37,05 36,80 36,70 36,67
8 128,70 90,42 6530 54,17 47,78 4550 4351 40,51 3852 37,50 36,98 36,87 36,52 36,39 36,29
9 12835 90,21 65,14 54,10 47,67 4537 43,34 40,35 3835 37,34 36,81 36,66 3624 36,12 35,99

10 127,01 89,13 64,34 53,51 47,32 4504 43,05 40,08 38,09 37,07 36,54 36,35 3588 3577 3566
11 12546 8845 63,81 53,19 47,10 44,85 4289 3994 37.96 3694 3643 36,23 3575 3562 3550
12 12248 8683 62,68 5247 46,56 44,42 4251 39,61 37.61 36,60 36,05 3580 3531 3516 34,99
13 119,95 8546 61,76 51,89 46,09 44,05 42,12 3927 37,26 3625 3567 3537 34,87 34,70 34,51
14 11748 84,16 60,89 51,37 4564 43,61 41,75 3895 36,93 3592 3532 34,94 3446 34,27 34,05
15 11508 82,94 60,08 50,89 4522 4320 4141 38,64 36,60 3559 34,98 34,53 34,06 33.85 33.63
16 113,15 81,88 59,36 50,45 44,84 4284 41,12 3837 36,32 3532 34,70 34,22 33,72 3350 33,26
17 111,33 80,88 5870 50,04 4450 42,52 40,86 38,12 36,07 3507 3444 33,92 3341 33,18 32,93
18 109,55 79,91 58,07 49,64 44,16 42,19 40,59 37.87 3582 34,82 34,16 33,60 33,09 32,85 32,59
19 130,97 100,31 62,89 51,07 44,63 4237 40,52 37.68 3567 34,23 33,19 32,37 31,10 30,20 28.62
20 124,72 101,59 64,05 5173 4510 4278 40,88 37.98 3592 3446 33,39 32,54 31,25 30,32 28.70
21 119,39 100,75 6520 52,38 4556 43,18 4124 3828 36,18 34,70 33,60 32,74 3143 3049 28.85
22 114,93 100,42 66,36 53,02 46,01 43,58 41,60 3858 3645 34,94 33,83 32,96 31,64 30.69 29.05
23 111,07 103,93 67.57 53,67 46,46 43,97 4195 3888 36,72 3510 34,07 33,19 31,86 30,91 29.29
24 107,53 114,62 68,85 54,34 46,92 4438 4231 39,19 37,00 3545 34,31 3342 32,10 31,14 2954
25 104,04 13584 7025 55,05 4740 4480 42,69 3951 3728 3571 34,56 33,66 32,32 31,37 29.78
26 100,36 170,78 7179 5581 47,91 4524 43,08 39,83 37,57 3597 34,80 33,90 32,54 31,58 30.00
27 96,46 222,06 73,50 56,63 48,45 4570 43,49 40,17 37.85 36,22 35,04 34,11 32,74 31,77 30,18
28 92,32 292,16 7537 57,50 49,01 46,18 43,91 4050 38,13 36,47 3525 3431 3291 31,93 30,30
29 87,95 383,56 77.43 5843 49,60 46,67 44,33 40,83 3840 36,70 3545 3448 33,04 32,03 30,35
30 83,36 498,75 79,68 5942 50,21 47,17 44,76 41,15 38,66 36,90 35,61 3461 33,12 32,08 30,32

TABLE 5.3 — Volatilités implicites des caps interpolées au 01/01/2023, date de début de projec-
tion, Source : Bloomberg

5.5.3 Prix du cap : Impact comptable et financier

Le prix de l'instrument est déduit des fonds propres. Cela se justifie par la nature de ce prix
en tant que dépense initiale liée a 'instrument de couverture. Cette approche refléte fidélement
I'impact économique et financier des caps tout en respectant les bonnes pratiques comptables
et réglementaires précisées dans la section (5.3). Cela est di a plusieurs considérations. Tout
d’abord, du point de vue de la conformité réglementaire et de la transparence, cette approche
est alignée avec les textes réglementaires, garantissant ainsi une gestion prudente et fidele des
états financiers. Ensuite, en termes de justification comptable et financiére, le prix du cap est
considéré comme une dépense d’acquisition impactant directement les fonds propres a t = 0.
Cette méthode refléte fidélement la réalité économique, évitant toute sous-estimation des fonds
disponibles. De plus, la nature du cap comme instrument de couverture souligne son roéle de
protection contre une hausse des taux sans générer de flux immeédiats. Le cotit initial du cap
traduit donc un investissement dans la réduction des risques futurs, comme détaillé dans la
comparaison de I’évolution des fonds propres avec et sans couverture (cf. section (5.7)).
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5.6 Stratégie de couverture

L’outil ALM Forvis Mazars, présenté dans la section (3.1) permet de projeter les bilans et
les comptes de résultats sur un horizon temporel donné, en modélisant les interactions entre
actifs et passifs. Cet outil a été adapté et augmenté dans le but d’intégrer les différentes étapes
de la stratégie de couverture par cap, a savoir le calcul du nominal via le calcul d’exposition,
I’évaluation du prix de la couverture et son optimisation.

5.6.1 Fixation de la maturité du cap

L’horizon de projection est H = 30 ans. La durée de couverture par défaut a été fixée a T' =5
ans. Ce choix de fixer la maturité vise a rendre l'intégration dans ’environnement Forvis Mazars
(outil de projection ALM) plus souple et a faciliter la sélection de I'instrument optimal issu des
simulations stochastiques.

On désigne par bloc une période d’années couverte par un cap dont la maturité correspond au
nombre d’années du bloc. Dans la suite, les blocs considérés sont de 5 ans.

max(0, L(2,3)-K))

| 5 1 [ ¢ |

=0 =1 =2 =3 =4 =5 =6

|

Couverture par Cap

FIGURE 5.6 — Couverture sur le premier bloc (5 ans) par un cap de maturité 7'=5 ans

Néanmoins, le choix de (7' = 5 ans) n’a pas été arbitraire, mais plutot le résultat de 'analyse
qualitative suivante :
— Cette maturité permet un rolling flexible évitant les prises de positions sur de longues

durées (> 5 ans) et donc peu efficaces en cas de mouvement adverse comme une baisse des
taux ol la couverture ne serait pas activée

— Plus la maturité du cap augmente, plus le prix du cap, comparé & la protection qu’il
propose, augmente a cause de la baisse de l'incertitude d’un coté et, dans le contexte
actuel, de la forme méme de la courbe des taux qui connait depuis 2022 un pic sur les
courtes maturités, comme on peut constater dans le graphe suivant, issus d'une étude
interne effectuée au cabinet :
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FIGURE 5.7 — Evolution des taux zéro-coupons entre 2021 et 2024, source : Etude interne Foruvis
Mazars

5.6.2 Choix du cap optimal

Une premiére projection sur le bloc de couverture i, correspondant a 5 ans de couverture,
permet de déterminer le niveau d’exposition du portefeuille obligataire de I'assureur au risque
de hausse des taux selon la mesure retenue dans la section (5.4.3). Il existe 6 blocs pouvant étre
couverts sur ’horizon choisi, chacun de 5 ans.

t=0 t=1 t=5 =26 t=30

Cap1 Capé
FIGURE 5.8 — Six caps potentiels pour couvrir I’ensemble de la période de projection

L’étude se concentre néanmoins sur 1’effet isolé du premier bloc.

L’échéancier, fixé par défaut & T = 5 ans, laisse comme paramétres a optimiser le nominal
et le strike. La métrique d’optimalité est directement influencée par le niveau d’aversion au
risque de 'assureur, c’est-a-dire sa disposition a accroitre la couverture en acceptant une prime
de couverture plus élevée. Pour modéliser cette aversion au risque, deux degrés de liberté sont
Proposés :
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— Un premier lors du calcul méme du nominal : 'assureur détermine s’il prend pour nominal
la moyenne de ’exposition ou bien le maximum sur le bloc des 5 ans.

— Une fois le nominal (N*) déterminé, trouver le cap optimal consiste a résoudre le probléme
d’optimisation suivant, représentant le compromis prime de cap - strike :

max scorey: (K') := payof f_moyen'(K") — o - priz_cap'(K")
K’L

ou :

— « > 0 : parameétre permettant de traduire ’appétit au risque de ’assureur : a = 0 représente
le cas d’un assureur trés averse au risque. L’aversion au risque décroit avec «

— En notant n le nombre de scénarios et L*(¢,t+ 1), la valeur du sous-jacent dans le scénario
s a l'instant ¢ :

n

1
payoff moyen(t, K) = - Z (L*(t,t+1) - K), - N
s=1

— En adoptant la notation définie dans la section (5.2), et plus spécifiquement dans I’équation
(??) :

-

priz_cap(K) = Z prixz_caplet(t, K)

t=1

5
= N-BSeu(t, K, F(0,t,t+1),0(K))

t=1

Remarque :

Dans les équations du payoff et du prix du cap, l'indexation par l'identifiant du bloc i a
I'exposant a été volontairement omise afin de préserver la lisibilité

5.6.3 Mise en place de la stratégie

Les résultats présentés dans ce chapitre portent sur le portefeuille en euros décrit dans la sec-
tion (1.5).

Pour analyser l'effet d’une hausse des taux, un sous-ensemble de dix simulations a été
sélectionné. Ces dix scénarios représentent un stress test de taux : ils correspondent aux configu-
rations les plus défavorables, dans lesquelles I’augmentation des taux par maturité est en moyenne
la plus marquée par rapport au scénario central (ou équivalent certain). Ce sous-groupe noté ¢
est constitué de scénarios w qui maximisent la moyenne des écarts du taux 1 an par rapport au
scénario central :

{wEQ

T
w e argmax(% Z(rw/(t, t+1) — reentrar (£, ¢ + 1))) }

w'eN —1
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ol 7, (t,t + 1) désigne le taux 1 an au temps t dans le scénario w’, et reentral(t, ¢ + 1) sa valeur
dans le scénario central.

Les simulations sont menées sur un horizon de H = 30 ans, en évaluant de facon détaillée
les expositions de la poche obligataire & chaque pas de temps pour chaque scénario. Il est
rappelé que seule la premiére période (cinq premiéres années) est couverte par le
cap. Toutefois, prolonger la projection jusqu’a 30 ans permet d’observer 'effet de ce cap au-dela
de cette période et d’analyser, en particulier, comment les éventuelles revalorisations issues des
payoffs du cap influencent le comportement des assurés aprés l'expiration de la protection.

Ci-dessous sont présentées ’exposition du portefeuille obligataire de 1’assureur dans chacun
des scénarios, ainsi que la moyenne calculée sur ’ensemble des scénarios (2.

— Scenario 1
— Scénerio 2
Seenario 3
— Soénerio 4
Scenario B

12er08
|

1 DeriB

i — Scénario 10

G.0e+07
|

Expasificn
G.0e+07

4.De+07

2.0e+07

0.0e+00
1

FIGURE 5.9 — Exposition de la poche obligataire de I'assureur, sous-ensemble de 10 scénarios

L’exposition moyenne est ensuite calculée a chaque pas de temps :
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FIGURE 5.10 — Exposition moyenne de la poche obligataire de ’assureur, , sous-groupe de 10
scénarios

A partir de ce point, le nominal du cap est déterminé selon deux approches possibles

— Le nominal est défini comme la moyenne des expositions sur les 5 périodes du bloc. Cette
méthode permet de réduire le nominal et donc de réduire le prix du cap.

— Le nominal est défini comme 'exposition maximale sur les périodes du bloc. Cette méthode
permet une meilleure couverture mais augmente de facon significative le prix du cap comme
nous le verrons par la suite.

Il est important de noter que le pic significatif observé au premier pas de temps résulte de
I'utilisation d’un nombre limité de 10 scénarios a ce stade pour les raisons expliquées auparavant.

Bloc 1 2 3 4 5 6
Nominal Retenu | 10 052 027 | 2 372 811 | 3194 736 | 2 937 812 | 7 155 264 | 2 870 342

TABLE 5.4 — Nominaux retenus pour les caps : Moyenne de I’exposition sur le bloc

Bloc 1 2 3 4 3 6
Nominal Retenu | 37 485 200 | 4 327 004 | 4 120 234 | 7 164 995 | 12 061 207 | 4 700 344

TABLE 5.5 — Nominaux retenus pour les caps : Maximum de ’exposition sur le bloc

Pour évaluer les caps respectifs, les données de volatilités implicites sont récupérées a partir
de la plateforme Bloomberg, conformément au modéle de Black présenté dans la section (5.5.1).
Un traitement par splines cubiques est ensuite appliqué pour interpoler les maturités, comme
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détaillé dans la section (5.5.2).

Le graphe suivant présente le prix du premier cap calculé a I'instant ¢ = 0, c’est-a-dire avant
le lancement de la projection. Ce cap est destiné a couvrir I'exposition (moyenne des scénarios
sélectionnés) sur les 5 premiéres années (bloc 1) :

.........

FIGURE 5.11 — Prix moyen du cap en fonction du strike couvrant le 1¢" bloc, avec comme
nominal la moyenne des expositions sur le bloc N = 10 052 027
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Prriz moyen du cap
s

Strike

FIGURE 5.12 — Prix moyen du cap en fonction du strike couvrant le 1" bloc, avec comme
nominal le maximum des expositions sur le bloc N = 37 485 200

Dans les deux cas, une décroissance rapide du prix moyen du cap est observée & mesure que
le strike augmente. Cela s’explique par la diminution de la probabilité que des gains soient
générés pour des strikes plus élevés, ce qui rend les caps moins cotiteux. Une telle courbe, dé-
croissante de maniére exponentielle, est typique des produits dérivés tels que les caps et les floors.

La variation des payoffs moyens en fonction des strikes est ensuite analysée a chaque pas de
temps. Il est important de noter que les échelles des heatmaps différent en fonction du nominal

retenu :
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Strike

Pas de lemps

FIGURE 5.13 — Payoffs moyens des caps par pas de temps pour l'ensemble des strikes, N =
10 052 027

ey
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Fas d= temps

FIGURE 5.14 — Payoffs moyens des caps par pas de temps pour l’ensemble des strikes, N =
37 485 200

Pour les strikes les plus bas (0,25% a 1%), les payoffs moyens sont significativement plus élevés,
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notamment aux premiers pas de temps. En revanche, pour les strikes plus élevés (supérieurs a
3%), les payoffs restent trés faibles tout au long des périodes. Ce résultat s’explique par l'in-
fluence du strike sur la probabilité de générer des payoffs importants au fil du temps.

Les graphes suivants illustrent les payoffs moyens a chaque pas de temps pour un sous-ensemble
sélectionné de strikes, choisi pour améliorer la pertinence et la lisibilité :

FIGURE 5.15 — Payoffs moyens des caps par pas de temps pour un sous-ensemble de strikes, N
= 10 052 027
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FIGURE 5.16 — Payoffs moyens des caps par pas de temps pour un sous-ensemble de strikes, N
= 37 485 200

On observe dans les deux cas une tendance en forme de V pour la plupart des strikes, caracté-
risée par une diminution des payoffs au début, atteignant un minimum autour des pas de temps
2 ou 3, avant de remonter. Cette dynamique s’explique principalement par le sous-ensemble de
scénarios sélectionnés. Ces scénarios refletent des trajectoires spécifiques des taux d’intérét, qui
augmentent dans un premier temps avant de diminuer. Il importe de noter que cette évolu-
tion cyclique, bien que présente dans ces scénarios particuliers, n’est en rien une caractéristique
généralisable & I'’ensemble des possibles.

5.7 FEtude de l’efficacité de la couverture et de ’'impact sur
les indicateurs IFRS 17

5.7.1 Présentation

Les flux projetés de 'organisme pendant les 5 premiéres années sont récupérés pour ’analyse.
Le cap, avec ses caractéristiques et son prix, joue un role essentiel dans la gestion des rachats
dynamiques et des flux financiers associés. Pour intégrer cet instrument dans I'outil de projec-
tion, le montant de la prime du cap est déduit des fonds propres a t = 0, et les éventuels payoffs
sont ajoutés aux produits financiers de 'assureur. Les flux sont ensuite projetés sur un horizon
de H = 30 ans afin d’évaluer 'impact du cap au-dela de son échéance T'= 5 ans.

L’objectif global de cette étude est d’évaluer I'impact de I'utilisation de produits dérivés, en
explorant les implications réglementaires liées a ’entrée en vigueur de la norme IFRS 17 en
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janvier 2023. Les contrats souscrits en amont de cette date sont ainsi gérés dans une phase de
transition, comme précisé dans la section (2.5.4).

L’assureur, supposé étre fortement averse au risque, adopte une stratégie de couverture visant
a limiter ’exposition maximale par bloc au premier degré. Pour un profil d’assureur combinant
une aversion significative au risque et une sensibilité modérée au cotit (o = 0,1), le cap optimal
identifié présente les caractéristiques suivantes :

— un nominal de N* = 37 485 200 €
— un strike optimal de K* = 1%

— une prime associée estimée a P* = 2 750 000

5.7.2 Reésultats observés

Les payoffs du cap sont enregistrés en tant que produits financiers avant leur réallocation pour
atteindre 'allocation cible de l'actif. Ainsi, une augmentation des flux financiers est observée
sur les 5 premiéres années, directement issue des payoffs du cap. Cette amélioration se refléte
également sur le résultat net sur la méme période.

Produits Financiers Avant Reallocation
7000 000
6000 000
5000 000
4000 000
3000 000 ‘/\

2000 00O

1000 000 l

012345678 9101112131415161718192021222324252627282930

e SANS CAQ  ee—VEC CAD
FIGURE 5.17 — Comparaison du montant des produits financiers avant réallocation en €

Le résultat net connait une amélioration notable pendant la période de couverture, en raison de
la diminution des prestations liées aux rachats et méme aprés la période de couverture (jusqu’a
t = 8). Ce phénoméne trouve son explication dans la modélisation des rachats, comme expliquée
ci-apres.
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Résultat Net

2500 000

2000 000

1500 000
1000 000

500 000

01234567 8 95101112131415161718192021222324252627282930

S5 CAD e FVEC CAD
FIGURE 5.18 — Comparaison du résultat net en €

Les rachats dynamiques diminuent non seulement durant les années de couverture, mais égale-
ment sur les années qui suivent jusqu’a ¢t = 8. Cette diminution s’explique par les flux supplémen-
taires qui permettent une meilleure revalorisation des provisions mathématiques. Cependant, &
partir de ¢ = 8, les rachats dynamiques retrouvent leur tendance normale en raison de l’absence
de flux additionnels, et sont méme sensiblement plus importants que le cas sans cap, en raison de
effet mémoire présenté dans la section (3.4.3) et analysé plus en détail dans la section suivante.

Rachats

10000 000
9000 000
8000 DOO
7000 QOO
6000 000
5000 000
4000 000
3000 000
2000 000
1000 000

012345678 9101112131415161718 19202122 23 24 252627 28 29 30

A0S CAD  e—AVEC CAD

FIGURE 5.19 — Comparaison des niveaux de rachats globaux en €
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Rachats Dynamiques
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FIGURE 5.20 — Focus sur I’évolution des rachats dynamiques en €

Bien que la déduction de la prime du cap a t = 0 entraine une diminution des fonds propres
initiaux, cette perte est compensée au cours de la projection grace au résultat net supplémentaire
généré par les payoffs du cap. A la fin de la projection, un écart est tout de méme observé entre
les fonds propres des scénarios avec et sans cap :

AF Pyy := FP"-P _ pPRye—=P — 215 000 €

Fonds propres
80000 000

70000 000 — ——
60000 000

50000 000
40000 000
30600 OGO
20000 DOO
10000 DGO
8 12 3245 6 7 8 910111213141516107181892021222324252627282930

-—C S TR o VEC Cdp

FIGURE 5.21 — Comparaison de I’évolution des fonds propres en €

5.7.3 Analyse des résultats

Les payoffs générés par le cap sont alloués au poste des produits financiers avant réallocation,
puis redistribués via l'algorithme de partage de bénéfices. Cela permet de limiter les rachats
dynamiques en servant un taux plus avantageux, comme décrit dans la section dédiée aux taux
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cibles, aux taux concurrents, et aux autres paramétres de modélisation.

On observe que les rachats dynamiques diminuent significativement pendant les années de cou-
verture (les 5 premiéres années), mais également durant les quelques années suivantes (jusqu’a
t = 8). Aprés cette période, les rachats retrouvent leur tendance normale, en raison de ’absence
de flux supplémentaires permettant de continuer a servir un taux attractif. Ce « retard bénéfique
» dans les rachats est directement lié & la maniére dont ils sont modélisés. En effet, la modélisa-
tion prend en compte non seulement le taux concurrent, mais également le taux servi auparavant
(effet mémoire). Les rachats dynamiques sont ici modélisés selon la loi ACPR, comme détaillé
dans la section (3.4.3).

Le graphe suivant illustre les étapes décrites dans I’analyse précédente :

Amélioration du
résultat net

Achat du cap et
déduction du prix des -
fonds propres

Alimentation du poste —
= produits financiers
avant réallocation

Encaissement du
payoff du cap

Meilleure revalonsation des Baisse de rachals
=| provisions mathématiques |/ dynamiques
(Algo de PB) ynamiq

FIGURE 5.22 — Récapitulatif du mécanisme sous-jacent a l'utilisation de la couverture

Le cotit du cap est imputé sur les fonds propres, reflétant son utilisation purement couvrante
et non spéculative. Cette approche garantit que le produit dérivé est intégré comme une mesure
de gestion des risques. Malgré une diminution des effets de la couverture a la fin de la projection,
I’écart entre les fonds propres dans le scénario avec couverture et sans couverture reste relative-
ment faible (215K €). Partant d'un déficit initial d’environ 2,75 M €(prime du cap), cet écart
est principalement dii a la réduction des pertes grace a la limitation des rachats dynamiques.
Cela améliore également le résultat net a 'encaissement, en réduisant les moins-values lors des
périodes de hausse des taux.

Le gain en résultat net, capitalisé & t = 0 est donné par :

30
gain_cap := Z(l +7(0,k)) - AResy, (5.13)
k=1

N

ou :
_ AReSk — résultatinetavec_cap o résultatinetsans_cap
— 1(0, k) est le taux OAT de maturité k a la date de début de projection

Tout calcul fait :

gain _cap = 1 956 632€
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Ce qui, rapporté a la prime de I'instrument ¢ = 0 donne :

gain_cap 1956 632

= =171,19
prime cap 2 750 000 1%

Le cap est ainsi efficace a 71,5%.

5.7.4 Indicateurs IFRS 17

Comme mentionné dans la section dédiée aux portefeuilles (1.5), celui-ci comprend & la fois
des contrats en stock et de nouvelles affaires (NB), ce qui nécessite I'utilisation d’une méthode
de transition adaptée.

L’entrée en vigueur de la norme IFRS 17 en janvier 2023 impose la mise en place de cette
méthode de transition pour gérer les contrats en stock. La méthode retenue est la méthode
MRA, définie dans la section (2.5.4). Cette méthode consiste a calculer la CSM en pourcentage
du BEL. Ce pourcentage a été estimé en se basant sur une moyenne issue de deux clients du
cabinet, dont les portefeuilles d’épargne présentent des caractéristiques proches de celui étudié.
(cf. section (2.5.4))

Le risque d’ajustement (RA) n’est pas modélisé dans cette étude, pour des raisons de simplifi-
cation et du fait de la faible pertinence du risque non financier dans le cadre de cette étude. En
ce qui concerne les nouvelles affaires (NB), la comptabilisation initiale est réalisée conformément
aux régles décrites dans le chapitre (2).

Ci-dessous sont présentés les résultats de l'effet de la couverture par cap sur le BEL et la CSM
dans une vision transition. Cette analyse compare les valeurs des deux indicateurs a la date de
comptabilisation initiale et a la date de calcul de transition, selon que la couverture est activée

ou non : B E [avec_cap BE[,sans_cap
ABEL := — - 14
BE [ avec_cap (5 )

C S Mavee_cap _ (1 Q |\fsans_cap
ACSM := IR (5.15)

Variation relative post-couverture
BEL -1,98%
CSM 0,17%

TABLE 5.6 — Comparaison de 1’évolution relative du BEL et de la CSM aprés couverture par
cap en vision transition

Les résultats obtenus mettent en évidence 'impact positif de I'introduction d’'une couverture
par un cap sur les indicateurs clés du portefeuille. Le BEL diminue de maniére notable (-1,98%),
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en raison de la couverture qui réduit significativement les rachats sur l’ensemble de 1'horizon
temporel, avec un effet particulierement marqué durant les années de couverture et dans son
voisinage, jusqu’a t = 8. Ce résultat s’explique par la stabilisation des flux financiers, notam-
ment grace aux flux générés par le cap, qui contribuent a limiter les rachats prématurés. Une
telle dynamique améliore la gestion des engagements et renforce la résilience du portefeuille face
aux fluctuations économiques.

Par ailleurs, 'introduction de la couverture entraine une augmentation progressive du résultat
net, comme illustré dans le graphique (5.18). Cette amélioration globale se traduit également
dans une hausse de la CSM (+0,17%) post couverture, reflétant une meilleure rentabilité du
portefeuille. Néanmoins, cette progression reste moins significative que celle du BEL, en partie
a cause de la méthode de calcul du CSM de transition. Ce calcul introduit un facteur exogéne
par I'utilisation d’un ratio obtenu basé sur une combinaison de ratios de BEL d’autres clients,
comme cela est expliqué dans la section (2.5.4).

5.8 Conclusion

Les résultats obtenus mettent en évidence 'impact positif de I'introduction d’une couverture
par un cap sur les indicateurs clés du portefeuille. Le cap, avec une efficacité de 71,1 %, réduit
significativement les rachats dynamiques pendant les années de couverture et dans les années
suivantes (jusqu’a t = 8), grace a l'effet mémoire pris en compte par la loi ACPR utilisée dans
la modélisation des rachats conjoncturels. Aprés cette période, ces derniers retrouvent une ten-
dance similaire & celle du cas sans couverture, en raison de I’absence de flux supplémentaires
permettant de maintenir un taux attractif.

La couverture contribue également a une amélioration des indicateurs IFRS 17 du portefeuille.
Le BEL diminue de maniére significative, reflétant une meilleure gestion des engagements grace
a la stabilisation des flux financiers induite par la réduction des rachats. Cette dynamique exerce
un effet positif sur le résultat net, se traduisant par une augmentation de la CSM. Toutefois,
cette hausse reste moins marquée que celle du BEL, en raison de I'utilisation d’un ratio exogéne
pour le calcul de la CSM de transition dans le cadre de la méthode MRA.

Ces deux effets complémentaires confirment la pertinence de la stratégie mise en place, en

soulignant son efficacité pour stabiliser le portefeuille et renforcer sa performance financiére a
long terme.
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Conclusion

La remontée rapide des taux d’intérét en 2022 a eu un impact significatif sur le secteur de
I’assurance Vie, en particulier pour les produits d’épargne, en mettant en lumiére des vulné-
rabilités systémiques majeures. Ce choc, lié & I'augmentation des taux directeurs par la BCE
pour contenir I'inflation, a posé des défis complexes dans la gestion actif-passif des assureurs.
Alors que les nouvelles obligations proposent des rendements plus attractifs, les portefeuilles
historiques, composés d’obligations a faible rendement, pesaient sur la rentabilité des assureurs
via des moins-values latentes. Parallélement, ’attractivité accrue d’autres produits financiers a
amplifié le risque de rachats massifs, accentuant les tensions de liquidité et aggravant le désali-
gnement entre actifs et passifs, ce qui constitue une menace pour la solvabilité des assureurs.

Ce mémoire avait pour but d’explorer des solutions pour répondre a ces enjeux. Deux approches
complémentaires ont été étudiées : une stratégie interne basée sur le verrouillage de 1’écart de
duration actif-passif, et une stratégie externe inspirée des pratiques bancaires, reposant sur 1'uti-
lisation d’un cap, produit dérivé de taux. Dans le cadre de cette derniére, les impacts sur des
indicateurs clés des normes IFRS 17, tels que la CSM (Contractual Service Margin) et le BEL
(Best Estimate of Liabilities), ont également été évalués.

Les résultats obtenus ont confirmé l'efficacité de la stratégie de gestion par cap, notamment
dans la limitation des rachats dynamiques, une problématique centrale pour les assureurs. De
plus, cette stratégie a montré un impact positif sur des indicateurs essentiels, comme le BEL
IFRS 17, soulignant la pertinence des caps dans la gestion des risques en période de hausse
des taux. En effet, 'amélioration principale réside dans la réduction significative des rachats
dynamiques grace aux payoffs générés par la couverture. De surcroit, le ratio entre la prime du
cap et le payoff obtenu a démontré une efficacité jugée satisfaisante, renforcant la pertinence
économique de cette solution. Ces résultats ouvrent des perspectives intéressantes, notamment
en étendant la couverture au-deld du moyen terme (cing ans) ou en explorant un éventail plus
large de maturités de cap, ajoutant ainsi la maturité comme un degré de liberté supplémentaire
dans le processus d’optimisation tel que modélisé pour sélectionner l'instrument optimal.

Par ailleurs, la stratégie de verrouillage de I’écart de duration repose sur une méthodologie
rigoureuse et une modélisation détaillée prenant en compte 'impact des actifs et des passifs sur
cet écart. Des travaux complémentaires pourraient approfondir ’analyse des déséquilibres po-
tentiels et intégrer les contraintes computationnelles pour améliorer ’applicabilité des solutions
proposées.
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Enfin, bien que cette étude se soit concentrée sur les impacts d’une hausse des taux, l'exa-
men des implications d’une baisse s’avere tout aussi pertinent, notamment avec les signes de
diminution progressive observés depuis 2024. Une telle évolution nécessiterait des ajustements
stratégiques pour gérer simultanément les risques liés aux variations de taux dans les deux sens.
La gestion du gap de duration, grace a sa flexibilité, pourrait étre adaptée a cette nouvelle confi-
guration. En paralléle, I'utilisation de produits dérivés pourrait étre élargie a des instruments
tels que les floors, les swaps ou les swaptions, permettant de couvrir efficacement les fluctuations
de taux bilatérales. Ces ajustements renforceraient la résilience des approches développées tout
en offrant des solutions mieux adaptées aux incertitudes des cycles économiques, garantissant
ainsi une gestion plus performante et durable des risques.
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Annexe A

Méthodes numériques

Méthode de Newton-Raphson

La méthode de Newton-Raphson est une méthode itérative qui permet de résoudre une équa-
tion non linéaire f(x) = 0. Elle se formule ainsi :

Tl = T —

Ou :

— =z, : 'approximation actuelle de la racine,

— 1,41 : la prochaine approximation,

— f(z,) : la valeur de la fonction & x,,

— f'(xy) : la dérivée de f(z) évaluée en x,,.

La méthode consiste a itérer jusqu’a ce que la différence |z, — x,| devienne suffisamment
petite.

Méthode d’interpolation par splines cubiques

L’interpolation par spline cubique est une méthode d’approximation de fonctions avec une
série de polynomes cubiques, qui garantit que les interpolations sont non seulement continues,
mais aussi lisses, en minimisant les oscillations et en produisant des dérivées continues & partir
de jeux de données discrets (zg, 1, ..., Tp).

Une spline cubique est une fonction S(z) définie par morceaux, ot chaque morceau est un
polynéme cubique :
(S, () pour x € [xg,x1],

So () pour = € [z, xs),

Sp_1(x) pour x € [Tp_o, Tp 1],

[ Sn(z) pour x € [z, 1,Z,).
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Chaque polynoéme S;(x), i = 1,...,n, est de la forme :
Si(x) = a; + bi(x — x;) + ¢i(x — 2:)* + di(x — 2;)*
avec a;, b;, ¢; et d; des réels.

La spline doit vérifier les conditions suivantes :

1. Continuité : S(x;) = f(x;) pour chaque i.

2. Continuité des premiéres dérivées : Sj(x;1) = S/ 1 (@iq1)-

3. Continuité des secondes dérivées : S (z;41) = 57,1 (zi41).

4. Conditions aux bords : S} (z¢) = 0 et S(x,) = 0 pour les splines cubiques naturelles.

Les coeflicients des splines cubiques sont trouvés en résolvant un systéme linéaire. Les équations
sont dérivées des conditions de continuité et des conditions aux bords. Pour un ensemble de
points (o, Yo), (Z1,%1), - - -, (Tn, Yn), on forme un systéme de 4(n — 1) équations pour les 4(n — 1)
coefficients inconnus.
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