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Contexte macroéconomique
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1. Contexte macroéconomique S
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ACTUAIRES O

Inflation : des chocs successifs a un resserrement
monétaire

* Linflation a été d’abord alimentée par les
relances post-Covid, puis fortement accélérée =—|PCH ==—IS)
en 2022 par le choc énergétique lié a la
guerre en Ukraine. En réponse, les banques
centrales ont durci leur politique monétaire.

Evolution des indices de prix a la consommation

* Depuis 2023, linflation globale recule, mais
I'inflation sous-jacente, notamment dans les
services, reste élevée.

FORSIDES CARAC 3

Coluliony acfuarilles



1. Contexte macroéconomique S
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Hausse des taux souverains dans un contexte post
crise

Taux 10 ans 2020-2025
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1. Contexte macroéconomique RSl
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Elargissement des spreads depuis fin 202

La crise politique survenue en France en 2024, marquée par une instabilité gouvernementale et des incertitudes
budgétaires, a suscité une réaction des marchés avec une hausse du spread.

Spread 2024-2025
10 juin - Annonce de la ¢ ¢ 1juillet - Résultats du premier tour
dissolution de I’Assemblée nationale : P18 juillet - Résultats du second tour

spread FR/EUR

FORSIDES CARAC 5

Colulions acfuarielles



1. Contexte macroéconomique

Enjeux d’analyse a partir de cette situation

macroéconomique

Rétrospective :

*  Avec des valeurs de marché obligataires déja
tendues par la remontée des taux, quelles ont
été les conséquences des écartements de
spread sur la solvabilité des assureurs ?

FORSIDES CARAC
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Prospective :

L]

Si des mouvements similaires a ceux de
2023-2024 se reproduisaient, quels seraient
les impacts et quels moyens de pilotage ?

Avec la révision de Solvabilité 2 et le nouveau
Volatility  Adjustment, quelle nouvelle
sensibilité des portefeuilles aux mouvements
de spread ?
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Impact sur un portefeuille de référence
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2. Impact sur un portefeuille de référence

Cas pratique : Méthodologie

*  Portefeuille de référence d’épargne euro/UC au 31/12/2023 dont les hypothéses sont
présentées ci-apres ;

*  Analyse des variations a différentes dates d’arrété : Q4 2023, Q2 2024, Q4 2024 et Q1 2025, en
actualisant seulement les impacts obligataires : courbes de taux, les VA associés, ainsi que les
spreads ;

. Les variations des spreads corporate étant relativement hétérogénes sur la période, elles ne
varient pas dans cette analyse ;

. Par simplification, I’ensemble des expositions souveraines sont supposées francaises ;

*  Travaux réalisés avec l'outil de projection Forsides (SALLTO) sans activation de management
actions spécifiques et avec le GSE Forsides (STORM).
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2. Impact sur un portefeuille de référence N
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Hypothéses

ACTIF PASSIF
Duration 7,5 ans Duration 8,5 ans sur I'euro
Allocation Provisions
PM € 100 M€
% PM UC 43 M€
egﬂ = Actions Autres Provisions
= Monétaire Réserve de capitalisation 2 M€
= [mmobilier PPE 4 M€
Obligations Fonds propres 9 M€
60% Corporates PartiCipation
40% Souverains Taux de distribution PB 85%
Taux de PVL Autres
Actions globales +35% Marge sur encours 0,3%
Immobilier +75% Hypothéses 4% rachat
Obligations -5% comportementales + dyn. min

FORSIDES

Soluliong acluarilies

) CARAC 10

N




2. Impact sur un portefeuille de référence
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Hypothéses

Courbes de taux sans risque EIOPA sans VA

» Dépentification de la courbe des taux
sans risque entre Q4 23 et Q1 25
avec une baisse de plus de 100 bps
surletaux1an

* Alternance entre baisse et hausse des
taux : reflet d’'une forte volatilité des
marchés et des incertitudes
économiques européennes
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2. Impact sur un portefeuille de référence

Un taux de couverture en baisse,
plusieurs effets qui se compensent

Q4 2023 A Q4 2023/ Q22024 A Q22024 / Q4 2024 A Q4 2024 / Q1 2025
VA 0,20% (0,04%) +0,07% (0,01%)
Spread 0,59% +0,15% +0,16% (0,02%)
Taux 1 an 3,36% +0,08% (1,20%) (0,09%)
Taux 10 ans 2,39% +0,33% (0,46%) +0,31%
161
158 160 158
224% .
— ' 192% 180%
——— ——
140 —
l ] i ]
Q4 2023 Q2 2024 Q4 2024 Q12025

VM mmmBE —e—Taux de couverture
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2. Impact sur un portefeuille de référence

Et si 2023-2024 se reproduisait ?

Sensibilités cumulatives

e CONGRES DES

ACTUAIRES O

Tx 10ans -1%
Tx 1lan +1,5%

o ;
300% OTaux de couverture max ~ OTaux de couverture min Spread corp -0,5% T 10ans -1%
Tx lan +1,5%
280% Tx 10ans -1% 3‘:‘:‘:;:’5“
T 1an +1,5% 263% ’
o Spread gov -0,5%
260% Tx 10ans -1% :‘ i?f':’l i:
[ aa2024 LT
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200%
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9f, : .
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S e e e i
o x1an-1,5% x 1an -1,5% Tx 10ans +1% Tx 1an-1,5%
120% Spread gov +0,5% Tx 1lan-1,5% Spread +£'|,5%
Spread corp +0,5% VA +0,2%
100%
Q4 2024 Taux 10 ans Taux 1an Spread gov Spread corp VA
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Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ? R
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Rappels sur le VA

7 &
Le role du VA
Limiter I'impact des variations a court terme des spreads sur la solvabilité des assureurs.

VA = 65% * [ RCS pcy+ 1pcs *max (RCScountry — 2RCS ¢ney; 0) ]

country> 1%

Son fonctionnement
. Correction basée sur un portefeuille d'obligations européennes (fourni par I’'EIOPA).

. Vient réduire la volatilité des provisions techniques via un ajustement de la courbe des taux d’actualisation qui
permet de compenser la baisse de valeur des actifs obligataires lors d’'une hausse des spreads.

. Pas d’autorisation préalable requise pour I'utiliser, il est commun a tous les assureurs exercant sous la méme
devise voir du méme pays (sous réserve qu’une majoration spécifique au pays s’applique).
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?
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Les nouvelles composantes issues de la revue du VA

VA =85%=*S_R Ccrncy * CSSRcrncy + VAmacro country

. Ratio de sensibilité aux spreads (CSSR) :
. Prend en compte la sensibilité relative des actifs et passifs aux spreads.
. Spécifique a chaque entreprise.
. Limite les effets procycliques excessifs.

. Macro VA :
. Tient compte des écarts de spreads spécifiques a un pays par rapport a la moyenne européenne.
. Il viendrait en remplacement de I'actuelle composante nationale avec un facteur d’application de lissage spécifique a chaque

pays permettant d’atténuer les « sauts ».
. Déclenché sous conditions spécifiques nationales.
. Incompatible avec I'utilisation simultanée du ratio d’ajustement.

* Ratio d’application (GAR) :
. Passe de 65 % a 85 %
. Renforce directement I'effet du VA

FORSIDES CARAC 16
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?
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VA avant et aprés révision S2

Avant révision S2

VAtotar = VAperm + VAnacro

VAperm = 65% * S_RCerpey

VAmacro = 65% * 1S,RCmun,;.,y>1% * max (S-Rccountry — 2% S_RCerncy; 0) ]

Avec S_RC le spread corrigé du risque =S - RC

* S correspond a l'écart entre les taux de marché du portefeuille de
référence et les taux sans risque S = wgov . max(Sgov; 0) + wcorp.
max(Scorp; 0)

* RC correspond a l'écart entre le taux de marché du portefeuille de
référence et le taux de marché corrigé du risque. Les corrections du risque
sont les suivantes :

* Obligations souveraines : max(30% LTAS ; 0)
* Obligations d’entreprises : max(35% LTAS ; PD + CoD)

FORSIDES CARAC
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Apreés révision S2

VAtotal = VAperm + VAnacro

VAmacro = 85% * max(S_RCeounery — 1,3 % S_RCerncy; 0) * CSSRerncy * Weountry

* Le ratio de sensibilité aux écarts de crédit de I'entreprise
d'assurance ou de réassurance :

VM(RFR)-VM (RFR+GAR *S_RC)

CSSR =
BEL(RFR)—BEL(RFR+GAR*SR()

avec 0 < (CSSR<1

* Le facteur d'ajustement relatif au pays :
Weountry = max(min(((s—RCcuuntry * —0,6%)/0,3%);1);0)

* Les coefficients ainsi que les paliers seront revus et seront a
préciser dans les textes de niveau 2

Formule issue de I'avis de
'EIOPA, a confirmer dans
les textes de niveau 2 17



3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ? R
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Impacts quantitatifs sur le VA Q4 2024

30
25

23
20

15

10

VA avant révision S2 Correction du risque GAR CSSR VA apreés révision S2

FORSIDES /- CARAC 18

Colufions acluariclles



3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ? A :
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Focus sur le CSSR

0 60
50 50
40
40 —e—CSSR=1
< 30 CSSR=0,9 < 30
o / —e—CSSR=0,8 .
—@— CSSR=0,7
10
CSSR=0,6 10
0 0
40 6063 80 100 120 140 160 180 200 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Sgov Scorp
A retenir
A Scorp/Sgov constant, le VA croit avec le Sgov/Scorp. Une diminution du CSSR baisse systématiquement le VA.
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?

Focus sur le scale

FORSIDES

Colulions acfuarielles

Avis de LEIOPA

Les poids wgov et wcorp utilisés dans le calcul du
spread gouvernemental et corporate correspondent a
la proportion des obligations souveraines et corporate
sur tout le portefeuille de référence.

Afin de ne prendre en compte que leur poids parmi
les instruments de dette, I'EIOPA propose
I'introduction d’un scale a appliquer aux S_RC, les
spreads corrigés du risque, dans le macro VA :

Scale = 1/ (wgov + wcorp)

€ CONGRES DE ZmU

ACTUAiR ,

Directive Solvabilité 2

Dans la directive, il est clairement stipulé que les
poids utilisés dans le calcul du spread correspondent
aux rapports de la valeur des obligations
gouvernementales/corporate  incluses dans le
portefeuille de référence et « la valeur de tous les
actifs inclus dans ce portefeuille de référence »
(article 77Bis, alinéa 4bis)

I 'y a donc pas de mention de Scale dans la
directive ni de part dans les instruments de dette

A retenir
“ Dans les calculs du VA, on s’est référé a la directive et on n’a donc pas pris en compte le Scale. On a néanmoins mesuré
I'impact de la prise en compte du Scale.

CARAC
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?

Focus sur le scale

100
80
60
40

20

40 60 80
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100 120 140 160 180 200

Sgov

A retenir
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100

a0 —

60 _~

—e—Scale=1 pr; //
Scale=1.6 ", 4””’
- .
m;ﬁ;r”//
0
40 60 80 100 120 140 160 180 200
Scorp

A Scorp/Sgov constant, le VA croit avec le Sgov/Scorp. La prise en compte du Scale augmente le VA.

21



3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ? S
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Evolution du VA entre Q4 2023 et Q4 20

Avant révision S2 Apres révision S2
2024 : 23 bps 2024 : 25 bps
2023 : 20 bps 2023 : 23 bps

Evolution : + 3 bps

Evolution : + 2 bps

FORSIDES CARAC 22
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?
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Ou en est-on ?

Les points qui devraient étre clarifiés dans les textes de niveau 2 :
*  Formule de calcul du CSSR - EIOPA
* Niveau des paliers de la correction du risque

e Scale

FORSIDES /- CARAC 23
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3. Et avec la révision S2 et le nouveau VA ?
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Ce qu’il faut retenir
* Un impact a priori limité, a condition :

« d’avoir un CSSR égal a 1 et
* "absence de scale confirmée dans les textes de niveau 2.

* Dans le cas contraire, I'impact sur la VA pourrait devenir significatif.

* Cela dit, notamment pour le CSSR a 1, cela semble étre le paramétrage
le plus plausible pour les produits d’assurance vie francais.
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Perspectives
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4. Perspectives

Facteurs d’élargissement

des spreads
. Politique monétaire
restrictive ;

. Tensions géopolitiques ;

. Ralentissement économique
mondial ;

. Endettement élevé public et
privé.

FORSIDES CARAC
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Conséquences
économiques

Etats : hausse du colt de la
dette ;

Entreprises : crédit restreint ;

Marchés : volatilité accrue.

€ CONGR

ACTUAIRES (

Leviers d’actions
macroéconomiques

Communication claire des
banques centrales ;

Coordination
européenne ;

budgétaire
Soutien au crédit et garanties
publiques ;

Développement des marchés
de capitaux ;

Stabilité politique.

26



4. Perspectives
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Impacts de I'élargissement / contraction des
spreads pour les assureurs

Elargissement des spreads Contraction des spreads

* Baisse de la valeur de marché des obligations ; * Amélioration de la valorisation des

. . . portefeuilles ;
* Augmentation des exigences de capital ;

. o - 2 * Risque de « faux soulagement » ;
* Risque accru sur la liquidité et la sinistralité ;

. . . » Effets sur la gestion des risques.
* Dégradation de la qualité de crédit (credit g g

migration).

FORSIDES CARAC 57

Colufions acluariclles



4. Perspectives S
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Quels leviers d’action ?

Gestion active et diversification Couverture et gestion des risques
* Diversification sectorielle et géographique ; * Instruments dérivés ;
* Allocation a des actifs alternatifs ; *  Stress tests et scénarios de crise.

*  Focus sur la qualité de crédit.

Optimisation du capital et dialogue Intégration des critéres ESG et
réglementaire durabilité
«  Gestion dynamique du capital réglementaire ; ©  Sélection ESG;
«  Dialogue avec les régulateurs; *  Green bonds et obligations durables.

FORSIDES /- CARAC o8

Colulions acfuarielles



4. Perspectives

Exemples de stratégies d’investissements

Elargissement des
spreads

Réduction de la duration ;

Allegement des expositions
aux High Yield ;

Renforcement des actifs
liquides et souverains
Investment Grade ;

Couverture via CDS sur les
secteurs les plus exposés.

FORSIDES CARAC
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Contraction des spreads

avec taux bas

Allongement prudent de la
duration ;

Réinvestissement dans des
obligations longues a
rendement attractif ;

Prise de positions ciblées sur
le corporate de qualité ;

Augmentation progressive des
actifs alternatifs.

e CONGRES DES

ACTUAIRES

Contexte volatil ou
incertain

Gestion dynamique avec
allocation tactique flexible ;

Augmentation des liquidités ;

Utilisation de produits
dérivés pour couvrir les
risques de taux et de crédit ;

Diversification accrue vers
des actifs non corrélés.
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5. Conclusion

Vers une gestion résiliente face au risque de spread

* Lélargissement des spreads dans le contexte politique francais a ajouté de la tension sur
les valeurs de marché obligataires ;

* Le risque de spread a un impact non négligeable sur la solvabilité et la révision S2 ne
devrait pas significativement atténuer ce constat ;

* Sous réserve du paramétrage qui se dessine a la lecture de la directive mais qui est a
confirmer par les textes de niveau 2 ;

 Les leviers pour les assureurs : protection du passif, optimisation de I'actif, et adaptation
réglementaire ;

« Résilience, durabilité et innovation sont les piliers de l'investissement dans ce contexte
incertain.
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Merci de votre attention !
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