Document confidentiel

Conservatoire National des Arts et Métiers

Master “Science de Gestion, Finance de Marché”

Spécialité “Actuariat”

Engagements en cas de vie sur supports a capital va  riable
& contrat diversifié

Mémoire présente le 15 décembre 2008

Par Thierry MOIRE

Membres du jury

Michel FROMENTEAU
Ghislain GAURY

Eric MOLINA

Pierre PETAUTON
Francois WEISS



Document confidentiel

Résumé: le besoin d'épargne longue, dans le cadre decdastitution d’'une retraite
individuelle, s'accroit et nécessite des produitsslirance adaptés. Parallelement aux cadres
légaux dédiés et contraignants, des solutionsraigs sont développées en assurance vie. Trois
approches reprennent le cadre des contrats myitisigpqui fait le succés actuel de I'assurance
vie en France et proposent des aménagements prapEmstituer une épargne retraite
individuelle : les « unités de compte garantiekes,« assurances sur unités de compte » et le
« contrat diversifié ». Elles procurent une revigkion majorée a terme grace a un
investissement sur des actifs risqués, tout emgasant un capital a 'échéance. Les « unités de
compte garanties » ont déja largement investi lechdafrancais mais ne sont pas adaptées a
I'épargne longue. Les « assurances sur unitésmeteo» ont connu un fort développement aux
USA notamment, mais se heurtent en France a urlemégtation inadaptée. Le « contrat
diversifié » est issu d'un cadre réglementaire eauvqui s'inscrit dans la loi francaise de
réforme des retraites, mais fait encore I'objetrés peu de produits. Il repose a l'actif sur la
création d’'un fonds interne cantonné. Au passifsil constitué d'une provision mathématique,
support des engagements garantis, et d’'une pravigodiversification congue pour capter un
supplément de performance financiére. Il proposde@gent des leviers de gestion pour piloter
I'ensemble. Une évaluation des rendements obtamusesproduit dans une simulation Monte-
Carlo met en évidence I'importance de ces leviarssde cadre de la gestion d’'une épargne a
long terme.

*

Mots clés : épargne longue, retraite individuelle, unité de ptangarantie, fonds structuré,
assurance sur unité de compte, GMAB, contrat difierdevier de gestion, fonds CPPI,
simulation Monte-Carlo

*

Abstract: the need for long term saving, to prepare an iddal retirement plan, is increasing,
and requires adapted insurance products. Paralldhé dedicated and constraining legal
frameworks, original solutions are being develogadindividual life insurance. Three
approaches adapt the framework of unit linked @mtérwhich are currently very successful in
France and offer some improvements for individugtirement plans: “Structured Units”,
“Guaranteed Minimum Accumulation Benefit” and tHeiversified Contract”. They provide a
better long term yield thanks to investments ikyrishares, while guaranteeing a capital at the
end. The “Structured Units” are already largely eleped on the French market but are not
dedicated to long term saving. The “GMAB” has exgeced a strong development in the USA
in particular, but in France the regulation is fastorable. The “Diversified Contract” is a result
of the French reform of retirement laws, but hay ¥ew products yet. On asset part, it is based
on a confined internal fund. On reliability patt,is based on two provisions: a mathematical
provision that is the support of guaranteed engagésn and a diversification provision
designed to collect more financial performanceldb provides levers to manage the fund. An
evaluation of the yield based on a Monte-Carlo saton highlights the actions of theses levers
in the management of a long-term saving.

*

Key words : long-term saving, individual retirement plan, stuwed fund, GMAB, diversified
contract, management lever, CPPI funds, Monte-Ganhoillation
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Introduction

**k*%k

Cette partie présente I'étude et les besoins astaplmatiére d’épargne longue. Elle introduit
et justifie de nouveaux dispositifs répondant abeEsoin&

1. Présentation de I'étude

Plusieurs facteurs font actuellement évoluer I'éper longue en assurance vie. Le besoin de
retraite individuelle complémentaire grandit dutfde I'allongement de la durée de la vie et de
la réduction de la contribution des régimes de ais collectifs publics par répartition.
L'évolution conjoncturelle de I'économie voit lanmentée des taux et nécessite de régénérer le
modele actuel d’épargne en assurance vie basé tesdtmment sur le fonds en euros des
assureurs. La « démocratisation » des marchés ¢ieas invite & une participation plus active
du grand public dans le financement de I'éconorhida@s ses résultats.

Sous la pression de ces facteurs, de nouveaux moygpargne individuelle apparaissent pour
répondre aux exigences de rendement et de sécwitipres a une épargne longue
essentiellement dédiée, ici, aux produits de refraPar un recours plus important aux actions,
les investissements a long terme peuvent bénéfigerendements indexés aux gains de la
bourse. Et grace aux possibilités grandissantegidgénierie financiere, ces investissements

peuvent néanmoins étre assurés contre les kraalsibes.

Dans le domaine particulier des produits d'épargneultisupports, les établissements

bancaire$, les compagnies d’assurance et les pouvoirs psipioposent chacun, en ce sens, de
nouvelles approches originales. Trois d’entre elbe$ pour objectifs communs un rendement
indexé sur les marchés financiers et une garantieapital au terme : les unités de comptes
garanties, les assurances sur unités de compteatritrat diversifié.

Cette étude présente ces différentes solutionaayse en détail la mise en ceuvre de la loi du
26 juillet 2005 sur les contrats diversifiés. Lat@introductive rappelle les enjeux actuels sur
le marché de I'épargne longue et justifie la créatde produits alliant un investissement sur les
marchés financiers et une garantie en capital ame La seconde partie décrit et compare les

! chaque partie est précédée d'un paragraphe deésentation — résumé », earactéres italiquesqui permet
éventuellement une lecture rapide du document

2 |a dépendance est une autre branche qui entrecdtesproblématique

% sont assimilés dans la suite de I'étude, soue tetminologie, tous les investisseurs institutelsrautres que les
compagnies d’assurance.
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trois approches : les unités de compte garanties,dssurances sur unités de compte et le
contrat diversifie. Elle positionne le contrat digdié face a ses concurrents. La troisieme
partie approfondit les mécanismes inhérents aureduiversifié. Elle décrit son comportement
a travers l'analyse des différents leviers de gastpermis par la nouvelle loi. Elle donne
ensuite une mesure quantitative de leurs effetsmedélisant le comportement d’'un fonds
diversifié et en utilisant des simulations MonteiGa

Note : la lecture de ce document suppose connugédgementation et les principes de
fonctionnement des contrats multisupports.

2. Tendances actuelles sur I'épargne longue

2.1.Besoins théoriques et premieres réponses des pouvoi rs publics

Compte tenu de la réduction de la contribution dgstémes de retraite par répartition, la

population actuelle des actifs a un besoin croisséépargne individuelle longue. Les pouvoirs

publics ont mis I'assurance vie en avant, maisaitenu des résultats mitigés sur les produits
bénéficiant d’'un cadre législatif spécifiquemerieaté retraite.

Les systémes publics de retraite (régime de baségehes complémentaires, par répartition)
sont soumis a la pression de I'évolution démogmghi I'espérance de vie a la naissance
passera entre 2000 et 2050 de 75,3 ans a 84,3an&p hommes et de 82,8 ans a 91 ans pour
les femmes. Les dépenses de retraite représentie2®03, 12,8 % du PIB soit environ 200
milliards d’euros. Selon les projections du COR ri{g&il d'Orientation des Retraites), elles
s’éléveront a 310 milliards d’euros en 2020 (13.d9PIB) et 570 milliards en 2050 (16 % du
PIB)*.

Face a 'ampleur de ce phénoméne et malgré desmésovisant notamment a allonger la durée
des cotisations, les pouvoirs publics ne paraigsasten mesure d’apporter seuls une réponse.
L’assurance vie est un véhicule traditionnel d@digne longue et, a ce titre, la constitution
d'une épargne retraite individuelle a été encowadés principales dispositions mises en
service ces derniéres années ont été les conteatsl et PERP, créés respectivement en 1994
et 2003.

Mais pour I'heure, le succes de ces contrats daitetindividuelle reste modéré. Les contrats
Madelin ont connu un certain succes, avec un taugéhétration de 57 % de la population des
indépendants. En revanche, les débuts de la conaigaton du PERP peuvent étre jugés
décevants : 2 millions de PERP sont souscrits@@i72avec un encours moyen de 1710.&s
primes sur les contrats Madelin et PERP s’élevehtod1 millions d’euros, en hausse de 9 %
par rapport a 2006, mais ces contrats ne reprédgestieore que 3,7 % des primes d’assurance

“4Troisiéme rapport du Conseil d’Orientation des RegsiPerspectives 2020 et 2050, 29/03/2006
® FFSA — Les PERP en 2007
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vie et de capitalisati6nEn 2006 et 2007, la collecte respective de 3étafe 3 800 millions
d’euros a marqué une inflexion et sa croissanceessnbée a 2,7 %

Si 28 % des souscripteurs d’assurance vie metter@vant la préparation de la retraite, une
majorité y attache d’autres objectifs : 27 % onhome principal motif la transmission de capital

a leurs proches, 22 % considérent qu’il s'agit dhon placement et 10 % mettent en avant
I'avantage fiscdl L'assurance vie n'est pas nécessairement cogsidssmme un placement a

trés long terme. La liquidité (sous forme de rashadrtiels ou totaux) et la flexibilité des

contrats d'assurance vie, largement mis en avantlgs sociétés d'assurance vie comme
arguments de vente, ont sans doute entretenu, d®nedoppé cette image.

2.2.Les réalités du marché

Pour les générations actives, le besoin d’épargmarr la retraite se combine a des contraintes
économiques a court terme qui nécessitent des ftsosiecurisés et liquides. Le fonds en euros
des assureurs francais a rempli jusqu'a présent cesditions. Mais a terme, il parait
nécessaire de lui substituer des supports de tgpers, mieux orientés a la constitution d’'une
épargne longue. Une tres forte aversion au risqonité cependant les investissements directs
en actions. lls sont remplacés par des investissmmiadirects et plus sécurisés, dans de
nouveaux instruments indexés aux marchés financiers

L’incertitude économique a pour effet de raccoulfbiorizon des échéances et des anticipations
de I'assuré. Pour faire face aux événements (enbé®ins ou simples aléas), il doit pouvoir
sécuriser son épargne et en disposer rapidemetigllpanent ou totalement. Au moment de la
souscription, la liquidité et la flexibilité oriegront plus sGrement le choix du contrat, que les
avantages fiscaux immédiats qui, a l'instar desdpite Madelin et PERP, imposent en
contrepartie une aliénation du capital et une sa@ti rente obligatoire. Car bien qu’'une rente
viagére soit le plus sir moyen d’assurer un revamplémentaire pour toute la durée de vie a
partir de la retraite, la suppression d’'une soetiecapital est un frein puissant a I'achat de
produits de rente. En 2007, les affaires nouvallesissurance vie individuelle s’élevent a 101
milliards d’euros dont seulement 3,8 milliards gles contrats obligeant une sortie en réntes
La sortie obligatoire en rente est percue commehstacle majeur a la souscription de produits
de retraite individuelle de type Madelin ou PERP.

En matiére de support, les contrats en euros o geune nette préférence sur les unités de
compte. lls ont offert jusqu’a ces derniéres anndedons rendements, dans des conditions de
sécurité et de disponibilité permanentes. Les img le fonds en euros représentent toujours
plus de 70 % des primes d’assurance vie et cagaitadn. Méme pour les contrats de retraite qui

présentent un horizon de placement trés long (pemple, plus de 20 ans pour les PERP pour
lesquels I'’age moyen de souscription est de 42'%ris) fonds en euros reste le support

d’investissement préféré : les contrats en eurnpgesentent prés de la moitié des souscriptions

® FFSA —contrats d’assurance retraite en 2007

" FFSA — contrats d’assurance retraite en 2007

8 FFSA — Rapport annuel 2005

® Source: FFSA — Les contrat d’assurance retrait206i
9FFSA — Les PERP en 2007
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Madelin et 79 % des primes sont affectées au foexseuros des contrats Madelin
multisupport§® ; sur les PERP, 73 % des primes sont investiesrstonds en eurds

Cependant, sous la contrainte des engagement®ni@s en euros sont faiblement investis en
actions et se retrouvent en contrepartie exposésaque de taux. Dans le contexte des taux
décroissants de ces derniéres années, le renoueelleles titres obligataires en portefeuille
entraine une diminution du rendement des actifsadesreurs et une incapacité de ces derniers
a tenir des rendements équivalents a ceux de l@mneydes marchés financiers. En cas de
remontée des taux, comme observée récemmentsieeass font face cette fois a un risque de
rachat massif de la part d’épargnants pouvant &éodes rendements supérieurs sur les marchés
financiers®. Ces mécanismes affectent et réduisent nécessaitéerendement a long terme du
fonds en euros. La constitution d'une épargne lengécessite un investissement plus
significatif en actions, seuls véhicules en mestoérir un cadre efficient de revalorisation des
investissements a long terme.

Des mesures en ce sens ont été prises par lesiopublics dans le passé pour encourager
I'investissement en actions : le PEA par exemplesda domaine bancaire ou les contrats DSK
puis NSK dans le secteur de I'assurance vie. losmment, 'amendement Fourgous vise a
encourager le transfert des contrats d’assuramcerveuros vers des contrats multisupports, en
imposant gu'un montant minimum de I'épargne tramsfésoit investi sur des unités de
compté”.

Cependant, malgré une remontée des cotisationehesnsur les unités de compte, de plus de
45 % en 2005 et de plus de 47 % en 20Qur se stabiliser en 2007, les primes sur légsin
de compte représentent toujours moins de 30 % rileep d’assurance vie et de capitalisation.
A titre de comparaison, les contrats en unitésatepte représentent en lItalie 40 % des primes
et en Grande-Bretagne 50 %.

Cette frilosité vis-a-vis du risque se constatelefgant dans I'horizon des placements et
I'attirance pour les supports a faible risque. lrihon d’'investissement sur les unités de compte
reste a court terme et fortement tributaire dediétion des marchés. La Figure 1 montre une
corrélation étroite entre I'évolution du CAC 40cetle du marché francais des primes investies
en unités de compte depuis 189Elle ne fait pas apparaitre de phénoméne d’assertient,
contrairement a ce qu’on serait en droit d'atterdlue systeme d’investissement pariant sur la
durée. L’aversion au risque se manifeste aussi tameveloppement de supports a faible
risque, ou percus comme tels : 21 % de la colldete supports en unités de compte sont
investis dans des fonds & formule et 4 % dans réispsécurisés’.

1 EESA — Les contrats Madelin en 2007
12FFSA — Les PERP en 2007

13 sur les principes de gestion actif passif, veila gestion Actif-Passif d'une compagnie d’assoeanu d’un
investisseur institutionnel », M. Piermay, P. Matlim, A. Cohen, Economica, 2002.

1420 % des sommes investies selon la recommanddeiten FFSA

SFFSA — Les affaires nouvelles vie de I'année 2007

16 Sources Boursorama & FFSA

FFSA - Fonds a formule et fonds profilés dans lgmpserts en unités de compte en 2006
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Ces nouveaux supports financiers font d'ailleurgtipades nouvelles réponses aux besoins
actuels (détaillées plus loin). lls résultent dauVerture des marchés financiers. lls donnent
acceés a tout particulier, dans un environnemeativeiment sécurisé, a des leviers financiers
nouveaux basés sur l'utilisation de dérivés (imagrnts a terme, swaps ou options). La capacité
de revalorisation de I'épargne restant un facteysortant du choix des assurés, ils suscitent
l'intérét des épargnants. lls se placent en outnenge une alternative a un investissement direct
en actions.
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Figure 1 : CAC 40 (cours ouverture annuel) et prsned unités de compte (milliards €)

3. De nouvelles solutions pour les besoins actuels

Aux exigences actuelles de performance, de séairi@ liberté du marché de I'épargne, les
acteurs de l'assurance répondent par une évoluies contrats multisupports d’aujourd’hui.
Elle consiste a introduire des garanties au termecas de vie au sein de I'enveloppe souple et
ouverte de I'assurance vie. Cette étude en retieid formes essentielles : les unités de compte
qui integrent une garantie au terme, les assuranees cas de vie données sur des
investissements en unités de compte et une forbreddyle contrat diversifi€, qui propose
d’adosser la garantie au terme a une provision réathtique et le surplus de performance a
une provision de diversification.

Le marché actuel impose plusieurs exigences :

1) investir sur des supports dynamiques capabldsuteir des rendements en relation avec les
marchés financiers actuels,

2) garantir les engagements au terme, compte teriemjeu consistant a transformer un long
effort d'investissement pendant la période d’attiven un complément de revenu certain
moment de la retraite,

3) laisser I'épargne disponible pour un retraiatoiu partiel, a tout moment,
4) s’inscrire dans une démarche d’épargne longue,

5) permettre le choix de la prestation finale douse de rente ou de capital.

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié
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Les deux premiers points obligent & renouvelerleabitudes » prises avec le fonds en euro.
Les trois derniers points imposent de rester dansdloppe réglementaire de I'assurance vie.
Pour répondre a ces attentes, et en marge desitgramécifiquement libellés retraite, les
acteurs principaux de l'assurance, pouvoirs publéssureurs, et établissements bancaires,
introduisent des garanties au terme sur les preduittisupports actuels.

Tout d'abord, ils conservent le principe d’'un cantmultisupports dans I'enveloppe souple et
ouverte de I'assurance vie.

Les unités de compte donnent un acceés facile,tditeic un codt raisonnable (dont une fiscalité

avantageuse), aux marchés financiers. Leurs renmdsreent indexés aux résultats de la bourse.
Ces rendements sont d’autant plus importants dueebtissement est réalisé sur une longue
période et est majoritairement orienté vers lemast Ces unités de compte répondent au point
1) précédent.

L’enveloppe assurance vie garantit également utevde rachat permanente. Elle laisse toute
liberté a I'épargnant de racheter tout ou partiesole épargne, a la valeur de marché de ses
unités de compte (a défaut d’autres garanties.d&dbure de pouvoir constituer cette épargne en
toute liberté, sous forme de versements exceptisnme périodiques, et de pouvoir ainsi
répartir I'effort d’épargne sur toute la durée di@te. Elle garantit le choix des prestations au
terme : la transformation en rente est possiblagsureur peut y assortir des engagements sur
les paramétres techniques (taux et tables), mas®ride en capital reste permise, en une ou
plusieurs fois, sachant que le contrat se prolahigenée en année, tant qu'’il reste un encours.
L’enveloppe assurance vie répond ainsi aux pointd)3et 5) précédents.

Ensuite, a cette enveloppe assurance vie multistgppest ajoutée une garantie au terme qui
apporte I'élément de sécurité indispensable répanaa point 2). Le fonds en euros peut étre
une composante de cette garantie dans les cowotessiques. Mais dans des contrats plus
sophistiqués, des garanties au terme sont propaséeles investissements réalisés sur des
unités de compt® La présence de ces garanties peut en outre emssufépargnant a

diversifier ses allocations d’actifs vers des sufgpoffrant des perspectives de rendement plus
importante¥’. Différents montages sont possibles. L'étude &rntrois formes essentielles :

Les « unités de compte garanties »ces unités de compte, proposées par des établisteme
bancaires, intégrent spécifiquement une garantieeiaue. Elles se rencontrent sous diverses
dénominations : « fonds a promesse », « fonds ruler», « fonds structuré » ou « fonds a
capital garanti ». La garantie est un élémentriaéfjue et indissociable du fonds et ne couvre
que le support en question.

Dans ce type de produit, le niveau d’engagemenbstond avec la valeur de I'unité de compte
au terme : la valeur au terme est par exemplesigted d’'une formule qui évalue la moyenne

18 gventuellement complétées d’'autres garantiesesj@ccident, exonération, etc.

19 Dans certains limites néanmoins : pour rester cernimlement attractives, ces garanties doiventfdisétre d’un

codt abordable, ce qui ne les rend généralemendippsnibles sur les fonds les plus risqués, etediproposer un
rendement supérieur aux fonds en euros actuetpjicexclut les profils d'unités de compte pruder(tastre 4 % et
6 %.). On les trouvera donc principalement surfdeds a profil de risque moyen, par exemple de§ilgrequilibrés

ou des fonds mixtes (50 % obligations, 50 % acjiohss profils équilibrés donnent actuellement dasdements
moyens annuels de 6 % et 7 %
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des performances d'un indice sur une période dére@te, conjugué avec l'assurance de
récupérer au moins un pourcentage des primes gersée

Les « assurances » sur unités de comptees assurances en capital sont proposées par les
assureurs, sur des investissements libellés danswplusieurs unités de compte sélectionnées
au sein d'un contrat. Ces assurances sont degsgfiecifiques et autonomes du contrat. Elles
peuvent méme faire I'objet d’'un contrat annexe,alié contrat principal qui reste le support
d’investissement. Ces produits s’inspirent des retsit« Variable annuities » américathgui
commencent a voir le jour en Europe. Axa, leaderlsumarché US, a lancé récemment un
produit de ce type en Allemagiieet depuis début 2007, un premier produit sur leché
francai$®>. Dans ce produit francais, la garantie est aceoalé moyen d’un contrat annexe
dommage de type « Pertes Pécuniaires Diverses ».

Les « contrats diversifiés » ces contrats, proposés par les pouvoirs pubdiéBnissent un
fonds hybride, composé de deux provisions. La giomi mathématique exprimée en euros est
le support de la garantie de capital au terme. lavigion de diversification, exprimée en
nombre de parts comme une unité de compte, repedseperformance supplémentaire indexée
aux marchés financiers.

Dans ces trois approches, la garantie en capipsime le plus souvent comme un
pourcentage des primes versées, inférieur a 100u%ewalorisé. Au terme, linvestisseur
récupere la valeur de marché de son investissemtel& niveau d’engagement garanti, s'il est
supérieur. Ces trois solutions sont détailléemetparées dans la partie suivante.

20 voir par exemple une description des « variablesuiies » et de leur évolution vers les « GMxBansl le
document internet suivant : http://www.axa.coméia/uploads/presentationsinvestisseurs/2005/ 2Q35ZISFB
_Risk_Magt.pdf, 21 mars 2005.

Autre exemple, le communiqué de presse sur desujtsode retraite basés sur des « variables ansuitilu ¥
septembre 2006, sur : http://www.axa-financial.quegsroom/2006/2006-01-09_AXA_Equitable_Varriable
_Annuity.html

2L produit « TwinStar », AXA Life Europe Ltd., Germananch (www.axa.de)
22 produit « Capital Ressource » d’Axa France Vie, Asaurances Vie Mutuelle et ANPERE
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Engagements en cas de vie sur supports a
capital variable

*k%k

Cette partie décrit trois approches d'indexatiorsdendements d’une épargne longue sur les
marchés financiers tout en proposant une garamieapital au terme : les unités de compte
garanties, les assurances sur unités de compte eohtrat diversifie. Un paragraphe de
synthese rapproche les caractéristiqgues essertielle

4. Les Unités de Comptes Garanties

4.1.Définition

Les unités de compte garanties sont apparues pendairach boursier de 2002, et se sont
développées depuis sous difféerentes dénominationds(a promesse, fonds garanti, fonds a
formule, fonds structuré) et différentes formegdjques (obligation, FCP, EMTN, BMTN).

Les «unités de compte garanties » se rencontoerst différentes dénominations, soulignant
d’éventuelles variantes : fonds a promesse, foadsngj, fonds a formule, fonds structuré. Leur
caractéristique commune est de proposer des engageet des performances conditionnelles,
dont les paramétres sont définis en relation aa®conlarchés financiers.

Leur essor a pour origine la forte baisse de lard®mdans les années 2001 et 2002. Dans ce
contexte défavorable, de nouveaux produits ondét&loppés pour faire face a I'aversion au
risque des investisseurs. Mais leur succeés n'adpasenti depuis. En 2006, ils représentent
20 % des investissements sur les unités de compeeirecroissance est encore de 16 % entre
2005 et 2006 malgré la bonne tenue des marchéscfara a cette périotfe Ces unités de
compte garanties représentent dorénavant une dasgis importante.

Différentes formes juridiques sont possibles : gdiion, FCP (Fonds Commun de Placement),
EMTN (Euro Medium Term Note), BMTN (Bon a Moyen e Négociable). L'émetteur

choisit la forme correspondant le mieux a ses ¢ifgeou au marché ciblé. Par exemple, un
programme EMTN constitue un cadre juridique peramttiux émetteurs de lancer rapidement

2 Enquéte FFSA, juillet 2007, « Les fonds a formetlées fonds profilés dans les supports en Unigé€ampte en
2006 »
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des émissions obligataires puisqu’il n'oblige pasefaire un document de présentation au
lancement de chaque émission. Il est adapté antigsiéns répétées.

L'univers de ces fonds, livré a I'imagination foms@nte des financiers, n'a pas de frontiére
bien délimitée, ni de définition unique. La suitecdt les caractéristiques les plus fréquemment
rencontrées.

4.2.Nature des engagements

Ces fonds, comme toute unité de compte, n'engagecierement que I'émetteur et non
'assureur.

Au passif, les unités de compte garanties propogénéralement deux types d’engagements
financiers au terme : une garantie exprimée commeaurcentage des primes investies et une
promesse de rendement exprimée sous forme d'dbgectie moyen. A l'actif, leur gestion
consiste a répartir l'investissement entre un suppabligataire qui garantit un montant
déterminé au terme et des dérivés sur lesquelsresonerchés des leviers financiers.

Leur période de souscription est courte. Leur dudéevie est fixe et limitée a une dizaine
d’années. Ces fonds présentent une valeur liquidatitout moment, liée a leurs sous-jacents et
non nécessairement aux indices de référence utifieér le calcul du rendement final. Ils sont
sensibles aux taux d’intérét et a la variation dedices de référence.

Sur ces fonds, 'engagement financier est port@&mment par I'émetteur et non par I'assureur.
Ce dernier ne s’engage que sur le nombre d'uniéésaanpte et n'est pas responsable de la
performance du fonds.

La plupart des fonds ouverts au grand public prepbdgeux types d’engagements financiers.
Le premier est une garantie en capital relativeragnple, exprimée en pourcentage des primes
versées. La garantie n'est donnée qu’au termewgtypopourcentage souvent inférieur a 100 %
des primes verseées, par exemple de 60 & 80 %.coadengagement est une promesse sur les
performances financiéres, exprimée sous forme datihjou de moyen et non de résultat. I
s’agit par exemple d'établir une régle de calcul lde performance finale en fonction
d’'indicateurs de marché ou de faire référence aype de gestion. La promesse ne porte
généralement qu’au terme du contrat.

Quand ces fonds sont dits «a formule », la pedioga promise établit une regle entre
I'évaluation de la performance au terme et I'éviolutfuture d’un ou plusieurs indicateurs :

panier d'actions, évolution d'un ou plusieurs imdic forme de la courbe de taux, etc.
Commercialement, ce principe permet de faire réféggeaux grands indices du marché. Par
contre, l'évolution de ces fonds manque de tramspa. Leur gestion passe par des
mécanismes de prise de position sur les marchasdiers qui ne sont pas toujours en relation
directe avec l'indice ciblé a terme. Ainsi, leursrformances intermédiaires peuvent ne pas

paraitre en corrélation étroite avec l'indice déménce et ces fonds ont tendance a ne
« performer » qu’en fin de période.

Les formules peuvent étre relativement complexess tout en devant rester compréhensibles
par I'investisseur final : pourcentage brut d’'udioe, indexation d’'un taux de revalorisation a la
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performance d’'un panier indices, en faisant évdietment intervenir des seuils ou des

évaluations intermédiaires. Dans tous les cas,aleut d’'une performance moyenne ou la

participation partielle a la performance du sousid, introduit un plafonnement des résultats et
un renoncement de l'investisseur a ses droitsesudividendes des sous-jacents.

Quand ces fonds ne présentent pas de formulerflarp@nce promise est celle obtenue par une
gestion typée, sur des marchés financiers bientififsn Commercialement ces fonds ont
I'avantage d’étre fondés sur leur marché de rét@&elneur performance présente a tout moment
une corrélation avec celle du marché. Mais ils sgitent une certaine confiance dans la société
de gestion et se destinent davantage aux invastispeofessionnels.

Quelle que soit la nature de ces fonds, leurs nigt@s de gestion restent
semblables. L’investissement est réparti entreuppart obligataire (ou monétaire) qui assure
la garantie au terme et des prises de positiondesidérivés (forwards, futures, swap, options)
pour obtenir I'effet levier recherché. Selon unnpipe de «vases communicants », une
majoration de Il'engagement garanti au terme a poamtrepartie, une minoration de
I'investissement sur le marché des dérivés et umigation de la performance finale du fonds.
Par exemple, certains fonds proposent de « cligwet@e partie de la performance en cours de
vie du contrat. Mais ce résultat sera nécessaireoi@enu au détriment des possibilités de
performance finale.

Ces fonds sont destinés a étre conservés jusquademe. Le désinvestissement en cours de
vie reste possible, mais a la valeur liquidativendoment. Cette derniere est fonction de la
valeur des actifs sous-jacents et n'est pas néomsmmt en corrélation avec lindice de
référence utilisé pour le calcul de la valeur amte Elle est définie par la société de gestion car
mémes inscrits sur les marchés financiers, cesstgont peu négociés. Le désinvestissement
peut également supporter des chargements prélavds gestionnaire, afin de couvrir les frais
financiers liés a la revente des options ou I'isi@r des swaps.

Ces fonds ont en général une fenétre de commeaatialn de courte durée, de quelques
semaines a quelques mois, et toujours inférieunené année. La rapide fermeture a la
commercialisation permet au gestionnaire de preimdmneédiatement les positions financieres
adéquates qui assureront le respect des engagemerteyme du contrat ; I'aléa est ainsi
maitrisé dés l'origine. Mais, vis-a-vis du clieogtte courte période de commercialisation ne
manquera pas d'étre transformée en un événementneial, comme une période de

promotion !

La durée de vie des fonds est relativement cowtée4 a 10 ans et, en général, moins de 15 ans.

Lorsque le marché est porteur, une durée courtengieux investisseurs de rebondir
rapidement entre un fonds et le suivant, éventumelie plus dynamique. Elle permet ainsi a
I'offre de suivre I'évolution des marchés. Les puitsl ouverts sur des durées plus longues, et
qui permettent par exemple la mise en place desnegsts programmeés dans une perspective
d’épargne progressive et a long terme, réalisefdiedes émissions successives.

La sortie du fonds se fait & une date précise ad#pendante de I'état des marchés. Elle est
souvent préparée commercialement et accompagnémearouvelle offre.
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Ces supports sont sensibles aux taux d'intérée: hausse des taux provoque une baisse du
fonds, essentiellement sur la partie obligataireivcant la garantie en capital, ['effet
s’amenuisant a I'approche de I'échéance. lls sgategnent sensibles a la volatilité de I'index
de référence ou du marché investi : une baisseld¢ilité provoque une baisse du fonds sur la
partie exposée au risque.

4.3.Exemples d’'unités de compte garanties

Les unités de comptes garanties représentent urienpportante du marché actuel des unités
de compte. Il existe de nombreux exemples aveansufermule.

Fonds a formule « Puissance 200 » émis par Cigggfunding Inc. et commercialisé dans le
produit SwissLife Envergurela garantie en capital représente 70 % des priveesées. La
promesse au terme est définie par la régle suivamtgjoration du capital garanti par un
montant égal au capital investi multiplié par 200d&la progression moyenne de l'indice de
référence « Dow Jones Eurostoxx 50 ». La performahe I'indice est calculée comme la
moyenne des performances trimestrielles, pendarnt terniéres années précédant le terme.

Fonds a formule « Jayanne 3 » émis par Crédit Algridsset Management et commercialisé
dans le produit « Predissime 9 » de Prédieagarantie en capital représente 100 % desegrim
versées. La promesse au terme est I'engagemenbrieerdle meilleur entre deux calculs :
100 % de la progression moyenne d'un panier d’eslimternationaux et une somme de
performances fixes annuelles attribuée en fonctienl’évolution du panier d’indices (5 %
garantis les 3 premiéres années + 5 % les annédean®s si tous les indices sont en
progression). Le panier d'indices est composé EHESEuroFirst 80 (zone euro), FTSE 100
(marché anglais), Swiss Market Index (marché s)igdékei 225 (marché japonais). La
présence de trois années de revalorisation garamttiaine une revalorisation du capital garanti
de 1,74 % par an sur la durée du contrat, ce queé pe capital garanti au terme a 115 % des
primes versées. En cours de contrat, les fraigdmdestissement sont de 2 %.

« Garantiss'lmmo 2 » d’Axa Investment Managéest un exemple de fonds géré en CPRI
garantit au terme 100 % du capital net invest8@t% de la plus haute valeur liquidative
atteinte durant la vie du fonds. La performanceraiie mélange une formule simple et le
résultat des investissements sur le marché cilsié@ckons immobiliéres.

Des variantes de fonds CPPI peuvent ne pas présgmtiormule ou proposer une garantie
plancher immédiate couvrant, par exemple, le remswroent de 90 % des sommes versées a
'occasion d'un désinvestissement. Ce type de foamd®rise également une fenétre de
commercialisation et une durée de vie plus longurefonds de durée 10 ans pourra étre ouvert
a la souscription pendant 5 ans ; un fonds powrardlus de 15 ans. De tels fonds pourront
recevoir des versements périodiques. Certains famBeme « Rio Grande » de Sinopia,
commercialisé dans le produit SwissLife Retraitee&én, proposent également une période de

24 AXA IM — Communiqué de presse — 2 mai 2007

25 Constant Proportion Portfolio Insurance. La gestience type de fonds est basée sur un « cousginnégit
'exposition au risque ; voir plus loin dans le m@m la description de ce mécanisme.
Voir également « Gestion d’actif et des risques,T@illard », dans le « Master Finance de marchgestion de
capitaux — GFN206 — CNAM »
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prolongation de 5 ans au-dela du terme, garanti¢sariveau garanti atteint, et évitant ainsi de

devoir sortir a une date fixe. Ces supports pagaissnieux adaptés a des produits de
capitalisation avec versements périodiques.

4.4.Position de I'assureur

L'intérét de I'assureur pour ces unités de compaeagties, réside essentiellement dans leur
assimilation & une unité de compte classique gqupkfie leur mise en ceuvre dans des contrats
multisupports nouveaux ou existants, et qui lifgtbesoin en marge de solvabilité. La qualité
de I'émetteur et la réglementation financiére lenit les risques financiers.

Les inconvénients portent sur les risques de rsiflaation comptable de certains titres non
explicitement décrits dans le Code des Assuranses, la complexification de la
commercialisation liée aux exigences de 'AMF eri@na d'information des clients et sur le
risque financier de non-souscription. Ces fondsdertes durées et a fenétres de souscription
réduites ne sont généralement pas adaptés a latitdisn d'une épargne retraite. La
structuration de ces fonds requiert des compéteexgsieures a la compagnie d’assurance.

Avantages

Bien que des discussions soient encore en coursessujet, la profession admet que les fonds
d’'investissement a promesse et a capital garantiéigibles aux contrats en unités de compte,
indépendamment de la nature de risque inhérentuaposgt et & partir du moment que
linformation des assurés est corrétteConsidérés comme des unités de compte, ils en
recueillent tous les avantages : leur mise en o®strd’'une grande simplicité, méme dans des
contrats déja commercialisés ; la comptabilitéaegéstion administrative sont classiques et ne
nécessitent pas d’aménagement particulier ; la limaton des fonds propres pour la marge de
solvabilité est limitée a 1% des montants investis.

Par ailleurs, la présence de garantie de capitdé etaractere limité du risque de défaut
(signatures AAA ou AA+ de I'émetteur et forme régiar I'Autorité des Marchés Financiers),
permettent de jouer la comparaison avec le fond=uews et favorisent le transfert d’'une partie
des encours vers ces nouveaux fonds.

Inconvénients

Certaines formes juridiques de ces fonds ne figypas explicitement dans la liste des actifs
admis en représentation des engagements réglemasésdsa l'article R.332-2 du Code des
Assurances. lls peuvent faire I'objet de quelquesriogations sur leur éligibilité et sur leur
classification comptable, & savoir, s'ils relévdetl'article R332-20 du Code des Assurances,
comptablement moins avantageux (comptabilisatiorait historique, exigence de Provision
pour Dépréciation Durable et de Provision pour BResq’Exigibilit€) ou de l'article R332-
19 comptablement plus intéressant (comptabilisaioicolt amorti, absence de Provision pour
Risque d’Exigibilité). Par exemple, les EMTN neuignt pas explicitement dans larticle
R332-2 et peuvent étre assimilés selon les cagsaobligations négociées sur un marché

28 selon un projet de recommandation du Bureau @®famission Economique et Financiére, 30 mai 2007.
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reconnu ou a des BMTN répondant aux conditionseBx& I'article R.332-14-1. Une étude est
en cours a la FFSA pour tenter de préciser ceegég|

Devant la prolifération de ces fonds, I'Autoritésdelarchés Financiers a émis ces derniéres
années des directives plus précises et plus cgnénaies, notamment en matiére d’'information
des clients sur les caractéristiques financiéres pleduité®. Les notices simplifiées doivent
faire apparaitre des rubriques spécifiques : écandmI'OPCVM (présentation des évolutions
favorables et défavorables) et présentation deguess inhérents a la formule. Certaines
interdictions sont également mentionnées : par pkeda mise en avant d'une performance
illimitée lorsque le porteur ne bénéficie pas d@ W de la performance finale du sous-jacent,
ou encore, la mise en avant de la possibilité déesen cours de vie alors que I'objectif est la
détention sur la durée du contrat. Ces régles kipmgmt quel que soit le type de fonds.

L'’AMF demande en outre a viser les documents coroiamex avant de donner son agrément.
Du point de vue du contrat d’assurance d’'accueié approbation de 'ACAM (Autorité de
Contréle des Assurances et Mutuelles), si elletipas indispensable, parait conseillée.

Pour les fonds plus spécifiquement a « formulea»,cobmmunication envers le client est
complexifiée par le fait que la performance en sale vie, autrement dit, la valeur liquidative,
n'est pas nécessairement corrélée avec le marctédédence.

La durée fixe ne permet pas d'offrir toutes lesééettes possibles a la clientéle en vue d'une
épargne pour la retraite, sauf a multiplier le noarde fonds.

Financiérement, l'assureur supporte un risque aerksouscription ». L'assureur s’engage
aupres de la société de gestion pour des montaantapt aller jusqu’a 30 M€ pour un BMTN
(10 M€ pour un FCP, a partir de 2 M€ pour une @lian), somme qu’il doit collecter auprés
des épargnants sur une durée parfois trés cowgtguelques semaines. Le risque de « non-
souscription » est celui de devoir garder dangif’général une partie de cet investissement qui
n'aurait pas trouvé « d’acheteurs » parmi les tdieavec la contrainte supplémentaire de devoir
continuer a satisfaire les ratios réglementairéseariasses d'actifs sur cet actif général. Sur la
commercialisation d'un seul fonds garanti, I'impadé ce risque est limité. Mais la
multiplication de ces fonds fait augmenter lesuéesy Par exemple, lorsque ces fonds entrent
dans une véritable stratégie commerciale, la migdépon des maturités a une méme date, la
mise a disposition tous les ans de nouveaux foeds)\@me maturité ou encore la gestion de
générations successives pour remplacer les fondanvea échéance, vont nécessiter la
multiplication de ces fonds et donc des risquesfiiers qui les accompagnent.

La plupart de ces fonds ne sont pas adaptés apangn& de longue durée et a la mise en place
de versements programmes, bien qu’une évolutidrobservée dans ce sens (voir les exemples
précédents).

27 gtude sur I'« Eligibilité et la comptabilisatiore @ertains produits structurés », étape 1: «d#atlieux » , juin
2007

28 article 411-45 du réglement général de I'AMF pleuprospectus simplifié, article 411-50 pour la ljmit#

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié 21



Document confidentiel

Enfin, en dehors des plus grands assureurs de alee,pl'infrastructure nécessaire a la
structuration de tels fonds oblige a faire appetles sociétés d’ « Asset Management »
spécialisées et extérieures. Ce recours a uréiiede les marges financieres.

4.5.Position de I'épargnant

Les unités de compte garanties remplissent lesepgas de garantie au terme et de
performance indexée aux marchés financiers. Ebestituent une alternative entre le fonds en
euros et les unités de comptes classiques. Paitidatton d’indexations partielles ou de
moyennes sur les marchés financiers, leur valelae®rtie & la baisse ; mais également a la
hausse.

Au niveau des inconvénients, les garanties paggedlt le terme fixe font également prendre a
I'épargnant un risque de marché résiduel. Les fmsdte souscription réduites et les courtes
durées de vie des fonds ne favorisent pas la padjpard’une retraite. Enfin, le fonctionnement
des unités de compte garanties est celui d’'une bwitre : la valeur liquidative non garantie en
cours de vie ne peut pas étre anticipée ; I'épargrdoit renoncer aux dividendes des sous-
jacents ; les frais de gestion et les co(ts de gidgane sont pas explicites.

Avantages

Les unités de compte garanties apportent une piareotale ou partielle des investissements a
I'échéance et une majoration du capital versé ametesi les marchés financiers ont bien
performé. Dans un contexte ou les taux de rendedentffonds en euros totalement garantis
baissent sensiblement et ou l'alternative pourvéstisseur ne peut consister qu'a prendre
intégralement le risque de marché en investissardes unités de compte classiques, ces fonds
présentent une voie intermédiaire qui répond a lizpgrt des exigences mentionnées
précédemment.

Par une exposition partielle de I'investissemerttea actifs risqués et par l'indexation de la
performance sur des valeurs moyennes d’indicatdurmarché, les périodes de baisse sont
amorties et les risques de perte sont minorés.

Inconvénients

Mais le mécanisme amortisseur précédent joue égalerdans un contexte de marchés

haussiers : I'exposition partielle et la mise ervieewde moyennes amortissent les hausses et
limitent la performance finale. Et dans des situai de marchés trés adverses, lorsque la
garantie en capital est partielle, la prestatiorteme peut se révéler inférieure aux montants
verseés et la réalisation de moins values conségsiest possible.

L'investisseur se trouve dans l'obligation de regt@esti jusqu’au terme pour bénéficier des
garanties en capital et des promesses de perfoemaecfonds peut étre désinvesti a tout
moment en cas de besoin, mais sa valeur liquidatest alors plus garantie. Elle peut méme
étre pénalisée par le manque de liquidité du fendse marché.

Au terme, la date de sortie est souvent fixe effpecidante du contexte financier du moment.
Contrairement a des titres vifs ou a la plupart deisés de compte classiques, il n'est pas
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possible de rester investi si le terme se situa &auvais moment et tant que la situation ne
s'est pas améliorée

Les fenétres de commercialisation et les duréesi@dimitées ne prédisposent guere pour
l'instant & des comportements d’'épargne longue descversements programmes ; bien que ce
point soit certainement amené a évoluer.

Enfin, ces fonds ont un comportement de boitesespidont on ne connait que les conditions
d’entrée et de sortie (au terme) ; tout ce quiass@ entre ces deux instants est essentiellement
une affaire de confiance dans la société de gesti@rconstitution de la valeur liquidative du
fonds n’est pas toujours expliquée, I'investiss@arpas acces aux dividendes des sous-jacents,
le prix de la garantie et les frais de gestion dndé ne sont pas évalués explicitement. Ce
manque de transparence ne peut que contribueitérlianpart que chaque investisseur décidera
d’affecter a ces fonds.

5. Les Assurances sur Unités de Compte

5.1.Définition

Les assurances sur unités de compte sont des toregerdonnées sur des investissements
réalisés sur des unités de compte. Le terme ang@GMAB (Guaranteed Minimum
Accumulation Benefit) correspond aux garanties &nhde vie. Des garanties similaires peuvent
étre données pour couvrir d’autres risques.

Les garanties envisagées dans cette partie, cdudesninvestissements réalisés par ailleurs et
de fagon indépendante, sur des unités de compssigles. D'un point de vue général,
I'événement couvert peut étre la vie, le décéssmassi, le rachat partiel programmé ou le
paiement de rente, pour un encours investi suudids de comptes. L’engagement de base est
le remboursement des primes ou d’'une fraction depcines en cas de rachat partiel et de
rente. Ces différentes possibilités entrent darerguamilles de garanties identifiées par les
sigles anglais suivants :

- les garanties GMAB (Guaranteed Minimum Accumulati®enefit) garantissent le capital
en cas de vie sur les investissements réalisaeswnités de compte,

- les garanties GMDB (Guaranteed Minimum Death Biéngdirantissent le capital en cas de
déces sur les investissements réalisés sur dés uld@tcompte,

- les garanties GMWB (Guaranteed Minimum Withdrawah&fit) garantissent un montant
minimum de retrait, en cas de rachats partielsrarogés, pour des encours investis en
unités de compte,

29 soit en restant dans un contrat reconduit, soiagdant les unités de compte & I'échéance duatcerirapplication
de l'article L131.1 du Code des Assurances
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- les garanties GMIB (Guaranteed Minimum Income Bihafarantissent un montant
minimum de rente, pour des encours investis etésidie compte.

Cette étude portant sur des garanties en cas d&\gaite ne s’intéressera qu'a la famille des
GMAB. Mais la plupart des caractéristiques sonhdpmsables entre familles. La premiere
garantie de ce type sur le marché francais est GM&B commercialisée par Axa. Ses
principes seront évoqués car ils sont applicableseaGMAB®.

5.2.Nature des engagements

Les garanties GMAB couvrent les versements faitsiise ou plusieurs unités de compte d’'un
contrat multisupports. La garantie au terme estraRpe en pourcentage des primes versees, et
est éventuellement revalorisée périodiquement.

La garantie en cas de vie GMAB s’applique a degstissements réalisés sur une unité de
compte ou un panier d'unités de compte éligiblés @garantie. D’autres unités de compte, non
garanties, peuvent néanmoins étre souscrites sindutient sur le méme contrat. La garantie est
un engagement de payer a I'assuré un capital mmimaiculé sur la base des primes nettes
versées dans les unités de compte sélectionnéaseame fixé a I'avance, s'il est en Yiepar
exemple une garantie de 80 % des primes versées,ldaans. L'engagement ne porte qu’'au
terme : avant cette date, le désinvestissemerdfiesitué a la valeur liquidative des unités de
compte.

L'unité de compte et la garantie sont deux enstgzarées, parfaitement identifiées. La relation
est faite par les versements : chaque versemefhusité de compte fait I'objet d’'une garantie.

Ces principes de base peuvent étre assortis digptiopplémentaires. La plus courante est la
revalorisation annuelle du capital minimum garari % par exemple, pour compenser les

effets de linflation ou pour se rapprocher des agggnents d'un fonds en euros. Cette

revalorisation peut également faire I'objet d’astreécanismes a cliquet : par exemple, a date
anniversaire, le montant garanti est figé au nivatheint par I'encours s'il est supérieur a la

valeur courante de I'engagement (Figure 2).

30 pour une description des GMxB et de I'offre Accuatat d’Axa, voir références précédentes, et égaleme

- « Le marché de I'épargne retraite » , Axa Fimarerotection, september 23, 2004, accessible www.axa.com
llib/fr/luploads/presentationpresse/newyork/AXA_Re00409_NY_Annuity_Presentation_VF.pdf

- « Axa Global Variable annuity — Product reviewi&k management » S. Tulin, Axa Financial Protettimay 19,
2006, accessible sur : http://www.axa.com /lib /Axaloads /presentationsinvestisseurs /2006 /200505 ehman
Brothers_seminar.pdf

31 Ja condition sur la réalisation du « risque desvige I'assuré permet d’envisager de faire pogagdrantie par un
assureur. Dans le cas d'un risque purement fingritd@sence d’indépendance des événements ne ppasaine

assurance au sens propre du terme qui garantiraitecle versement d’une prime au départ, le remdemoent d'un

sinistre, en l'occurrence ici une baisse de la $®uta gestion financiére a dans ce cas recoues dethniques
spécifiqgues qui limitent la baisse du portefeudlein certain plancher, tout en tirant partie ddaits d’'une hausse
éventuelle des marchés ; B. Jacquillat & B. Solsikjarchés financiers, Gestion de portefeuille et dsques »,

Dunod, 2002, p. 357
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Figure 2 : évolution de la garantie apportée paeuBMAB avec effet cliquet annuel

5.3.Formes des garanties

Dans ce domaine encore nouveau en France, les fopm&es par ces garanties dépendent des
contraintes réglementaires actuelles de provisiommet. Plusieurs formes sont analysées ci-
dessous, dont une, un contrat annexe non-vie de ¢ypertes Pécuniaires Diverses », a fait
I'objet d’'une premiere mise en ceuvre.

Lorsque I'assureur vie vend a la fois le contratltisupports et I'assurance sur les unités de
compte, la valeur de la provision mathématiquergaulte de la garantie GMAB est rachetable
et transforme la garantie au terme en une garam@manente. L'opération n’est plus
conforme aux attentes. Par contre, la dissociatdam contrat principal en unités de compte et
d’une garantie annexe de type « Pertes Pécunidiesrses » portée par un assureur non-vie,
rend I'opération possible. Cette solution a étéemdment mise en place dans un produit d’Axa,
a partir de son expérience sur les marchés étramddais ce montage laisse encore planer des
incertitudes réglementaires. Une derniére solutimomsiste a vendre le contrat en Libre
Prestation de Service : I'ensemble du contrat oiguement la garantie GMAB pourrait étre
porté(e) par un assureur résident dans un pays pgen, dont la réglementation permet de

limiter les provisions a constituer.

Vente groupée du contrat multisupports et de I'ass@nce sur unités de compte par un
assureur vie

La réglementation sur les contrats en unités dept®mutorise des garanties en euros dont la
tarification est spécifique. Mais les regles de v@ionnement des garanties, et plus
particulierement le caractére rachetable des pomsgs constituées, rendent [|'opération
inadéquate.

Toute garantie sur un contrat en unités de compiteétte provisionnée individuellement selon
une méthode prudente anticipant le cas le moinsréle pour chaque indivitfu La garantie

de base du contrat multisupports (la garantie enbne de parts d’unités de compte) et la
garantie GMAB forment ainsi un ensemble indissdeiaBa provision mathématique est la
différence entre la valeur actuelle des engageméatfassureur et la valeur actuelle des
engagements de l'assuré. L'écart entre la valetuelhie de la garantie promise et la valeur

32 article R331-1 1° du Code des Assurances, précigantes provisions techniques doivent étre suftespour le
reglement intégral des engagements vis-a-vis desesou bénéficiaires de contrats
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réelle de I'épargne, en cas de baisse de la vdksiunités de compte, doit étre provisionné par
I'assureur.

Si le contrat est rachetable, cette provision nma#iigue I'est également sauf rares
exception¥. Ce caractére rachetable s’applique & 'ensembleodtrat : la garantie de base du
contrat multisupports et la garantie GMAB. La gaieuGMAB ayant une valeur de rachat a
tout moment, la valeur de rachat du contrat edeégapermanence a la somme de la valeur de
marché des unités de compte (valeur liquidativetiplile par le nombre de parts) et de la
valeur de rachat de la garantie. L'assureur seuedr donc a proposer une garantie permanente,
alors que la garantie GMAB n’est destinée qu’'arfiouun engagement au terme. Le colt d’'une
option de rachat permanente est nécessairemerrieupsu colt de la garantie se limitant a un
engagement au terme. Commercialement ce colbgséleve pour étre porté intégralement par
I'assuré®. En outre, la pénalité applicable par I'assureucentre partie du rachat, est limitée a
5% de la valeur de la prestation pendant les 1Migres années du conffakt ne couvre que
partiellement le colt de cette option permanentadeat de la garantie.

Une solution alternative néanmoins pourrait coasigtproposer d’une garantie complémentaire
en cas de vie sans contre-assurance en cas de M&igda présence, par ailleurs au contrat,
d'une garantie en cas de déces, pourrait dans selasser planer les risques d’une
requalification en garantie mixte et d’'une provisicachetabf. En outre, le risque étant
completement porté par I'assureur vie, ce derréevat également pénalisé par un besoin en
marge de solvabilité maximum sur l'ensemble des agements donnés, bien que
I'investissement soit réalisé sur des unités deptem

Il faut également noter que si la garantie ests@i@e et couverte de facon appropriée, la
compagnie devra constituer dans ses comptes socdaexprovision brute de réassurance
couvrant l'intégralité des risqu€sLa situation reste la méme.

En conclusion, ces contraintes de provisionnemerdraipsent rendre I'opération
économiguement non viable lorsqu’elle est enreggstians les comptes d’'une société vie.

Vente dissociée du contrat et de la garantie resp@ement par un assureur vie et un tiers
financier

Une variante de la solution précédente, est de faarter la garantie financiére par un tiers

financier. Dans ce cas, la réglementation restée ads contrats en unités de compte et
I'engagement reste porté par I'assureur. La gagariéist pas une valeur mobiliere indépendante
et tombe dans le champ de I'assurance vie comnpai@graphe précédent : elle est rachetable.
Cette variante ne solutionne pas le probléme évaguy#Femier paragraphe.

33 article L132-23 du Code des Assurances

% dans le cas du fonds en euros qui présente Ua@fmion de rachat permanente, ce codt, implicierfinancé par
I'assureur, impose donc une stratégie d'investissgnrés peu orientée vers les actions, a I'oppleséobjectifs des
GMAB qui est de couvrir une épargne plus massiverim»estie en actions.

% articles L132-22-1, L331-2 et R331-5 du Code desufences

% par déduction de l'article L132-23 du Code des Aasces, qui ne donne pas de valeur de rachat uninteaux
assurances ne comportant pas de contre-assurance

37 article R331-1 du Code des Assurances
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Vente dissociée du contrat multisupports par un asseur vie et de I'assurance sur unité
de compte par un assureur non-vie

La dissociation de la vente permet une comptalidisaséparée de la garantie de base (le
contrat) et de la garantie GMAB, respectivementeedéux sociétés d’assurance, vie et non-vie.
La garantie GMAB est fournie par un contrat de typRertes Pécuniaires Diversds qui
couvre la baisse de la valeur liquidative des snité compte. Dans ce montage, le client
souscrit deux contrats : le contrat principal nsulfiports auprés de la société vie et un contrat
accessoire GMAB aupres de la société non-vie.

Les provisionnements sont réalisés de facon indipea par les deux assureurs. La société
non-vie provisionne la garantie GMAB, par exempla&cevant la prime unique de risque dans
une Provision pour Prime Non Acquise (PPNA) etéaffectant au court du temps et en vue de
I'échéance, ces montants de couverture a une Rnmoysur Sinistre a Payer (PSAP), de facon
globale, pour toutes les garanties de ce type. figlet éventuellement se réassurer pour ce
risque. La société vie comptabilise les unitésataptes dans ses provisions mathématiques.

La valeur de rachat avant le terme ne concerndeguentrat vie et correspond a la valeur de

marché des unités de compte. Le contrat annexespeécuniaires n'a pas de valeur de rachat
(mis a part la provision pour Primes Percues Noguises). La garantie ne s’applique qu'au

terme, conformément aux objectifs.

Si ce montage parait fournir une solution viabktaines incertitudes demeurent. L'utilisation
de la garantie « Pertes Pécuniaires Diverses (BRDr la couverture financiére d’un contrat
d’assurance n’'est pas explicitement prévue darGolte des Assurances. Le recours a cette
solution, dans le but de contourner les difficuéé®quées dans la partie précédente, pourrait
étre sanctionné. De méme, les régles de provisinenede la garantie PPD, non prévue a
I'origine pour ce type d’emploi, pourraient étrenises en cause.

Cette solution a en outre plusieurs conséquensealdis et contractuelles :

Si cette garantie est appliqguée en cas de déceésxXpmple dans une GMDB), le capital fourni
par la garantie doit entrer dans l'actif succedsdir&ast soumis a la fiscalité des successions,
contrairement aux encours portés par I'assuraregesoumis a la fiscalité de I'assurance vie.

Lorsque les arbitrages et les rachats partielootaux entrainent une réduction de la garantie,
I'assureur doit rembourser la part des primes esrgdur la couverture de l'investissement sur

la période postérieure a la date de rachat et sorglant aux montants désinvestis
(remboursement de la quote-part des Primes PepreAcquises — PPNA}

Dans sa communication vers I'assuré et au titr¢igf®rmation pré-contractuelle, I'assureur
doit fournir toutes les explications sur le caldels valeurs de rachat du contrat sur les huit
premiéres années du contrat avec des hypothésesedarii & la hausse et a la baisse. Cette

38 article R321-1,16, k du Code des Assurances

39 un versement périodique & terme échu des primedsdee, permet éventuellement de se dédouanerde c
remboursement des PPNA
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information peut se révéler difficile a formuler mmant compte de la garantie annexe et de ses
spécificités de fonctionnemerttdnt les processus financiers de couverture dégjlus loii.

De méme I'assureur doit expliquer aux assurésriasipes d’'une vente groupée vie-dommage.

En France, la premiére garantie de type GMxB adéwéeloppée par Axa dans le produit
« Capital Ressource ». Il s'agit de la transpasitite produits déja commercialisés sur les
marchés américaiffset européens (par exemple en Allemagne, ave®tiujir« TwinStat" »).

Le contrat principal est porté par Axa France Mtidbea France Vie Mutuelle (société vie) et la
garantie accessoire par Axa France IARD et Axa ¢gadRD Mutuelle (société non-vie).
Differemment de I'objet de I'étude, la garantie ese GMWB. Elle assure que le montant des
rachats partiels programmeés annuels pendant 1Eeatesa constant et égal & pourcentage fixe
de I'encours initidf, bien que ce dernier soit investi sur des unigsamptes dont la valeur
liquidative peut varier a la baisse. En cas de $mues unités de compte, le souscripteur
engrange des plus values qu'il pourra récupéreerme ou en cas de rachat de son contrat. La
garantie fait I'objet d’'une cotisation unique, ddatcolt est déterminé dés la souscription et
dont le paiement est échelonné annuellement slurfse du contrat et prélevé sur I'épargne.

Le principe est identigue a celui d’'une garantie ZBV: au moment du paiement d’'une
prestation, la garantie vient combler la différemedre la valeur de la prestation évaluée au
cours du marché et 'engagement minimal promidggarantie.

Sur ce contrat, la garantie porte sur un compartirdé « couvert » qui contient les unités de

comptes garanties. Le désinvestissement fait faigrbitrages automatiques annuels vers un
compartiment dit « rachetable » (une SICAV monéaisur lequel I'assuré peut réaliser ses
rachats. Les pourcentages de transfert pendafhblaanées sont fixés par I'assureur. La liberté
de I'assuré se limite a choisir une éventuelle elake différé de 4 ans, pour réduire les effets de
la fiscalité des rachats avant 8 ans. Ce mécand@erministe, ainsi que les contraintes

d’'investissement (investissement minimum de 30 #sda fonds en euros et au maximum 50
% sur les supports actions) contribue a limiterdatilité des contrats et a réduire le codt de la
garantie GMWB (0,5 % sans différé a 0,4 % avecdiffde rachat).

Vente du contrat en Libre Prestation de Service

Cette derniere voie consiste a vendre en Francepr&at d'un assureur européen disposant
d’une réglementation mieux adaptée aux GMAB, gduitles provisions a constituer.

Le droit d'un contrat commercialisé en France parassureur étranger reste soumis aux
dispositions du Code des Assurances francais, lmasmpagnie qui le propose est soumise en
matiere de provisionnement aux dispositions réghtaies de son pays d’origine. Dans ce cas,
le contrat est rachetable a hauteur de la provisiathématique calculée selon les regles du

40 yoir références précédentes
4! produit « TwinStar », AXA Life Europe Ltd., Germaranch (www.axa.de)

425 0 les 5 premiéres années et 7% les 10 annéems, ce qui revient & racheter 100 % de I'iisgsiment au
bout de 15 ans
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pays d’émission. Cette provision mathématique geutévéler inférieure a celle calculée en
France grace par exemple a une comptabilisation galantageuse des dérivés ou un calcul en
« fair valué® ». Par exemple, I'lrlande autorise un calcul devigion mathématique en « fair
value », auquel est ajoutée une marge de pruddrased sur des scénarios stochastiques) et
auquel est retranché le montant de la réassur&etée provision mathématique irlandaise,
nette de réassurance, sera la valeur de rachagagplen France.

L’exportation peut concerner 'ensemble du conétatle la garantie, ou éventuellement n’étre
appliguée gu’'a la garantie. L'exportation du conpiancipal peut s’avérer difficile : I'assureur
doit avoir une implantation dans le pays étrang@dé@vec les ressources nécessaires pour faire
et gérer des contrats de droit francais. Par coihtpeut étre intéressant que le porteur final du
risque, la société non-vie ou son réassureur @lise2la couverture, se situe dans un tel pays.

Le droit irlandais et le droit luxembourgeois paient faciliter ce type de montage en Europe.
Mais compte tenu, jusqu’'a présent, de I'absenceédssite probante de commercialisation de

oA

contrats en LPS, le doute est encore permis quéntéét de cette solution.

En dépit des premiers pas d’Axa, la couverturevéddtissements réalisés sur des unités de
compte, reste encore, en France, un domaine adétu

5.4.Mise en ceuvre

Dans sa forme la plus probable, la garantie estiiiggipar un assureur non-vie. Elle requiert
de lui la mise en place une infrastructure adéqueteimportante qui nécessite quelques
approfondissements.

Dans l'approche GMAB, l'assureur est amené a camsr et vendre des couvertures
financiéres. L'évaluation et la gestion des risgpesnnent une dimension centrale. Les primes
de garantie permettent & I'assureur de prendre plesitions sur les marchés financiers qui
réduisent la volatilité de son portefeuille. Leuwrification doit intégrer la nature des
engagements et simuler tous les événements passititte tarification utilise des modeéles
mathématiques, stochastiques et numériques, dansithelations Monte-Carlo, pour évaluer
le colt moyen des différentes options et déterniewprimes de garantie. La gestion de la
couverture nécessite de valoriser en permanenctifl'de passif et I'exposition aux risques, et
de réactualiser périodiquement les couverturesriaires.

La mise en place d’'un processus de tarificatiodetouverture a 'actif s’accompagne d’'une
modification des regles de gestion du contrat assfissur les versements, les arbitrages et les
rachats.

Enfin, le besoin en marge de solvabilité espérélgmmassureurs est de 1 % des investissements
faits sur les unités de compte, mais la réglemantgiourrait imposer 4 %.

43 calcul en valeur de marché ou « juste valeur »
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5.4.1.Gestion des risques

La difficulté inhérente a I'approche GMAB est I'gddtion pour I'assureur de mettre en place
une structure réalisant la tarification et la gestile couvertures sur des risques finantiete

« risk management » n'est pas en soit un nouvediemus assureurs qui I'appliquent a leurs
investissements, mais sa dimension est nouvellsqpiii doit fournir cette fois des produits
d’assurance commercialisés.

La gestion des risques est la composante essentiallpilotage financier des activités de
couverture, que la couverture soit effectivemensemen ceuvre par I'assureur lui-méme ou
gu’'elle fasse I'objet d'une délégation de moyedss sociétés financiéres spécialisées dans des
opérations de couverture peuvent apporter leurrégpevoire leurs outils.

La couverture des GMAB consiste a valoriser leugsgomme des options du contrat, grace a
des outils de modélisation appropriés, et en dédes stratégies de couvertures dynamiques
qui réduiront I'exposition a ces risques. La lides risques a prendre en compte est la suivante :

Les risques de march&orrespondent a une évolution adverse des titre'mgit par exemple :

du risque de chute de la valeur des actifs sowsifacuand les bénéfices garantis sont fixes ;
du risque de baisse des taux d’intérét entrainamérglement une hausse de la valeur en capital
des garanties et du colt des couvertures ; dueistune volatilité observée dans le futur
supérieure a la volatilité attendue ; etc.

Le risque de créditcorrespond a une détérioration de la valeur deché des actifs en raison
d’'une baisse du rating des contreparties.

Le risque de choix des actifsorrespond a une décorrélation entre la courertti les actifs
sous-jacents. La connaissance de la compositioffiodés, des principaux indices auxquels ils
sont corrélés, ainsi que des éventuels changerdénientation de gestion, est indispensable
pour calculer une couverture adaptée.

Le risque de modélisatiancorrespond a une simulation impropre du compoete des valeurs
de marché. La simulation dépend de la qualité dedétes d'évaluation, des hypothéses
adoptées et de 'information disponible sur le rharc

Les risques comportementaucorrespondent aux variations des chutes (rachatss) par
rapport aux hypothéses retenues par la tarificaiog a, entre autre, le risque de voir les
assurés conserver leurs contrats lorsque la garesitic dans la monnaie », autrement dit quand
elle s’applique.

Les risques opérationnelscorrespondent a toute la gamme des risques de et ceuvre :
erreur de calcul dans le processus de couvertteyredans les interventions sur les marchés
financiers (négociations des options), défaillameeystéme de back office gesfiymiéficience

du systéme de risk management, etc.

4 malgré la remarque précédente, le caractére akéal® I'événement « en cas de vie » joue peu-vis-du risque
financier pur, la probabilité de survie de I'assiggtant élevée jusqu’a I'age de la retraite

8 une part importante de I'efficacité de la couvistest liée a la qualité et & la disponibilité oéermations sur les
passifs et les engagements donnés
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Les risques résiduels de couvertuoarrespondent au fait que les cotisations neremipas de
facon parfaite les engagements pris. La couvediméue fortement la volatilité du risque pris
par I'assureur mais ne peut pas étre efficient®®%. Les risques de perte restent possibles.
L'inefficacité de la couverture peut également &trgutée aux risques systémiques non
couverts par la couverture.

Les risques commerciawcorrespondent au fait que les produits propaségouvent pas leur
cible et que la masse critique d’affaires nécesgaiur que les opérations de couverture soient
efficaces n’est pas atteinte. Les raisons peudesidédverses : le produit n’est pas concurrentiel,
le produit est difficile & expliquer, le produihél n’est pas celui qui était envisagé compte tenu
des contraintes réglementaires a respecter, etc.

Le nombre de risques a maitriser montre la comi@lede la procédure de couverture. L'étude
de faisabilité initiale est une étape importantdadeonception de ce type de produit. Elle doit
définir de maniere précise la structure du prodiest garanties proposées, les options offertes, et
vérifier gu'il existe bien un moyen de produire uoceuverture adéquate, par exemple en
vérifiant I'existence d'indices équivalents « hedlgies », selon le jargon financier.

Passée cette étude préliminaire, les étapes ses/annsistent a évaluer le tarif de la garantie
pour chaque prime regue et a réaliser la couveetfieetive des les premieres souscriptions.

5.4.2.Tarification
Composantes de I'engagement entrant dans la tarifition

Le tarif de la couverture doit permettre a I'assurde couvrir ses engagements en tenant
compte des risques identifiés. Outre les risquamjdds précédemment, le tarif doit donc
prendre en compte les caractéristiques du portiefeatides engagements détaillés par contrat :
la nature des fonds choisis, I'adge de I'assuréjveau de capital garanti, les options éventuelles
(revalorisation, cliquet).

Certaines limitations contribuent & contréler lat@e du tarif® :

Les garanties GMAB ne sont généralement pas dibf@mnisur tous les types de fonds. Les
fonds les plus risqués conduiraient a des codtsilgtids, tandis que la couverture ne parait pas
utile sur des fonds trés prudents. La garantieere donc proposée que pour une gamme précise
d’'unités de compte, de niveau de risque intermédigiar exemple, de profil équilibré). Et elle
pourra faire I'objet d’'un plafonnement, par exem@l200 % des primes versées en présence
d’'un mécanisme a cliquet. Une unité de compte thownblatilité dépasse un plafond fixé au
contrat pourra étre également sortie de la garamieplacée par une unité compte a volatilité
plus faible.

Le tarif peut étre calculé pour une unité de conmatepour un panier d’unités de compte de
volatilités similaires. Un panier offre la possitdila 'assuré de répartir son investissement entre
plusieurs unités de compte, avec la méme garasatns, multiplier les tarifs. Il pourra également
arbitrer ses investissements entre ces fonds sagigication de la tarification en cours.

¢ par le contrdle des risques
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Le tarif peut étre fixe, s'il est calculé a priooi variable, s’il est calculé a posteriori (comme
certaines garanties plancher en cas de déceslasjuéln tarif calculé au plus juste en tenant
compte du contexte financier et économique du meénren peut étre valable que pour une
période de temps réduite, de I'ordre de quelquesms®es (les contrats qui proposent des tarifs
fixes quelle que soit la période de souscriptiamt siécessairement plus prudents et plus chers).
Chaque nouveau versement peut étre amené a recevtirif spécifique pour une échéance
propre ou commune au contrat. Dans le cas de vergsnprogrammés, un tarif unique est
néanmoins envisageable pour I'ensemble des verégmealculé en tenant compte de
I'engagement de versement ; ce tarif est éventueli¢ revu en cas d’arrét des versements.

Le tarif obtenu est exprimé en pourcentage du nmbrgaranti. La cotisation correspondante
peut étre prélevée en totalité sur chaque verseroanprélevée périodiquement sur I'encours
pendant la durée du contrat.

Principes de valorisation des garanties

Les prestations garanties représentent la valeninmian entre I'encours en unités de compte
(UC) et une garantie minimum (GMAB), soit :
max (UC, GMAB),

qui peut étre reformulé en :

UC + max (GMAB-UC, 0) (1)
ou
GMAB + max (UC-GMAB, 0) @)

La prestation garantie est selon la formule (Mdleur de I'encours en unités de compte et celle
d'un put de strike GMAB. De facon équivalente, deformule (2) la prestation est la valeur
de la garantie plus celle d’'un call de strike GMAB.

Dans le cas (1), I'engagement de I'assureur canslenc a vendre a l'assuré un put. Pour

neutraliser ce risque, I'assureur doit investir feBnes percues dans les titres demandés par
'assuré et prendre une position inverse au putlwesur ces titres. Cette position, un achat de

put, est financée grace aux primes des garantesidcanisme est similaire dans le cas (2) avec
un call.

La prise en compte des autres paramétres du cootmaime les comportements de rachat,
permettent de réduire la volatilité du portefeudkedonc le colt de la couverture. L’'assureur
peut réaliser une marge sur le comportement dsutéssi celui-ci rachéte plus qu'anticipé.

Mises en ceuvre de modeles mathématiques, stochaség et numériques

La mesure de I'écart dans lequel les prestatiorsngas vont excéder les encours en unités de
compte, doit tenir compte de «tous» des scéndiitisrs possibles. Des modeles de
valorisation mathématiqus stochastiqué’ et numériqueé’ sont requis pour prendre en
compte toutes ces éventualités.

47 on entend ici : forme analytique non probabiliste
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La modélisation ne se limite pas a I'évolution demirs des unités de compte. Elle doit

représenter tout ou partie des risques possibles frecédemment) que le responsable de la
couverture décide d'intégrer dans ses scénarios.pbi@cipaux risques a prendre en compte
dans le processus de valorisation sont les risggi@sarché, de crédit et de comportement.

Un processus de tarification peut emprunter lestapes formelles suivantesn exemple
simplifié est présenté plus 19in

1. L’évolution du prix des actions est projetée lsupériode de garantie, par exemple a l'aide
d’'un modéle de type mouvement brownien géométritiserétisé’“°!. La valeur des indices
est ainsi calculée a tous les anniversaires fuluiontrat.

2. L’évolution du prix des actions est reproduitnsl I'évolution de la valeur du contrat. Des
techniques de régression statistique permettemég®senter chaque unité de compte comme
un panier d'indiced. La valeur du contrat s’obtient alors comme comlsion linéaire des
valeurs du panier d’indices. Cette approche pexeeprojeter systématiquement la valeur du
contrat a chaque anniversaire en se limitant auxvetments des principaux indices. Il est
possible de simplifier encore la technique en a@rsint que la totalité du contrat est allouée a
un seul fonds, sur lequel est calculée une vdkatitioyenne pondérée.

3. La valeur de I'exposition au risque est mesyséar toutes les échéances de tous les
contrats®. Le montant garanti dépend des versements réalis#iss options du contrat, comme
une éventuelle revalorisation. L’exposition vauth@cun des points de mesure : max(0, valeur
garantie — valeur de I'encours).

4. La prime de garantie est la valeur actuelle etee@xposition, pour une trajectoire de cours

des actifs sous-jacents et pour des hypothésesrdpoctement des assurés : taux de chute,
mortalité, comportement sur les retraits partieis, La prime est rapportée, en pourcentage, a la
valeur du capital garanti.

“8 on entend ici : forme analytique probabiliste
49 on entend ici : sans forme analytique ; donnéesm#rience ou de marché

%0 correspond & lintégration de I'équation dSpSdt + odz sous la forme Sx = Sr . explur — o%/2)(At) +
oror(A)Y?, St et S représentant le niveau des cours en début eefipédode, it un taux,o7 une volatilité etpy
un nombre aléatoire normal. Néanmoins, I'applicatie ce modéle sur de longues durées fait appadst résultats
sous évalués par rapport a la réalité sur les rakxtrémes (queue de distribution). Des modificatipeuvent y étre
apportées, par exemple, par l'introduction de saAlas par exemple :

- « Sous évaluation des prix d'options par le mod&lieck & Scholes — Mise en évidence par une dynamiqu
combinant mouvement brownien et processus a sattgl»Debersé — Octobre 06 — Sungard, Cadextan, Aysion
- « L'impact de la prise en compte des sauts bortgsians les problématiques d’assurance » - F. FiancP.E.
Therond, ISFA — Université de Lyon, Joél Winter sséciés

- d’autres modeéles peuvent y étre substitués :egample le « modéle a saut de Markov », voir pangte
« Asymmetries in Economic and Financial Relatigpshi, Richard Luger, avril 200du « Les marchés financiers
anticipent-ils les retournements conjoncturels B»,Bellone, E. Gautier et S. Le Coent, Notes d'&tuelede
recherche de la Banque de France, Juillet 2005

%1 ce modeéle est explicité et utilisé plus loin dbémide

%2 e panier d'indices représente un espace vectoiel les indices sont des vecteurs propres. Chiaqais est une
combinaison linéaire des vecteurs propres de geices: chaque fonds est représenté par ses coeéaifn les
valeurs propres) dans I'espace des vecteurs progespace et le nombre de coordonnées peuventidités aux

principaux vecteurs propres. Les mouvements d'umbme limité d’indices permettent alors de représer

mouvement de chaque fonds.

%3 si 'engagement est plus complexe, il est possiklealculer 'engagement & tout moment, c’esta aitoutes les
périodes de simulation et pondérer le résultatbague période par la probabilité de déclenchedeid garantie.
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L’établissement des hypothéses comportementalesessgntiel pour la valorisation des
garanties. Par exemple, une hypothése de taux ule ébevé revient a anticiper une sous
utilisation de la garantie et donc réduit de manggnificative le colt de la garantie. Il est donc
important d'établir des hypothéses comportemental@sectes lors de la tarification de
nouveaux produits.

5. Le colt individuel de la couverture est égalaanhoyenne des primes de garanties
précédentes, lorsque les calculs sont reproduitgrand nombre de fois par des simulations
dites de « Monte-Carlb».

6. Controlée a posteriori, la couverture est s@iighte si la valeur actuelle des engagements
donnés est égale a la valeur actuelle des printeagsea la date de valorisation.

Le processus réel de tarification est complexifiéfait de la présence de nombreuses classes
d’'actifs qui nécessitent éventuellement autant ddeates appropriés a I'étape 1, de la prise en
compte des hypothéses comportementales et éconesrégiiétape 4. Les logiciels de calcul de
couverture embarquent de nombreux modeéles supptéairen Et lorsque des modéles
analytiques ne sont pas disponibles, des modele®nmues sont extrapolés des données
actuelles du marché. Cette démarche suppose desdisple hardwares et de softwares
extrémement puissants.

Marge de valorisation

Dans le cas d’une tarification fixe, des margewvalerisation sont prises pour tenir compte de
I’évolution du capital sous risque et ne pas asaihanger le prix des garanties de maniére trop
fréquente, a chaque fois que les parametres dehénahangent.

5.4.3.Couverture

La procédure de couverture consiste a s’assurgreemanence que tous les risques pris en
considération sont bien sous contrble. Elle visenaintenir des positions inverses aux

engagements donnés afin de minimiser le capitai@o@mue sous risque, et a intervenir sur le
marché dans le cas contraire.

Pour maintenir la couverture dans le cadre d'ureéiie de couverture dynamique ou lors de
périodes de grands mouvements boursiers, une saion quotidienne de I'actif, du passif et
de I'exposition aux risquéspeut étre requise. Pour des garanties simplesstdaiggies de
couverture statiques ou semi statiques peuvent@ges en place avec des valorisations moins
fréquentes, par exemple hebdomadaires.

Les résultats de ces valorisations fournissentgiities de « trading ». Ellesomparent les
niveaux de risque des passifs et des actifs, ettémeles alertes ou des recommandations pour
corriger les éventuels déséquilibres. Le gestiornkds utilise pour exécuter ensuite sur le
marché les ordres nécessaires au réeéquilibragendaostefeuille.

% tirage statistique d’un grand nombre d'échantslon
%5 par exemple, par le calcul des paramétres « gréta, Théta, Véga, Rhd, Gamma
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Le maintien de la qualité de la couverture requiertecalibrage fréquent des instruments et un
suivi continu de la performance du hedging. L'étioln des comportements (basée sur
I'expérience observée sur le portefeuille) et lwisde la qualité des opérations sont parmi les
parametres les plus sensibles a surveiller.

5.4.4.Impact sur la gestion du contrat

Les modalités de tarification ou de couverture petcontraindre les régles de gestion du
contrat.

Par exemple, si chaque versement se voit appliguarif en vigueur pour la période en cours
et pour une échéance donnée, le contrat devradpparaitre sur chaque unité de compte ou
panier d’'unités de compte, des lignes de versenpantirif et par échéane

Si la couverture ne concerne qu'une partie destsinie comptes du contrat, les arbitrages
seront autorisés au sein du panier assuré, sangicatdn de la garantie, mais proscrits ou
soumis a conditions entre supports assurés etssunés. Et si, comme précédemment, chaque
versement fait I'objet d’'une nouvelle tarificatiam arbitrage depuis un fonds non assuré vers
un fonds assuré provoquera le calcul d’une nouyeliee, pour le versement concerné.

En sens inverse, lorsqu'un arbitrage provoque kingéstissement d’'une unité de compte
assurée, le capital garanti est réduit. Le taugré®&vement des cotisations, s'il est exprimé en
pourcentage annuel de I'encours assuré, n'est padifi@) mais la cotisation se trouve
mécaniquement réduite du fait de la réduction dewreours. Si la garantie est gérée sous forme
de Pertes Pécuniaires Diverses, la quote-part dieep émises non acquises est restituée. Le
processus de rachat partiel, s'il est autoris&tfonne exactement de la méme maniére.

Le rachat total provoque I'arrét du contrat et gasanties. Dans le cas d’'une garantie au terme,
le montant de rachat avant ce terme est la vatmisaes unités de comptes a leur valeur de
marché. Il est complété de la quote-part des priémeises non acquises (en cas de garantie
annexe donnée par un contrat dommage) et faitetabgventuels frais.

A I'échéance, la garantie GMAB sera appliquée oo @ contrat, selon le montant atteint par
I'encours et les engagements pris. Si la garatatfplque, un capital complémentaire est versé
en plus de la valeur de marché des unités de comspteées. Mais rien n’'oblige I'épargnant &
quitter un contrat prorogeable, ni a vendre letdgrile compte qui étaient assurées.

Ces quelgues exemples montrent que les décisiommgére de couverture peuvent influer sur
les regles de gestion et sur le fonctionnementydtéme d’'information destiné a les mettre en
ceuvre.

%8 il est éventuellement possible de simplifier lévisde la tarification en mettant en oeuvre unehnée globale
similaire a celle utilisable pour le calcul desgplalues fiscales sur les unités de compte deptiisdalité de 1998.
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5.4.5.Marge de solvabilité

Pour les encours garantis et investis sur dessudgécompte chez l'assureur vie, la tolérance
laissée sur les garanties plancher tarifées anpmstet le fait de sortir la garantie de I'assureu
vie, laissent espérer un besoin de marge de sttédbmité a 1 %.

Néanmoins, l'article R334-13 e) 1.) du Code desufamsces indique que le taux de 4 % doit
retenu lorsque l'entreprise assume un risque deemlent. La Doctrine ACAM reprend les
mémes arguments et indique également I'obligatiam daux a 4% lorsqu’'un risque de
placement, méme s'il est différé, existe dés laaiption. En outre, 'absence de possibilité de
résiliation par I'assureur, de la garantie au tenasforce cette contrainte.

Pour I'assureur non vie, le montant de la gardattd’objet d’'une provision spécifique calculée
sur la base des primes de risque ou des sinisties) les regles de I'article R334-5 du Code des
Assurances.

5.5.Exemple

Ce paragraphe décrit un exemple de mise en ceuwure djarantie GMAB. Le principe de

conception retenu consiste d’abord a définir lesackéristiques de la garantie, a identifier les

parametres exogénes influant la tarification etigerf un niveau de prime de risque. La
tarification vient ensuite pour évaluer le niveaailatilité maximale des actifs investis et pour
procéder au choix des unités de compte éligiblesgarantie. Une discussion sur les principes
de couverture et une analyse des risques couvenplétent cet exemple.

5.5.1.Caractéristiques de la garantie et paramétres de la tarification
Garantie

La garantie est dite «plancher au terme ». Ellesisbe a rembourser les moins values
constatées a un terme fixé a I'avance, sur ledtaésue I'investissement d’une prime unique,

nette de frais de souscription, répartie équitabtgna I'origine entre le fonds en euros de

I'assureur et des unités de compte choisies dalistéades supports éligibles a la garantie. Si
elle est exécutée, cette garantie rembourse égaldesefrais de gestion sur les supports et les
cotisations de la garantie.

Les paramétres sont les suivants :

Tinvestie = D0 % Pourcentage d'investissement sur le femdsuros
Tinvestiuc = 50 % Pourcentage d'investissement sur les sidigécompte
Tige=0,5% Taux de frais de gestion annuel sur le fonds eoseur
Tiquc=1 % Taux de frais de gestion annuel sur les unitéodgte
G” Montant de cotisation de la garantie plancher aunde
TG Taux de cotisation pour la garantie plancher améeiou

tarif
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Trois niveaux de cotisation, ou tarifs, sont étadi®,50 %, 1,00% et 1,50 %. Ces tarifs
correspondent a des niveaux de préléevement cobéea@c les taux de frais de gestion
appliqués aux contrats actuels.

Durée

La garantie ne s’applique qu'au terme d’'une péridden années, a partir de l'investissement
dans les supports sélectionnés.

T=Te+n Date d’effet, ou terme, de la garantie

To Date dinvestissement dans les unités de compte
sélectionnées

n=238 ans

Contraintes imposées au contrat

Aucun arbitrage n’est autorisé entre le fonds emset les unités de compte, de sorte que
I'évolution du portefeuille puisse correspondre dwpotheses de tarification. La valeur du

portefeuille est liée a la revalorisation du forefs euros par I'assureur et a I'évolution des
unités de compte dans le marché financier.

Le non paiement des primes entraine la résiliatiofa réduction de la garantie.

Les unités de compte ne sont pas couvertes direatemnais par l'intermédiaire d’un indice de
référence. Afin d’éviter toute divergence entrevdiition d’'une unité de compte et sa
couverture, il est prévu le remplacement d’'une éurde compte dont le rendement serait
durablement inférieur a celui de son indice.

Précautions supplémentaires
Taux sans risque minoreé : r = taux swaps — /&eur au 24/07/08 : 4,20 %)
Prime commerciale majorée : G” = 125%.G

G” Prime commerciale unique de risque, pour laagée plancher au terme
G  Prime pure unique de risque (= prix de la couvejtur

Taux maximum de revalorisation envisagé pour lel$oen eurosting = 2,5 %

Prime périodique stable dans le temps: la primee punique de risque est exprimée en
pourcentage du montant verseé, net des frais deptisn (et non en fonction de I'encours du
contrat) :

{ G=1c. M ou G(t)=14(t). N [1]

T6(t) = 16/ Z(1+1)" (= 15(0) pour un taux constant)

avec :
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G Prime pure unique de risque

G(1) Prime pure périodigque (annuelle) de risque

T Tarif de la garantie, exprimé en %

()  Tarif de la garantie exprimé en taux de cotisationuelle
M Prime unique versée faisant I'objet d’'une garantie

r Taux sans risque d’actualisation financiere

Prise en compte des chutes par décés ou rachest:ténu compte d’une table de mortalité pour
les déces. Le taux de rachat est modélisé parannaife qui tient compte du fait qu’'une partie

des assurés est rationnelle et qu’au-dela d’'untiner maturité du contrat (ici 4 ans), ces
assurés abandonnent d’autant plus facilement latange que l'actif est a un niveau élevé et
gue leur contrat est proche du terme. En compemsakes chutes, I'assureur procede a la
revente des couvertures des contrats résiliés.

Soit ;

t<4 ans -Tchutét) = Tdécéﬂ)
5< t< 8 ans Tenudt) = Tasces(t) (2]
+ max( miE){ne max; 1-comportemem(Vl-(t)/Vl-(O) - 1).t ; 0)

avec :

Age moyen de souscription53 ans

Table de mortalité TH-02

Tgece(t) Taux de mortalité en t, déterminé par la table

Tchute ma 60 %

Teomportement 10 %, coefficient de pondération du rachat vissi-vi
du niveau de I'actif et de la maturité

Tehute Taux de chute tot3l

Prise en compte d’'une volatilité sur le fonds erostet d’'un coefficient de corrélation de ce
fonds en euros avec les actifs du marché : ils &aaitiés respectivement a 0,56 % et 16 % dans
le paragraphe suivant.

Paramétres non pris en compte dans la suite :

- le colt de la garantie de revalorisation sur lelfoan euros,

- le remboursement des primes d'autres garantiegé@@yance, par exemple une garantie
plancher déces si une telle garantie existe,

- les conditions de marché sur les instruments deertwre (hors taux sans risque : par
exemple, le colt d’opération, le colt réel de cowve, etc.),

- le taux d’actualisation imposé par les contrainéggementaires (75 % du TME).

5.5.2.Tarification

La recherche, in fine, d’'une couverture financigffective conduit a isoler les unités de compte
qui peuvent étre couvertes par les marchés finemaiel fonds en euros pour lequel une telle

% les valeurs des paramétres liés aux taux de ¢huig max Tcomportement SON iCi purement théoriques ; une étude est
en cours pour déterminer leur valeur sur des paurtiés de contrats multisupports.
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couverture n’existe pas. On considére égalememnqeas d’exercice de la garantie, les intéréts
produits par le fonds en euros couvrent les chaeggé&na rembourser au terme (la valeur
remboursée est 'ensemble de l'investissementstaities unités de compte et sur le fonds en
euros qui a produit des intéréts).

Le chargement total a couvrir par les intérétsahd$ en euros si la garantie s’exerce vaut :
Chargotal = n€-(1_ (1_ng €)T) + 1 uc-(l_ (1_ Ty uc)T) + ( MetT1 uc)-TG(O)-T [3]

avec :

Chargy Total des chargements : frais de gestion sur légsude compte et sur le
fonds en euros, et cotisations de la garantie

My Versement initial sur les unités de compte

Me Versement initial dans le fonds en euros

d’ou un taux minimum de revalorisation pour le fereah euros de :
— T

En prenant I'hypothése d’'une volatilité nulle sarfébnds en euros, les montants versés dans ce
fonds n’ont pas besoin d’étre couverts. La valegtant & couvrir K correspond a la prifg.
versée sur les unités de compte, si les chargemsentscomplétement payés par les intéréts
dégagés par le fonds en euros (la différence rept&sune marge de sécurité). Dans le cas
contraire, la part des chargements non couvertiepantéréts du fonds en euros est réintroduite
dans la valeur a couvrir :

K= My + max(0 ; M e[(1+ Tumg "= (1+ Tung min) 1) [5]

La couverture a fournir est celle d’'une option @ate (Put) dont le prix du sous-jacent est la
valeur de I'investissement initial en unités de ptenS =1, et dont le strike vaut la valeur K
précédemment déterminée. L’inversion de la formd& Black and Scholes permet de
déterminer la volatilité implicite maximum pour le portefeuille d’'unités de compte.

Le prix du Put s’exprime de la fagon suivante :

dy = Ln(S.K~€").S~.T"%+0,50T?
d, = dl—GTllz (6]
Put = S.(EN(dy))+K.€™.(1-N(d,)), N loi normale centrée réduite

0 étant la seule inconnue des équations.

Application numérique :

- linversion de la formule de Black and Scholesagtenue par valeur cible sous Excel,
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commerciale de risque sont les

sulvantes :

|Prime commerciale 0,50% 1,00% 1,50%)|
Prime pure 0,40% 0,80% 1,20%
Frais de gestion fonds € 0,50% 0,50% 0,50%
supports UC 1,00% 1,00% 1,00%

Montant versé euros 50,00 50,00 50,00
Montant versé UC 50,00 50,00 50,00
Total terme 100,00 100,00 100,00
Chargements a rembourser au terme 9,83 13,83 17,83
Prime unique de risque = P 2,67 5,34 8,01
Fonds euros 50,00 50,00 50,00
Taux revalorisation minimum nécessaire 2,27% 3,10% 3,89%
Taux de revalorisation maximum autorisé 2,50% 2,50% 2,50%
Intéréts dus au Fonds euros au terme 10,92 10,92 10,92
Excédent a couvrir 0,00 2,91 6,91
Valeur sous jacent S 50,00 50,00 50,00
Maturité T (années) 8,00 8,00 8,00
[Volatilité g 16,48% 21,28% 24,24%)|
Strike K 50,00 52,91 56,91
Taux sans risque r 4,21% 4,21% 4,21%
dy 0,95 0,77 0,64

d; 0,49 0,16 -0,04

Put P 2,67 5,34 8,01

Tableau 1 : calcul de la volatilité cible
Impact des chutes
Les chutes ont plusieurs sources : le taux de décéschat des contrats (indépendamment de la
garantie), la résiliation explicite de la garantie
- le taux de déces est mesuré par la table de nértati-02,

- le taux de rachat des contrats est évalué surdigaqce. Il est représenté par un taux fixe
observable et annualisé,

- le taux de résiliation explicite de la garantie msidélisé par un processus qui amenerait un
investisseur rationnel a abandonner sa garansguat estime ne plus en avoir besoin (voir
relation [2]).

L’impact des rachats est évalué en rapportantrigagements de I'assuré a ceux de I'assureur.

L'engagement actualisé de l'assureur vaut l'espgramathématique du paiement des
éventuelles moins values, déduit des éventuellentes des couvertures (des Puts) des contrats

résiliés :
VAP assureur= (1+1)T.E[max(0 ; K — PNI(T)) ]
E[Zm1 a rTenudi)-PULGD). (141" [7]
PMuc(t) = PNLc(t'l)' (1_ng uc)-VL(t)NL(t'l)'(1_Tchut&t))a t D[1 ; T]
avec
PMy(t) : Valeur de I'encours en unités de compte gyodr un actif
modélisé selon un processus brownien géométricpie §9.3
la modélisation d’un tel actif)
K Strike correspondant a la valeur a couvrir

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié



Document confidentiel

Put(t) : Valeur du put a l'instant t, pour un &die valeur S = PI(t)
et de strike K

r Taux d’actualisation = taux sans risque financie

VL(1) : Valeur Liguidative a I'instant t

L’engagement actualisé de l'assuré vaut I'espéranathématique du paiement des primes
pures de risque, affecté du taux de chute :

VAP pssurs=E[Zie1 a1 G - Micy a {1Tenued)). (1+1)™] [8]

La difféerence VARssus— VAPassurewrP€UL étre rapportée a la prime de risque pour eguria
part de cette prime consommée par les chutes.

Applications numériques : les paramétres et ladtads, en pourcentage de consommation de la
prime pure de risque sont les suivants :

Tarif 0,50 % 1,00 % 1,50 %

Teout chue €N % de la prime de risque totale (pay off du put) | -5,03% | -3,80% | -3,09 %

Taux de rachat final sur le contrat 48,76 Po 44,82%43,55%

Tableau 2 : impact des chutes par tarif

Ces résultats sont obtenus sans tenir compte @ur fixe de rachat afin d'évaluer plus
particulierement I'impact des rachats corréléséxdlution de I'actif. On retiendra de fagon
prudente, une consommation de 5 % de la prime gerésque. Néanmoins les simulations
montrent que les résultats sont trés sensiblessérdature des taux de chutes. L’introduction
d'un taux de chute constant de l'ordre de 3 % oW 4ait disparaitre I'impact des rachats
corrélés a I'évolution de l'actif, pour faire apptre une différence de valeurs actuelles
probables favorable a I'assureur.

L’impact sur la volatilité cible est la suivante :

Tarif 0,50% 1,00% 1,50%
Volatilité cible pour les UC Si Tehue=0 16,48% 21,28% 24,24%
Si Tenuee5% 16,11% 20,65% 23,37%

Tableau 3 : impact des chutes sur la volatilitéleib

Le taux de chute peut se révéler défavorable auagenll n’existe néanmoins aucun moyen
réglementaire de I'empécher. Tout au plus, esbisible de réduire contractuellement les
possibilités de rachat ou de réduction, commedireies rachats partiels.

Impact de la volatilité du fonds en euros

Contrairement a I'hypothése simplificatrice préagdela volatilité du fonds en euros n’est pas
nulle. Un calcul de volatilité historique sur lalear moyenne des fonds en euros sur les 10
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derniéres années (voir tableau ci-dessous) indimee valeur de l'ordre de 0,56 °% Le
coefficient de corrélation est de I'ordre de 16 Btr@ cette variation des fonds en euros et le
rendement moyen annuel du CAC 40, sur la méme geriGe chiffre correspond au fait que
I'actif du fonds en euros est investi sur des masdimanciers dont il subit I'influence.

Note : ces résultats paraissent néanmoins treés estisiés par rapport a la réalité. Les chiffres
devraient se rapprocher d’'une volatilité d’'un suppobligataire (par exemple 4 %) et d'un
coefficient de corrélation de ce type de suppoecades indices de références majeurs du
marché (par exemple 30 %).

[Année [ 1998] 1999] 2000] 2001] 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007]
[Taux de rendement fonds euro | 5,60%| 5,20%] 5,30%] 5,30%] 4,80%] 4,50%] 4,40%)] 4,20%] 4,10%] 4,10%)
(source FFSA)

Tableau 4 : taux de rendement moyen annuel des fem@uros des assureurs

Année 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006/ 2007
Taux de rendement 34%| 23%| 38%| -20%| -25%| -18%| 18%| 16%| 20%| 10%
Valeur moyenne annuelle CAC 3693 4551 6271| 5015/ 3782 3119 3685 4269| 5106/ 5606

Tableau 5 : taux de rendement moyen annuel du GAC 4

La volatilité résultante du portefeuille composéal&o d’'unités de compte (X) et de b % de
fonds en euros (YY) est donnée par :

o(ax +bY) = Ja’o? +b?a? + 2abo,0, p(X,Y) 9]
ou p est le coefficient de corrélation.

A tarif constant, la neutralisation de la volafilitlu fonds en euros améne a réduire d’autant la
volatilité cible des unités de compte. La voldilitible o, des unités de compte, telle que la
volatilité du portefeuille composé du fonds en sueb des unités de compte soit équivalente a
celle du portefeuille uniguement composé d'unitégampte, est donnée par :

\/azaf +b%0$ +2abo,o,p(X,Y) = a0k + 0, [10]

Application numérique :

Prime commerciale 0,50% 1,00% 1,50%
Volatilité cible pour les UC si 0¢=0 16,48% 21,28% 24,24%
Si 0¢=0,56%, p =16 % 16,28% 21,18% 24,15%

Tableau 6 : influence de la volatilité du fondseemos sur la volatilité cible

Tous impacts confondus

En combinant les impacts précédents, la volatiidée est réduite a :

%8 ce calcul est néanmoins impropre. Un meilleurdatonsisterait & estimer la volatilité du portéfieud’actifs en
représentation du fonds en euros mis en ceuvreédudtat donne ici un simple minorant.

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

42



Document confidentiel

Tar 0,50% 7.00% 1.50%
Volatilité cible pour les UC si 0¢=0 et Tehue=0 16,48% 21,28% 24,24%|
| Oe=! 0, = 0,
si 0¢=0,56%, p = 16% 16,00% 20,55% 23,27%
Tchute=5%

Tableau 7 : volatilité cible sur les unités de caeppous impacts confondus

Limite spécifiquement liée a la démarche :

Indépendamment des chutes, le calcul précédenbumee pas le risque de résultat lié a la
variation des prélévements de gestion, du faiadetiation des actifs. En effet, pduiy, versée
sur les unités de compte a l'origine, il existe diférence au terme, entre les frais remboursés :

FraiSembourséE I_Iuc . (1 - (1'-5fg uc)T) [11]

et ceux collectés en cours de vie du contrat :
l:rai$ollectés= I-luc . thléT [nizlat(l_ ng uc)i_l-VL(t)/VL(t'l)- ng uc] [12]

Cette différence conduit a un résultat aléatoiren wouvert dans I'exemple. Une solution

pourrait consister a positionner des frais de gestionstants sur le contrat, bien qu'il ne
s'agisse pas d’'une pratique habituelle.

5.5.3.Définition des unités de compte couvertes

Les supports éligibles a la garantie sont détersninpartir de la volatilité maximum des unités
de compte.

Sur I'exemple de volatilités historiques issuesqdelques unités de compte proposées dans le
contrat Swiss Life Liberté, les supports sélect@émou non en fonction des différents tarifs,
sont les suivants :

Unités de compte Volatilité historique

FR0010308825 SLF (France) Défensif FCP 2,64%

FR0007051040 Eurose FCP DNCA Finance 5,64%

FR0000984361 SLF (France) Harmonie 6,21%

FR0010135103 Carmignac Patrimoine FCP Carmignac 7,80%

FR0000438087 Clic Action Dynamique Sinopia 8,26%

FR0000977779 SLF (France) Vitalité 10,14%

FR0010099614 SLF (France) Multiaction ISR 10,47%

FR0007076930 Centifolia C FCP DNCA Finance CAC 40 12,99%

FRO007079975 CPR Renaissance Monde 14,50%

LU0109402221 Templeton Emerging Markets N acc 16,13% A
FR0007078753 Métropole Euro FCP 16,57%

FRO007030564 Elan USA Indice FCP Rothschild 18,18%

FR0010148981 Carmignac Investissement 18,67%

FR0010074914 SLF (France) Actions Europe C 19,19% > Exclusion tarif 0,50%

Exclusion tarif 1,00 %

Exclusion tarif 1,50 %

FR0010149112 Carmignac Euro-Entrepreneurs 24,13%
FR0007041066 SLF (France) Multiaction C 25,74% )

Tableau 8 : exemple d’UC netes par tarif
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Ce tableau donne une indication sur les unitésod®pte retenues ou exclues dans le cas d'une
ouverture compléte au client dans le choix de sppa@ts. Mais la possibilité de définir des
classes d’actifs au niveau du contrat, permet d@es des actifs a volatilité supérieure aux
limites indiquées, avec des actifs a volatilitéitéa (de type obligations par exemple).

Un découpage en deux classes d’actifs conduitcudés I'équation :

o(ax +bY) =,/a’0? +b?0? +2abo,0, p(X,Y) = Omax avorisce [13]
avec :

a Allocation maximum d’unités de compte de typeaktif volatile)

b Allocation minimum d’unités de compte de typeatt(f peu volatil)

Omasautorise. Volatilité calculée précédemment

Exemple d’application : en imposant b = 30 % minimd’investissement dans des unités de
compte dont la volatilité est inférieure a 5 % (& type obligataire), la volatilité maximum
admissible pour les a = 70 % restants et investisupports plus dynamiques (X, plus exposés
au risque action) est significativement augmenp@air( un coefficient de corrélation de 16 %
entre ces deux classes d’actifs) :

Tarif 0,50% 1,00% 1,50%
Volatilité max pour les UC Hors profil 16,00% 20,55% 23,27%
investies en actions 30% oblig / 70% action 22,42% 29,00% 32,84%

Tableau 9 : volatilité cible maximum pour les ugitee compte d’'une classe actions

Indices de référence :

La volatilité qui importe réellement est celle cqpeérmet une couverture effective. Dans la
mesure ou cette couverture est opérationnellemextierchée sur des indices, ce sont les
volatilités des indices de références qui seronalyaBes selon les principes exposeés
précédemment afin de réaliser le choix des adatifisgacents.

5.5.4.Principe de couverture

La couverture est obtenue auprés d'institutionscigpgées (structureurs). Ces derniéres
synthétisent des Puts sur indices, au fur et a reefs investissements réalisés par les assurés.

La synthése d'un put permet une couverture adaptéen sous-jacent, que ne peut pas
nécessairement offrir les marchés traditionnelastfuments dérivés pour diverses raisons :
absence de put pour ce type d’actif ou prix d’eixeret date d’échéance incompatibles avec les
engagements pris. En contre partie, I'acheteur elte ccouverture s'expose a des codts
opérationnels plus importants et éventuellementidence d’'une taille minimale d’encours a
couvrir.

Un put synthétiqu@ correspond par exemple & une position composéesiapt I'intervalle de
temps t et t+dt, de :

% « Assurance de Portefeuille », P. Poncet et Ralo
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P(t, S) -9(t, S).S : montant en euros d’actif non risque
(par exemple actdmataire)
O(t, S).S : montant euros d’actifjtié a couvrir : [14]
un actif suivaimdice de référence
(notéy(t, S).S < 0, conduit & une position courte)
avec
P(t,S)  Valeur théorique du put
S Sous-jacent couvert
0,(t,S)  Delta du put

Néanmoins, I'assureur garde un risque financiarcduverture du support porte sur un indice
représentatif et non le support lui-méme, tout &antéengagé sur un tarif de couverture.
L'introduction de mécanismes de sauvegarde conieictest nécessaire pour prévenir toute
dérive importante entre la valeur du support et isgiice. Il justifie la mise en place d’'une
clause de remplacement d'une unité de compte parautre, dans le cas d'une « tracking
error » moyenne sortant de la limite fixée, dandntervalle de temps défidk (par exemple
une année glissante). Plus précisément,esitie rendement de I'indice de référenceatelui

de l'unité de compte, le changement d’unité de derapra lieu lorsque£A) —a % < [(4), a
étant déterminé par rapport a la perte maximaleragée vis-a-vis de l'indice de référence
(supposé lui parfaitement couvert). Ce niveau deepest donné par la fixation de la « Value at
Risk » maximale autorisée : VaR = f(r), la fixation de VaR sur le portefeuille couvedrmet

de déterminea.

5.5.5.Les éléments de maitrise du risque
Sur la base de cet exemple, la réponse aux rigyeemiés dans la partie 5.4.1 est la suivante

Les risques de marché sont essentiellement confegnuga mise en place d’'une couverture
financiére. La couverture pourra étre statquau début de I'expérience mais devenir
progressivement dynamidiieau fur et & mesure de la croissance des encouastiza La
sollicitation d’'un structureur externe spécialig€la mise en place d’'une structure de gestion
interne spécifique, pour la gestion des couverfusggorce la capacité a contréler ces risques.

Le prélevement constant d'une prime de risque,ut@lsur les versements garantis plutot
gu’exprimé comme un pourcentage de I'encours, gaeéent un moyen de se prémunir d’'une
évolution adverse des actifs qui ne permettraitgmsollecter aupres du client, le colt de la
couverture promise.

Les risques de choix des actifs sont limités eacsi@nnant correctement les fonds éligibles a la
garantie. La mesure de la volatilité utilisée podaliser ce choix est une mesure objective de
risque qui conduit & une meilleure adaptation deolaverture. En cours de vie du contrat, ces
risques sont maitrisés par la possibilité de releobarif pour les primes futures et de prévoir

€0 Ces éléments de maitrise du risque répondentrégateaux remarques formulées par 'ACAM dans leudaent
« Rapport sur les contrats en unités de compteanti@ plancher », Commission de Contrble des Asmgs, A.
Mantel, S. Merlus, 1993.

®1 prise sur les investissements faits & la sousmniour la durée de la garantie
%2 maintenue et adaptée en tenant compte de I'éwaldii portefeuille d’encours
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contractuellement le remplacement des certaingsaitant du modéle par d’autres, pour les
investissements déja contractualisés. Dans ceedetas, les actifs remplacés sont ceux qui
sous-performent leur benchmark. lls font & la fd@ner des risques de perte pour I'assureur et
de contre performance pour l'assuré : le remplacerde I'actif présente un intérét commun
pour I'assureur et I'assuré.

Le risque de modélisation est limité en augmentkamombre de méthodes d’évaluation (par
exemple en mettant en ceuvre des méthodes stockessta déterminist®y, et en tenant
compte des résultats les plus défavorables. Lemrgdres appliqués sont prudents : taux sans
risque utilisé inférieur taux sans risque du marchble de mortalité prudente, loi de chute
pessimiste. Le suivi régulier des paramétres inaptst du modele, telle que la volatilité du
portefeuille, la mise a jour et la re-simulatiomubere des modéles, sont autant de pratiques
prudentes complémentaires.

Les risques comportementaux conduisent a choisilaile de chutes relativement pessimistes,
et toutes au moins égales a I'observation faitalsarportefeuilles existants.

Les risques opérationnels dans l'intervention ssrrharchés sont limités par la mise en place
d'une cellule expérimentée, dédiée aux opératiancaliverture et disposant d’'un systeme
d’'information adéquat et fiable. Les litiges vis4&-des clients sont contenus en jouant la
transparence d’'une tarification claire et simplae tarification « a priori » et figée, informe
explicitement I'assuré sur les codts futurs dedeagtie, pendant la phase de pré-souscription et
jusqu’au terme de la garantie. La qualité de linfation de l'assuré, par exemple par
I'adaptation des tableaux de valeurs de rachat gatantie offerte ou le développement de
scénarios favorables et défavorables, sont dedqpeat qui écartent les risques d'une
prolongation du délai de renonciation du contratsdurance et de remboursement dans une
situation défavorable.

Les risques résiduels de couverture sont pris empt® par une marge de sécurité sur le tarif
appligué a la garantie, la prime commerciale majoainsi la prime pure.

Les risques commerciaux sont limités en restreiglenversements aux primes uniques et en
permettant d’interdire des versements ultérieutsedt ainsi possible d'interrompre la
commercialisation d’un produit qui n’atteint paseumasse critique, par exemple pour obtenir
une couverture adéquate ou le niveau de rendermehaise.

Enfin 'ensemble des risques est adressé par igation de l'investissement en fonds risqués.
Le fonds en euros joue a ce titre un double r&@eme instrument de couverture et comme
facteur de réduction de la part exposée aux mar@h@sciers ; il limite ainsi le recours aux
instruments dérivés et réduit significativement néemble des risques financiers. La
diversification des actifs, en proposant une lislativement consistante et diversifiée d’'unités
de compte a investir, ou des profils d'investisseimpermet également la réduction des effets
des actifs les plus volatiles.

83 Voir par exemple « Garantie Plancher en cas désdger les contrats en UC », Commission Actif /sPate la
FFSA, 05/2000.
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Risques résiduels
Certains risques ne sont pas pris en compte dexentiple.

L’impossibilité pour I'assureur de résilier la gati@, ne permet pas d’interrompre un processus
de déséquilibrage sur les affaires acquises gpbnerait pas étre compensé par les mécanismes
déja mis en place. Par contre, la résiliation fbsgie la garantie par I'assuré entraine un risque
d’anti-sélection de la part de l'investisseur matiel. Ce dernier point est néanmoins pris en

compte dans le taux de chute.

L'absence de limite sur le montant des prestatidasla garantie augmente les risques
financiers.

Une durée relativement courte de la garantie exgasantage a une contre performance des
unités de compte et a un exercice plus fréquefd darantie.

On ajoutera également, hors du contexte de I'exenmpis en renvoyant au contrat diversifié
traité plus loin, que la mise en ceuvre de la gearasur des contrats individuels rend plus
difficile des modifications ultérieures, que suraamtrat collectif.

5.5.6.Conclusion

Cet exemple a présenté une démarche opérationpelle structurer une garantie de
remboursement de primes versées et investies surumétés de compte d'un contrat
multisupports.

L'originalité du principe consiste a employer lefis en euros comme véhicule d’'une partie de
la garantie et a rechercher une couverture compitine sur les marchés financiers pour la
part des investissements qui ne peut pas étre dewle cette facon.

La limitation du prix et la stabilité du tarif pasg, en effet, essentiellement par la réduction de
la volatilité du portefeuille détenu par I'assu@ette limitation est obtenue en appliquant un
principe de diversification ou I'investissement esparti équitablement entre le fonds en euros
de l'assureur et des unités de compte. L'investiese dans le fonds en euros a plusieurs
avantages : 1) il réduit a 50 % la part investielss unités de compte, c’est-a-dire directement
sur les marchés financiers ; 2) composé majoritaérg de supports obligataires, il contribue a
une vraie diversification financiére par rappoded unités de compte investies majoritairement
en actions ; 3) il apporte des intéréts quasi-oextgui limitent le capital & garantir au termes ce
intéréts couvrant, dans I'exemple, les chargemesttgoursés au terme. Dans ce montage, le
fonds en euros peut étre interprété comme la part’assureur dans la couverture du
portefeuillé4. Le reste de la couverture, sur les 50 % d’ingsstnent en unités de compte, est
fourni par des instruments dérivés trouvés sumaschés financiers.

Sur la part investie en unités de compte, desedadsictifs et des profils d’investissement sont
introduits pour préserver lattractivité du produa niveau de couverture constante. lls

® On rejoint en cela les mécanismes du contrat difiérgour lequel la couverture du contrat est foler par la
provision mathématique, tandis que la dynamisatiancontrat repose sur la provision de diversificatiinvestie
majoritairement en actions.
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proposent de souscrire une certaine proportionit@sille comptes relativement dynamiques en
contre partie d’'un investissement obligatoire ddes actifs moins risqués.

Les premiers produits de type GMxB lancés sur lech@francais reprennent ces principes.

L'exemple montre également qu’'un certain nombreisigues doivent étre pris en compte et
modélisés afin de définir et tarifer correctemengarantie : taux de chutes, volatilité du fonds
en euros, corrélation entre actifs. Cette listestnjgas exhaustive et 'exemple ne traite que
partiellement le sujet. Le concepteur de la gagashtit également s’assurer que le rendement de
l'investissement garanti reste attractif. Ce renglehmécessite de doser correctement le colt de
la garantie, ici I'nypothése de départ, vis-a-\wsla quantité et de la volatilité permises sur les
unités de compte investies.

Une fois souscrit, le contrat présente une mécangjuple : pendant les périodes haussieres
des marchés financiers, les unités de compte agissenme un moteur de croissance. La
valeur du contrat progresse. En cas de retournegwmtomique, et a condition que I'assuré
conserve son investissement jusqu’au terme, lantiarplancher permet a I'assuré de retrouver
son investissement initial. L’exercice de la gamargst sans impact pour l'assureur si la
couverture a été correctement estimée. Eventuatietaeconservation des unités de compte par
I'assuré, complétée par le réinvestissement dedantnde prestations de la garafitit une
nouvelle garantie sur une nouvelle durée, permet@ttendre le bénéfice d’'un futur rebond
économique.

Néanmoins, contrairement au contrat diversifié iétyndus loin, I'assureur dispose de peu de
moyen pour piloter le rendement du contrat de d@ntcsur la part exposée aux marchés
financiers et sensée dynamiser son épargne. litpauau plus le conseiller sur la répartition de
I'investissement initial entre unités de comptegibles. Il peut également proposer des
mécanismes d’arbitrage automatique pour sécumseplus values constatées a I'approche de
'échéance et éviter le risque de toucher au temme&uement la valeur plancher de
l'investissement. Dans cette approche, c'est eigdienmtent I'assuré qui est responsable de sa
gestion.

5.6.Position de I'assureur

Les assurances sur unités de compte permetteassulfeur d’'ajouter assez naturellement une
garantie en capital au terme, au-dessus d’'un enkerdb savoir-faire et de services déja
disponibles sur les contrats multisupports. Ellesent aider a orienter I'épargne sur le long
terme, a mieux exploiter les fonds captifs, a jdadransparence vis-a-vis des clients. Ce type
de garanties conforte I'assureur dans son rble dastructeur de produits d’assurance. La
couverture en cas de vie, d'investissements réatigédes unités de compte, peut étre aisément
étendue a d’autres risques.

En contre partie, I'assureur fait face a des indedes réglementaires, a une mise en ceuvre
complexe et colteuse, a une prise en charge canplés risques financiers et a une
complexification de la communication envers lesnts.

% selon le principe qu'il est préférable d'investirsque les marchés sont bas afin de profiter dasdes a venir.

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié



Document confidentiel

Avantages

Le mécanisme d'assurance sur des unités de corapteepde proposer des produits d’épargne
de longue durée, investis sur les marchés finasydieut en apportant une garantie en capital au
terme. Ces produits gardent la souplesse d'ingestient et de désinvestissement des unités de
comptes classiques, autorisent des versements apnog¥s, permettent une éventuelle
réorientation de I'épargne en cours de vie du ebnlis paraissent adaptés a la constitution de
compléments de revenus pour la retraite. C'estielas dans ce cadre, que ces produits se sont
largement développés sur le continent nord améffcai

L’assureur tire en outre profit de marges finareséplus élevées sur les unités de compte. Le
montage peut favoriser les fonds des sociétés stiogecaptives. La connaissance intrinseque
de ces fonds conduit en effet a limiter le coltcmsvertures.

Les garanties financieres peuvent étre décritesal@éere claire et leur colt est explicite. Ce
principe est en phase avec les exigences accrugandparence de I'information a donner aux
clients.

En structurant lui-méme une garantie en cas de l\@ssureur est conforté dans son role
spécifique de concepteur de produit d’assurance.

Lorsque le principe de couverture financiére es em place pour les garanties en cas de vie
(GMAB), il est possible de I'étendre a la couvestafautres événements : en cas de déces, de
rente, de retraits partiels programmés pour ceyx é¢éoqués. Pour des personnes déja a la
retraite, les garanties peuvent étre égalementé@emp des événements comme la dépendance.

Inconvénients

La réglementation actuelle n'est que partiellematéptée et pourrait, sous la pression du
marché, évoluer rapidement.

La mise en ceuvre des techniques de tarificatiadeetouverture est complexe. Elle nécessite
des investissements lourds : spécialistes finasiciggiciels et machines de calcul. Les
systémes de gestion en place doivent en outre &volu

Contrairement aux unités de compte garanties vie®gemment, I'assureur prend a sa charge
les risques financiers. Ceux-ci sont réels et gmement importants. Le manque d’expérience
est un facteur de risque majeur : les engagemargsapjourd’hui ne pourront se révéler
insuffisamment couverts que 5 ou 10 ans plus taranoment des premiéres échéances.

L’assemblage constitué des unités de compte et dgadantie, réclame une communication
adaptée envers le client et conforme aux exigerémgementaires. Les commerciaux devront
suivre des formations spécifiques et disposer d%de simulations financieres pour faciliter

6 « Variable Annuities — Coming your way », 30 o&nb2006, Fox-Pitt, Kelton. Voir également référemc
précédentes

®7la nature de 'engagement peut étre relativemiemile (garantie au terme) ou complexe (en cas de B ceuvre
d’options de revalorisation et d'effets cliqueted dispositions légales sur 'information préalaids assurés, qui
ameénent a expliciter trés clairement le fonctioneetdu contrat et des garanties, peuvent nécesieirer dans
des détails complexes de couverture qui vont alola@@ommunication sur ces contrats

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié 49



Document confidentiel

I'explication et la vente de ces nouveaux prodiitsune incertitude demeure, pour I’heure, sur
le fait que les épargnants comprennent bien leangjas financieres et percoivent ces produits
comme apportant un niveau de sécurité suffisant.

5.7.Position de I'épargnant

L'épargnant bénéficie d’'une garantie au terme tentconservant un investissement indexé aux
marchés financiers et la souplesse de fonctionnerdem contrat en unités de compte :
versements et arbitrages libres ou programmeés, atcpartiels, choix d’'une sortie en capital
ou en rente, fiscalité avantageuse. Le fonctionmetele colt de la garantie sont explicites.

Néanmoins, les garanties ne valent qu'au termer lpgwimétre est limité a des fonds de
volatilité moyenne.

Avantages

Le client peut trouver dans ce produit une altévaahux produits de retraite « purs ». Il peut

réaliser une épargne a moyen et long terme, sur sdeports financiers indexés aux
performances des marchés, garantie a I'échéasamgbligation de sortie en rente.

L'assuré garde la souplesse et les libertés déogestixquelles il est habitué sur ses contrats
multisupports, méme sur les unités de compte assungossibilité d’arbitrage, de rachat partiel,
d’avance, possibilité de résilier ou de reprendne assurance. Il conserve également les
avantages fiscaux.

A I'échéance, la garantie s’applique sans queui@sae soit tenu de racheter I'unité de compte
assurée ou son contrat.

Ces garanties fonctionnent selon un mécanisme itie &blanche » : les frais de garantie sont
fixes et explicites, la valeur liquidative de I'tdide compte couverte est celle du marché et est
connue a tout moment.

En outre, I'épargnant a la possibilité de poursaian moment de la retraite, sur des mécanismes
similaires de garantie des investissements réatisésdes unités de compte pour gérer ses
revenus complémentaires. Pendant la phase d’aeséitggeut par exemple conserver les unités
de comptes qui lui ont donné satisfaction pendaphbse d'épargne et souscrire une assurance
de type GMWB (rachats partiels programmés) ou GkiéBite viageré.

Inconvénients

Les garanties ne sont données qu’a un terme files Be sont pas disponibles sur les fonds les
plus dynamiques.

® sous réserve de trouver un assureur lui propessngaranties
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6. Le Contrat Diversifié

6.1.Définition

Le contrat diversifie dérive de la loi du 21 aol03 instaurant le PERP et décrivant le
fonctionnement du fonds « eurodiversifié », et adol du 26 juillet 2005 redéfinissant et
étendant l'usage du fonds eurodiversifié a I'asswevie. Il s'agit d’'un contrat multisupports,
auquel est ajouté ce nouveau fonds d'investisseg@atpar I'assureur et appelé dans la suite
« fonds diversifié ». Ce fonds est composé d’uneigion mathématique exprimée en euros qui
porte la garantie au terme, et d’'une provision deedsification exprimée en nombre de parts.
Cette seconde provision représente la différenteda valeur des actifs en représentation et
la provision mathématique. Elle permet d’'ajusterpassif aux fluctuations de l'actif, a la
hausse et a la baisse. L'actif du fonds diversdg cantonné et se comporte comme un
OPCVM.

Note 1 : cette partie aborde le contrat diversiig fagcon générale et fonctionnelle, & un niveau
de détail similaire et opposable aux approches @déntes. La nature et les mécanismes
inhérents a I'actif et au passif du fonds diveésgont approfondis dans la partie 8.

Note 2 : dans la suite, le « contrat collectif » ®u« contrat diversifié » font référence au
contrat groupe collectif souscrit par une assodatiaupres d'un assureur, le « contrat
individuel » ou I' « adhésion » font référence anijagement contractuel entre I'association
ayant souscrit le contrat groupe et un particulahérent, le terme générique « contrat » fait
référence simultanément aux deux notions précéslelmiesque le sujet abordé concerne a la
fois le contrat collectif et son adhésion.

La Loi Fillon pour la réforme des retraites du 2182003 a créé le Plan d’Epargne Retraite
Populaire (PERP) et un support d’investissement@au dit « eurodiversifié ». Son principe
est d’associer une provision mathématique (un fa@rdguros « dédié ») et une provision de
diversification (un fonds en parts, représentadifia partie plus particulierement spéculative de
I'investissement) dans le but de trouver un compsa@ntre rendement et risque.

Au passif, la provision mathématique garantit umtaie montant du capital de départ ;
I'excédent est placé dans la provision de divexaiion. A I'actif, la répartition entre produits
obligataires et actions permet de respecter leagaments tout en apportant un supplément de
performance. La provision de diversification seidétcomme la différence entre la valeur de
I'actif et la valeur de la provision mathématique.

Un seul contrat PERP a ce jour propose ce typevebiissement : le contrat « Diverséo » de
Dexia Epargne Pension.
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La Loi du 26 juillet 05 étend la mise en ceuvre dadks « eurodiversifié » aux contrats
d’assurance vie. Elle a donné naissance aux «atsrdiversifié®». L'objectif est d'élargir le
champ de l'assurance vie vers la constitution deaites supplémentaires en favorisant
linvestissement en actions, mieux adapté a I'épaigngué’.

Le contrat diversifié est un contrat groupe ouwertIRP (contrat lié a la cessation d’activité
professionnell€}, de type multisupports dont il garde les réglefodetionnement ainsi que les
regles fiscales et sociales. Les investissementdiglut peuvent étre répartis entre les supports
classiques et les nouveaux fonds diversitiés

Les supports classiques des produits multisupswotg régis par les régles actuelles et se
composent :

- d’un fonds en euros, donnant une garantie intégradeit moment, avec un effet « cliquet »
des gains inscrits au contrat individuel,

- des unités de compte, sans garantie en capitabxguisent totalement I'assuré au risque de
marché.

Un nouvel assemblagappelé dans la suite « fonds diversifid» se compose :

— d'une provision mathématique garantissant un madném euros mais uniqguement au
termé”. Elle est calculée selon des tables homologuée=eifiées, un taux technique et
une date d’échéance prévue a I'adhésion au cOntrat

- d'une provision de diversificatidf) qui est une nouvelle provision technique gérée pa
I'assureur, destinée a absorber les fluctuatiorssaitifs en représentation du fonds. Elle
représente la différence entre la valeur des adiifscontrat collectif et le niveau des
provisions mathématiques. Elle est exprimée soumdale parts. La valeur de la part est
déterminée en divisant le montant global de laigion de diversification par le nombre de
parts. L’engagement de I'assureur ne porte queesaombre de parts.

® principaux articles du Code des Assurances : Idi42-1 & L. 142-5, réglements R. 142-1 & R. 142at@tés A.
142-1 a A. 142-5

0 d'aprés I'analyse du Trésor Public ( « DiagnostReévision et Analyses Economiques », n°114, w/see-vie
et contrat diversifié », juillet 2006) l'investiseent actuel en actions reste faible dans les plactsrdes assurés
(25,6 % de I'actif général des assureurs en 2008, qu'il s'agisse de placements de durée moyehpénalise les
rendements (40 % inférieurs a ceux des ménagescamné) et surenchérit le colt de financement deseprises
francaises. Il s’explique par le niveau de garamtieordé aux assurés sur les fonds en euros :memdeninimal
garanti, possibilité de rachat a tout moment giiiplaner des risques de marché et de taux.

" article L142-1 du Code des Assurances. Pour IBsviftr articles R143.1, R143.3, R143.6 du CodeAdssirances
"2 article R142-2-1V du Code des Assurances

il n'y a pas a proprement parlé de vocabulairdcieff pour nommer le support composé des provisions
mathématiques et de diversification. La FFSA paenge évoque un «fonds cantonné collectif et nmaea
I'assureur ». Le nom « fonds interne » peut coity@mais oblitere la présence de la provision deiification. Le
nom « fonds diversifié » proposé dans I'étude, ca@imple et explicite, facilite I'exposé.

" article R142-2-1 du Code des Assurances

S article R142-2-1 du Code des Assurances

78 article R142-5 du Code des Assurances
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La provision de diversification remplace dans led® diversifié, la « Proposition pour
Participation aux Excédents (PPE) » des fonds ersetlassiques, dont la durée limitée a
8 ans n’est pas compatible avec des objectifstdgiteecomplémentaifé

La provision mathématique (garantie en euros) girévision de diversification (garantie en
nombre de parts) sont intimement liées et régias ym dispositif commun. Le « fonds
diversifié » résultant de cet assemblage, est nadftb Il fait I'objet d’'un compte de résultat et
d’une participation aux bénéfices, spécifiquessein du contrat collecfit

La loi donne la possibilité de cumuler plusieurad® diversifiés dans le méme contrat (aux
niveaux collectif et individuel), proposant par eyge des niveaux de garanties ou des profils
de gestion différentd

L’actif en représentation est commun aux deux gioms (mathématiques et diversifiées) pour
chaque fonds diversifié. C’est un fonds de type @WMGnterne, s'il est géré par lI'assureur lui-
méme, ou externe, s'il est proposé par un %ie@a comptabilisation est faite en valeur de
marché.

Quelques textes complémentaires sont encore e@aratém dont la possibilité, sur l'initiative
de chaque adhérent, de transférer la provisionénatique de son contrat classique d'épargne
individuelle ou collective, sur un contrat diveisif(sorte d’évolution de I'amendement
Fourgou®’). Dans le principe, le contrat diversifié d’acdueoit &tre proposé par le méme
assureur et le transfert ne peut s’effectuer sansdrd de ce dernier. L'’adhérent dispose d’'un
droit de renonciation de 30 jours. L'opération f2efue sans perte d’antériorité fiscale.

La suite ne s’intéresse qu'au fonds diversifié denphase de constitution d’'une épargne et
n'abordera pas I'expression des engagements sausefae rentes, ni la gestion des rentes
adossées a des provisions de diversificitioafin de simplifier 'exposé, elle supposera
également que le contrat n’est constitué que damd$ diversifié, la présence éventuelle d’'un

" la provision de diversification est en effet déevde la PPE et de la réserve de capitalisations Da contrat
d'assurance-vie en euros, la PPE sert a recuailtiart des bénéfices techniques et financiersl'gasureur choisit
de ne pas immédiatement distribuer sous forme agions mathématiques. Le montant porté en PRE agsjuis a
la communauté des assurés et doit leur étre distiitdividuellement sous forme de provisions mathtéques sous
un délai de 8 ans a compter de la dotation a la PPE

La provision de diversification remplit des fonct® analogues de lissage des rémunérations dessiprovi
mathématiques. Elle s’en distingue cependant pax depects importants : d’'une part les pertes syiae le canton
lui sont imputées sans report possible comme Ilefitprde sorte qu’elle n'est pas garantie parstasur et fluctue en
fonction de la valeur de réalisation des actifsautte part, elle est individualisée, chaque assiéténant une part
déterminée de cette provision (d’aprés la note dasdr Public sur les « Principales caractéristiqless projets de
décret et d’arrété relatifs au plan d’épargne itetf@opulaire — Annexe 1 », accessible sur httpaliwminefi.gouv.fr
[fonds_documentaire /reglementation /avis /avisCM@ta /2004 /ann_note0402.htm)

"8 larticle R142-2-1V du Code des Assurances indique le fonds diversifié fait I'objet d’'une compiiiation
séparée de celle des autres unités de compte thatcon

™ articles R142-5-1l et A331-4-l a) du Code des ussmices. Le compte de résultat est commun aux deux
provisions ; les résultats sont répartis sur lescgovisions

80 article R142-10-1-3° du Code des Assurances
81 article R142-13 du Code des Assurances décriegmblitique de placement
82 article R142-3 du Code des Assurances

8 transfert d’un contrat en euros vers un contraltisupports, avec conservation de I'antériorit€die du contrat
d’origine ; la FFSA conseille que ce contrat muigiports reste investi au minimum a 20 % en uniéésainpte.

8 larticle R142-9-1 du Code des Assurances, laissérevoir la possibilité de conserver une proviside
diversification pendant la phase de rente
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fonds en euros classique ou d’unités de compteantagas d'impact sur le fonctionnement du
fonds diversifié.

6.2.Nature des engagements

La loi permet la définition de contrats garantissam capital au terme supérieur ou égal aux
cotisations nettes versées. Dans ce cas, la réjpartientre provisions mathématiques et
diversifiées résulte essentiellement du taux teglmiet le contrat fait apparaitre une garantie
minimum de la valeur de la part de provision deedsification. La loi permet également la
définition de contrats pour lesquels le capital gati au terme est inférieur aux cotisations
nettes versées. Dans ce cas, les régles de répartieuvent étre plus larges, la provision
mathématique peut disparaitre, ainsi que la gaergur la valeur minimum de la part de
provision de diversification. L'information au dhe est plus importante que sur un contrat
multisupports classique.

Des garanties complémentaires sont permises. Les/entents sur le contrat individuel, de
types arbitrage ou rachat, sont semblables a ceux d¢ontrat multisupports, hormis la
nouvelle possibilité d’interdire le rachat de I'a@ion pendant les dix premiéres années.

Chaque fonds est cantonné et fait I'objet d'un camgte résultat. Ce dernier est débité des
chargements de l'assureur et de la participationx dénéfices distribuée. Cette derniére peut
venir augmenter la provision mathématique, le n@ntbe parts ou la valeur de la part de la
provision de diversification.

Garantie d'un capital au terme supérieur ou égal ax cotisations nettes versées

La loi permet la définition de contrats garantissam capital au terme (ou constitutif de la
rente) supérieur ou égal aux cotisations netteséed?.

Dans ce cas, le contrat prévoit la répartition ciatssations affectées a I'acquisition de droits
relatifs & des engagements exprimés en euros pares de provision de diversificatfnLa
répartition tient essentiellement compte des tachriques, mais éventuellement aussi d’autres
parametres, tel que I'age de I'assuré.

Le montant de capital garanti prévu au terme &sétdi partir d'un taux au plus égal a 75 % du
TME?, de tables homologué@su de tables certifié&s

Le terme de l'engagement peut étre prorogé suitiditive de l'adhérent, mais avancé
uniquement pour les contrats collectifs entrantsdanchamp de la directive IRP, du fait de la
possibilité d’avancer la date de liquidation desitdra la retrait®.

8 ces contrats relévent des articles R142-1 & R14®41Code des Assurances
8 article R142-2 du Code des Assurances

8 puis le plus bas entre 3,5 % et 60 % du TME aa-del8 ans

8 article A335-1 du Code des Assurances

8 article R142-1 du Code des Assurances

% article R142-2 du Code des Assurances
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Une garantie minimale de la valeur de la part egtosée sur la provision de diversification,
interdisant ainsi sa disparition. Elle est assyareun mécanisme d’apport d’actifs, financé par
une augmentation de fonds propres, qui se décleatioenatiquement en cas d'insuffisance de
couverture des engagements. Elle est définie emsdars de la création du contrat collectif et
vaut au minimum 5 % de la valeur initiale de latBar

Au terme, le montant de capital ou de rente enseeisb déterminé sur I'intégralité ou une partie
des droits, selon les modalités prévues au céhtrat

Capital partiellement garanti ou non garanti au teme

La loi permet la définition de contrats garanti$sam capital au terme inférieur aux cotisations
nettes verséés

Dans ce cas, la répartition des primes entre pomssmathématiques et diversifiées n’est pas
nécessairement précisée au contrat et peut étrsiechoar l'assuré. Les primes peuvent
également étre intégralement versées dans unesimowule diversification. L'assureur a lui-
méme la possibilité de proposer des fonds divéssifiniguement composés de provision de
diversificatior’*. La garantie, en cas de rachat, de terme ou dEsdée porte que sur la valeur
courante de la provision mathématique, si elletexist sur le nombre de parts de provision de
diversification.

L'assureur doit communiquer a l'adhérent des infations supplémentaires : sa politique
d’investissement des actifs en représentatioggartition maximale entre classes d’actifs et les
risques pris. Ces conditions peuvent étre modifpggsavenant. L'assureur doit transmettre au
souscripteur du contrat collectif, un rapport =8 tésultats financiers et 'orientation de ses
placementS.

Le fonds « diversifié » doit faire I'objet d’'un fixg au moins mensuel, et hebdomadaire si les
garanties sont exprimées uniquement en parts désjmo de diversificatiotf. Dans ce dernier
cas, la loi nimpose pas de garantie minimum devdéeur de la part de provision de
diversificatior?”.

%1 articles R142-5 du Code des Assurances et A132E-Binformation en cas d'insuffisance d’actif.

92 article R142-9 du Code des Assurances. L’engagepeeri &tre exprimé en rente. Les proportions dPiest PD
doivent respecter les regles suivantes :

- provision mathématique = montant des droits espondant a une rente calculée selon les condifiréss
réglementairement (valeur garantie de la rente)

- provision de diversification = montant des dsaditdividuels avant conversion en rente (sur laBisn montant de
rente calculé selon les conditions fixées au contrgrovision mathématique précédente (calculéecaunditions
réglementaires du moment)

% article R142-11 du Code des Assurances. Outrafésles qui précédent, ces contrats relévent égaie de
I'article R142-12 et suivants du Code des Assuraince

% article R142-12 du Code des Assurances
% articles R142-13 et A132-5-2 du Code des Assumnce
% article A142-4 du Code des Assurances

7 articles R142-15 et R142-16 du Code des Assurafi@ess ce contexte, la rente ne peut pas restestievsur une
provision de diversification seule et la sortiefdnds est imposée au terme
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Garanties complémentaires

Les garanties complémentaires, en cas de décasalitiité, etc., sont possibfsElles sont
exprimées en euros ou en parts de provision dedifieation. Elles supposent la constitution
d’'une provision mathématigue au sein de 'actifégéh

Mouvements au sein du canton

Le contrat permet la plupart des opérations ussieligponibles sur les contrats multisupports,
auxquelles s’ajoutent quelques dispositions sppef au fonds diversifié.

Lorsque le contrat le prévoit, 'adhérent peut dedea la conversion des parts de provision de
diversification en provision mathématiqtieDe méme, des parts d’unités de compte peuvent
étre transformées en parts de provision de diveasibr ™.

Le contrat collectif peut prévoir une absence dbatpendant une durée maximale de dix ans,
hors événements majeurs tels que I'expiration dessdau chémage, la liquidation judiciaire,
linvalidité™*,

Les chargements de rachat restent limités a 5 %dameres 10 premiéres années, comme pour
tout contrat multisupport¥.

Pour les contrats collectifs IRP, la conversion gasts de provision de diversification en
provision mathématique peut étre réalisée a latiite de I'assureur, par exemple dans le cadre
d’une gestion de I'épargne selon un horiZdn

Attribution des résultats financiers et techniques

Les résultats techniques et financiers du fonderdifié et les rétrocessions de commission sur
la délégation de gestion financiére du canton, saluulés globalement et acquis au catifon

lIs se répartissent, en sortie, entre participatbarx bénéfices distribuée aux assurés et
chargements prélevés par 'assut&ur

La Participation aux bénéfices est répartie confonent aux regles contractuelles, entre
provision mathématique et provision de diversifimal®. Sur la provision de diversification,
'assureur peut opérer une augmentation du nonbrgads ou une revalorisation des parts. La
revalorisation de la provision mathématique doitasies dans le respect des régles suivafites

% article R142-10-1V du Code des Assurances

% article R142-6 du Code des Assurances

100 article R142-10-V b) du Code des Assurances

101 article R142-8 du Code des Assurances

102 article R142-8 faisait référence a I'article R¥#lu Code des Assurances
103 article R142-8 du Code des Assurances

104 article R142-10-11 du Code des Assurances

195 articles R142-10-V et A331-4-1l b) du Code desukasices

106 article R142-5-11 du Code des Assurances

107 articles R142-5 et A142-2 du Code des Assurances
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- la provision de diversification doit rester supéraea 1,5 fois la différence entre le montant
des engagements actualisés au taux 0 % et le mafgarengagements actualisés au taux
réglementaire ; cette premiére contrainte imposemimmum de valeur de la PD dans
laquelle il est possible de « puiser » afin évefgment de revaloriser la PM pour qu’elle
atteigne le niveau des engagements prévus,

- la provision de diversification, déduction faite thontant de garantie sur cette provision
(au minimum de 5%), doit rester supérieure a 10 &b ndbntant de la provision
mathématique ; cette seconde contrainte imposedardevaloriser la PD en priorité afin
d’éviter gu’elle n'atteigne prématurément le niveaimimum garanti.

La revalorisation doit étre réalisée selon desesiflentiques pour tous les adhér@ftien
que ceci ne signifie pas nécessairement une résation identique de toutes les adhésions. Par
exemple, dans un contrat collectif autorisant demtamts de garantie variables selon les
assurés, les regles peuvent favoriser les poreirparts de provision de diversification au
détriment de ceux plus massivement investis enigiomvmathématique (voir exemple p. 83).

L’assureur peut conserver jusqu’a 15 % du soldeatopte de résultat ou prélever des frais sur
les performances de gestion financiére du conohleatif'®. Il peut également réaliser des
prélévements de frais lors d’opération de versepugatbitrage et de racHat

Exemple

BN

Le principe dinvestissement sur le fonds diveésifionsiste a ne verser sur la provision

mathématique que la valeur actuelle de I'engagerenerme, et de verser le solde des primes
sur la provision de diversification. Le rendemeatl@dctif en représentation doit permettre de

revaloriser la provision mathématique au minimumntaux technique et fournir un supplément

de revalorisation a la provision de diversificatigni améliore globalement le rendement du

fonds diversifié.

Dans les exemples suivants, on considére que laspyo mathématique est adossée a un actif
sans risque et la provision de diversification daatif risqué jbien que ce montage ne soit pas
obligatoire.

Exemple 1 : garantie de 100 % des cotisationsiatiderme (10 ans)

Hypotheses taux technique : 2 % sur PM

objectif de rendement : 6 % sur les actifs en rgwtation de la PD

ent=0ans PM = 82,03 (valeur actuelle de largaale 100 a terme)
=100k ( 1+ 2%)™°

PD=17,97
=100 - PM

total = PM+ PD = 100

en t= 10 ans PM = 100 (valeur garantie)

PD= 32,18 =17,9¥ (1 + 6 %}°

total = 132,18

rendement global 2,83 % par an sur 10 ans

198 article A331-4-11 b) du Code des Assurances
199 article A331-4-11 b) du Code des Assurances
M0 article R142-10-V du Code des Assurances

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

57



Document confidentiel

Exemple 2 : garantie de 60 % des cotisations nattéerme (10 ans)

Hypotheses taux technique : 2 % sur PM

objectif de rendement : 6 % sur les actifs en reggation de la PD
ent=0 ans PM = 49,22 (garantie de 60 a terme)

PD =50,78

total = 100

en t= 10 ans PM =60

PD = 90,94

total = 150,94

rendement global 4,20 % par an sur 10 ans

6.3.Mise en ceuvre

La gestion d'un fonds interne n'est pas une opérasimple pour I'assureur. Ce dernier doit
gérer a I'actif un OPCVM et doit adapter au passiin systeme d’'information pour gérer le
double compartiment du fonds diversifié. Il doiakégnent développer de nouveaux mécanismes
d’affectation de la participation aux bénéficesletnouveaux outils de simulation financiers.

La gestion d’'un fonds interne est une opportundérg’assureur de structurer lui-méme un
nouveau fonds, en plus du fonds en euros. Maim&dkt pas anodine et suppose une évolution
assez lourde de son organisation.

Si l'assureur décide de gérer lui-méme ces fontigries, il doit se doter d’une organisation
financiere adéquate et similaire a I'actif & callan OPCVM : gestion des investissements,
communication financiéere, établissement d’'une vdiguidative périodique.

Au passif, il doit éventuellement adapter son systé’information pour qu’il puisse accueillir
un fonds présentant un double compartiment — pvisnathématique et provision de
diversification — avec des regles d’arbitrage imésrau fonds et des régles externes avec le
fonds en euros classique et les unités de comptes.

Il doit ensuite pouvoir déterminer les affectatiates la participation aux bénéfices entre les
différentes possibilités offertes : revalorisatis la provision mathématique, revalorisation de
la provision de diversification, création de noleglparts de provision de diversification ou une
combinaison de ces possibilités. Il doit en outéeeqg plusieurs mécanismes d’attribution de
participations aux bénéfices sur le méme contwdividuel : sur le fonds en euros classique et
sur chacun des fonds diversifiés.

La communication client est également complexiéédoit se compléter d’outils d’avant vente
de projections de capitaux ou de rente au termea@msur les éditions et les portails
Internet§*™.

1 informations contractuelles indiquées dans leslast R142-2, R142-10, R142-13 du Code des Assesaret
informations aux assurés indiquées dans les atkl82-5-2 et A132-5-3 du Code des Assurances
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6.4.Position de I'assureur

Les avantages essentiels résident dans I'existedts cadre réglementaire précis,
assouplissant les contraintes de gestion et de taitigation du fonds diversifié, tout en
conservant la souplesse des contrats multisupgorde I'assurance vie. Le rendement du fonds
bénéficie de la mutualisation interadhérents etligénérations.

En revanche, la mise en ceuvre parait lourde alo&nen que les débouchés sont encore
incertains. Quelques points réglementaires restgalement en suspens.

Avantages

Le cadre du contrat diversifié est parfaitemenintié réglementairement, tout en proposant un
large panel de possibilités. Il repose sur desonstidéja connues et maitrisées : la provision
mathématique renvoie au fonds en euros et la poovide diversification au fonctionnement
des unités de compte, la gestion d'un fonds interapparente a celle du fonds en euros
traditionnel.

La loi donne la possibilité a I'assureur de gérar fands interne sans recours a un tiers
extérieur, et de multiplier ces fonds, par exemptair proposer des profils de gestion
différencieés.

Les contraintes de gestion de ce fonds sont asssupbur favoriser l'investissement en
actions : l'investissement est possible sur l'ertdendes unités de comptes éligibles aux
contrats d’assurance, moyennant quelques dispasitipécifiques sur la dispersion entre classe
d’'actifs. L'actif est cantonné et comptabilisé etewur de marché.

La comptabilisation des actifs en valeur de maridodlite le rapprochement actif / passif,
simplifie I'évaluation des risques vis-a-vis detufes normes comptables et rapproche le fonds
diversifié des fonds anglo-saxons. La loi permet @mentuelle vente en Libre Prestation de
Servicé'?

Le contrat diversifié offre une opportunité de réelles engagements des assureurs sur le fonds
en euros en proposant une offre concurrente d'@mgengts au terme, favorisée prochainement
par des régles de transfert des contrats en earedes contrats diversifiés. Il n'impose en outre
pas d’obligation de présence d’'un fonds en eussjue. Par un transfert éventuel entre fonds
en euros classiques et fonds diversifiés, il feeoda réduction du risque de taux sur les
engagements actuels en euros, et réduit le besoinaege de solvabilité, limité & 1 % sur la
part non garantie de la provision de diversifiaatio

La loi, par contre, ne réduit pas le champ desratsimultisupports sur les aspects qui en font
leur intérét : investissement possible sur un foadseuros classiqlié et sur des unités de
compte classiques, regles fiscales et socialesmyges, mécanismes de versement, d’arbitrage,

112 har exemple a travers un agrément IRP qui donpedaibilité d’exercer des activités d'assuranaesdm autre
état membre de la communauté européenne ou daastig état faisant partie de I'espace économiqumpéan,
selon l'article R143-3 du Code des Assurances

113 noint confirmé par I'arrété du 23/04/07
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de rachat et d’avance conservés. Elle permet ere deitversement de primes périodiques,
compatibles avec la constitution d’'une épargne Igmpgntaire progressive en vue de la retraite.

Cette loi donne une grande liberté dans la déimitiu produit et sa gestion, quant au choix du
niveau de garantie, des régles d’affectation dssltas entre les provisions, de la possibilité
d’introduire des garanties supplémentaires. Elléreofde plus la possibilité dinterdire
temporairement les rachats, réduisant ainsi l'ieictd des taux de chute sur la gestion des
contrats et favorisant I'épargne longue, diversif actions.

La mutualisation de la gestion des fonds diversiféntre adhérents d'une part et entre
générations d'autre part, stabilise et démultidielong terme l'effet de la provision de
diversification.

Inconvénients

La création d'un fonds interne réclame une miseegivre assez lourde, en termes de gestion
financiere et de systéme d’'information notammaealbrs que I'externalisation de la gestion de
ce fonds peut se révéler moins, voire peu, rentable

La mise en ceuvre de ces fonds nécessite égaleanerédtion de nouveaux contrats ; les fonds
diversifiés ne peuvent pas étre introduits powmstant dans des contrats existants.

L’exigence d’information envers le client sur lemdls diversifiés est plus importante que pour
le fonds en euros. Elle peut étre éventuellemelitadé a formuler sur la stratégie financiére et
sur les régles d’affectation des résultats.

La demande est pour l'instant incertaine. Les pitediont a destination d'une population jeune
qui pourra capitaliser sur le long terme. Maiseg@ipulation a des ressources limitées et n’est
pas nécessairement capable de geler son épargi@npeme longue durée. En outre, il n'existe
encore aucun retour d’'expérience en matiére deti@néat de gestion de tels fonds, ni de
résultats.

Le besoin en marge de solvabilité reste a 4 % lgopirovision mathématique et pour la garantie
minimum sur les parts de provision de diversificati

Un certain nombre de points restent en suspens ldomansfert et la portée de la non
rachetabilité (sur le fonds diversifié ou tout ntrat individuel, régles complémentaires pour
I'exonération ISF).

6.5.Position de I'épargnant

L'épargnant dispose d’'un support d'investissementveau et performant, tout en conservant
une grande liberté d’investissement et de gestiont celle de choisir la prestation au terme.
Le dispositif fonctionne de facon relativement gaarente.

Comme les solutions précédentes, le dispositifréeoft pas de garantie en capital avant le
terme, ni sur la provision de diversification, nirda provision mathématique. La loi ne prévoit
pas non plus d’avantages fiscaux en dépit de siemi@tion « retraite ».
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Avantages

L'épargnant investit dans un contrat multisuppdtten garde toute la souplesse et les libertés :
possibilité de versements libres ou programmésradbats partiels ou totaux, d’avances,

d’arbitrages libres ou d’automatismes prévus psslireur pour sécuriser I'épargne. Il dispose
en outre d’'une garantie en cas de déces a la malgéa valeur de rachat.

Le client bénéficie d’'un support d’investissemepntdl'objectif est de dépasser a terme le
rendement du fonds en euros : ce support présemeéine niveau de garantie au terme, mais
avec une probabilité de revalorisation supérietire

L’absence de rachat peut permettre aux personnsgjeties a I'ISF de réaliser des
investissements non imposables pendant les dixipresnannées. Pour le reste, la fiscalité
appliquée est celle, avantageuse, des contratssopgbrts ou NSK, en cas de rachat, de déces
ou au terme.

Lorsque l'arrété sera disponible, 'assuré seranesure de transférer ses contrats existants et
bénéficier de leur antériorité fiscale sur des todersifiés nouvellement investis.

La gestion du contrat se veut transparente : lauwadle rachat et les montants de frais sont
explicites et suivent les mémes contraintes de aemuation que pour les contrats
multisupports actuels. Une nouvelle contrainte isgoque les rétrocessions (sur la délégation
de gestion financiere du canton) soient acquisesaton et reviennent aux assurés.

Au terme, I'assuré peut choisir le mode de prestadju’il souhaite, en capital ou en rente. Il
peut également proroger son contrat individuel $mads le devancer, sauf contrat IRP).
L’'assuré peut également bénéficier d’engagemernplémentaires sur le tarif de la rente :
tables et taux garantis.

Inconvénients

Le contrat individuel ne prévoit pas de garantiecepital en cas de rachat avant le terme : la
valeur de rachat est celle de la provision mathiguatet la contre valeur en euros des parts de
provision de diversification détenues. Du fait mxfvement du niveau d’actualisation et de
I’évolution des marchés, ces deux provisions peuwvarier a la hausse comme a la baisse.

L'adhérent est tenu de conserver son investissejusmi’au terme s'il veut jouir de la garantie
offerte. Le contrat peut ne pas prévoir de garantiterme.

S'’il souhaite préparer un complément de retraiteirsrestissant dans un fonds diversifié,
I'assuré ne bénéfice pas de I'exonération fiscae produits labellisés « retraites » (PERP,
Madelin). Et actuellement, en attendant les pdggibide transfert, les investissements doivent
étre faits dans de nouveaux contrats, sans pagsidé profiter de I'antériorité fiscale d’'un
éventuel contrat déja souscrit.

114 |e spread devrait &tre au moins égal & la prineptibn du rachat garanti offert & tout moment sufonds en
euros
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7. Tableau de synthese

Le tableau ci-dessous reprend les caractéristiqies trois approches proposant a la fois une
garantie en capital au terme et une promesse dalsgsation indexée sur les marchés

financiers.
Tableau 10 : résumés des caractéristiques des amisoches
Fonds Garanti Assurance sur Unité de Contrat Diversifié
Compte (GMAB)
Origine Krach boursier de 2002 Marché américain Contréé sté

l'initiative de la Direction
du Trésor et de la
Politique Economique

Marché actuel

20 % des unités de
comptes

Un seul produit lancé en
France par Axa

Marché développé a
I'étranger

Actuellement reste plutét
un sujet d'étude en Fran

Un seul produit lancé par

Dexia, sur un périmétre
restreint de la loi

Actuellement reste plutot
cen sujet d'étude

Perspectives

Croissance soutenue

Possibilité étendue de
variantes

Epargne a court et
moyen terme,
répondant a une
demande forte du
marché actuel

Croissance conditionnée
la levée de certaines
incertitudes
réglementaires (en I'état,
la garantie proposée par
un assureur vie parait
économiquement
inadaptée)

Possibilite étendue de
variantes

Marché important de
I'épargne retraite

&ésultat dépendant des
autres offres d'épargne ¢
de retraites, et du niveay
d’engagement des
assureurs dans cette
nouvelle voie

Marché important de
I'épargne retraite

Gestion financiére

A la volatilité de
I'index ou du marché
de référence

A la volatilité de l'unité
de compte
Aux options proposées

Principe Fonds construit pour | Unités de compte et Gestion d’un fonds
respecter les garantie sont des entités| interne, de type
engagements : dissociées OPCVM investi en titres
- garantie apportée paf Seule la garantie est a | €ligibles a I'assurance
des supports gérer : résulte de position§oMme unités de compts
obligataires prises sur le marché des )

- effet levier reposant | d€rives Iaa gestion du fonds peu
sur des dérivés | issocier engagements &
eviers

Effet levier Utilisation de dérivés | Performance des unités g®utualisation inter-
ou recherche de comptes investies générations et inter-
performance sur un adhérents
marche Investissement en actionsinvestissement en action

Sensibilité Au taux d'intérét A la volatilité des

marchés de référence
Aux options proposées

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

—

—

62



Document confidentiel

Engagement
Nature

Capital garanti (< ou > Capital garanti (< ou >

100 % des primes
versées)

Performance
conditionnelle sur un

marché donné ou sur yin

indice de référence ;
regles parfois
complexes

100 % des primes
versées)

Performance de I'unité del00 % des primes versées

compte

Capital garanti investi sur
la provision
mathématique (< ou >

ou absence)

Performance de la
provision de
diversification

Date d’engagement

Au terme uniquemer

t  Au termeusmient

Au terme uniquement

Valorisation des
engagements

Absence le plus
souvent, ou régle (ex.
cliguet & mi-parcours)

Eventuel effet cliquet

Eventuelle distribution de
la participation aux
bénéfices sur la provision

mathématique

Eventuelle augmentation
de la valeur minimum de
la part de provision de
diversification

Forme du support

Réglementée par les
marchés financiers
(quelques questions
mineures subsistent)

Investissement sur des
unités de compte
classiques.

Réglementation francgaise
paraissant inadaptée pou
la couverture en assuran
vie.

Assurance par garantie
non vie « Pertes
Pécuniaires Diverses »
dans le premier produit
commercialisé (reste des
incertitudes
réglementaires)

Lsubsistent)

ce

Réglementé par le Code
des Assurances (quelques
guestions mineures

=

Colt de la garantie

Inclus dans le fonds,
(non explicitement
identifié)

Payé implicitement su
la performance

Explicite, fixe pour la
durée de la couverture

Prélevé sur I'encours (%
annuel) ou % des
versements

Porté implicitement par la
provision mathématique
(non explicitement
identifié)

Payé implicitement sur la
performance

Période de souscription

Courte (< 1 année),
généralement quelque
semaines

Souscription possible a
stout moment
Tarification par périodes
de souscription courtes
(pour un VI et VL, ou ung
suite de VP)

Souscription possible a
tout moment

Versements permis

Prime unique

Prime unique, vazaen
libre, versements
programmeés

Prime unique, versement
libre, versements
programmeés

Durée

4 210 ans (< 15 ans)

moyenne a longue (< 20

ans)

Pas de limite dans la
durée du fonds diversifié
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Valeur liquidative du

Valeur liquidative du

Valeur liquidative de

Valeur liquidative du

Possibilité théorique de
poursuivre sur un
mécanisme similaire en
rente

support fonds du moment I'unité de compte sur le |fonds™®
15
Mode de calcul non | marché
explicite pour les fondsg
a formule
Frais de Frais de désinvestis- Frais de rachat possible
désinvestissement | sement possible (pour
(pour couvrirle | courir les frais de
manque de liquidité) | gepouclage de position
pour la couverture)
Terme Fixe uniqguement Terme fixe pour la Terme fixe pour la
garantie garantie en capital sur la
provision mathématique
L'unité de compte n'a paSPas de terme sur la PD
de terme et peut étre Le fonds diversifié peut
conservée dans tous les| étre conservé en
cas prorogation du contrat de
capitalisation
Prestations Capital ou rente Capital ou rente Capital ou rente

Pour I'’Assureur
Mise en ceuvre

Facilité de mise en
ceuvre d’'une unité de
compte classique dang
les contrats en cours

Simplicité de mise en
ceuvre des unités de
compte standard

Mise en ceuvre complexe
de la garantie :
- aspects réglementaireg

et systeme d’information
de gestion du passif

- tarification et suivi de 13
couverture a l'actif

Possible dans les contra
en cours

Mise en ceuvre complexg
du fonds interne :

- systeme d’information 3
2 adapter au passif

- organisation finan-
ciére a I'actif : gestion
d’'un OPCVM

Création d’'un nouveau
contrat ou prochainemen
transfert de contrats

Sexistants

D

|

Marge de solvabilité

1% sur I'encours

1 % sur l'ems des UC
(si la garantie est donnée
par un assureur non vie)

Sur la garantie : exigence
minimale des assureurs
non vig’

1 % de I'encours de la P

4 % de I'encours de la
PM et du montant de
pgarantie minimum de la
part de PD

Fournisseur

Tiers extérieur
obligatoire

Unité de compte par les
tiers habituels

Garantie : mise en ceuvrePour l'actif
par un assureur dommage

(pour la solution la plus
plausible actuellement) +
tiers éventuels pour le

calcul et la gestion de la

Assureur pour le passif €
I'actif ; Tiers éventuel

—

couverture

15 d'o0 une valeur de rachat = nombre d’'unités deptemvaleur liquidative de la part d’unité de compte
118 d'oli une valeur de rachat = valeur PM + nombreatés de PIx valeur liquidative de la part de PD
17 ragles dans l'article R334-5 du Code des Assumance
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Comptabilisation des actifs

Regles des unités d
compte classiques

Reste quelques

incertitudes sur certaindPertes Pécuniaires
Diverses (pour la solution

EMTN (codt historique
& provisions ou
amortissement)

eRegles des unités de
compte classiques

Reégles pour Provision

qui parait la plus plausibl
actuellement)

Valeur de marché

(9]

Communication client

Contraintes AMF

Explication sur le fond
éventuellement
complexe

Reégles actuelles sur les
sunités de compte (fiche
simplifiee AMF)
Garantie : regle assureur
non-vie si Provision pour
Pertes Pécuniaires
Diverses

Fonctionnement de la
garantie a expliquer

Communication
multisupports + regles
contractuelles
supplémentaires
Information renforcée si

le capital au terme n’est
pas totalement garanti

Risque

Risque de contreparti
limité : bonne
signature, contrble
AMF

Risque de non-
souscription important

eRisques importants :
- de marché

- de crédit

- de choix des actifs
- de modélisation

- comportementaux

- opérationnels

- résiduels de couverture

Risques inhérents a la
gestion d’'un OPCVM si
géré en interne

Risque de contrepartie
faible si fonds géré par u
tiers

L'intérét du marché reste
a prouver

Pour I'’Assuré
Positionnement

Solution intermédiair
entre UC pure et fonds
en euros

eSolution intermédiaire
entre UC pure et fonds e
euros, et complémentaire
aux produits labellisés
retraite

Solution intermédiaire
rentre UC pure et fonds €

aux produits labellisés
retraite

Facilité de souscription

Dans les contrats
existants

Dans les contrats existar

tBour l'instant : nouveau
contrat (pas de bénéfice
possible de I'antériorité
fiscal d’un contrat
existant)

Si transfert possible :
vraisemblablement
contraintes d’investis-

Fourgous)

Couverture du besoin
d’épargne progressive et
longue (retraite)

Ne répond pas a la
demande le plus
souvent

Répond a la demande

Répond a la demand¢

Risques Risque de baisse Les variations du marché Les variations du marche
minorée (exposition | se répercutent directemerge répercutent sur la PD
partielle et utilisation |sur la valeur liquidative | (et dans une moindre
de moyennes) de l'unité de compte mesure sur la PM)
Risque de perte non | Risque de perte non excliRisque de perte non exclu
exclu (si garantie < (si garantie < 100%) (si garantie < 100%)
100%)

Rendement Opportunité de haussélausse minorée Hausse minorée par les

minorée (exposition
partielle au risque et
utilisation de
moyenne)

explicitement par le co(t
de la garantie et son
application a des suppor
de volatilité moyenne

par la PM

Rendement dépendant d
profil du fonds diversifié
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Durée pour bénéficier de Ig

garantie

Obligation de rester
investi jusqu’au terme

Obligation de rester
investi jusqu’au terme

Possibilité de résilier la
garantie (tout en
conservant I'unité de
compte)

Obligation de rester
investi jusqu’au terme

Possibilité d’arbitrer sur
des supports classiques
UC ou euros

Valeur liquidative du
support

Non garantie, minorée
par des frais

des frais

Pas de prix négocié syrSuit explicitement le

le marché

marché

Non garantie, minorée paNon garantie, minorée par

des frais

Reste en corrélation avet
le marché

Souplesse de gestion en
cours de vie de I'adhésion

Aucune le plus souventOptions possibles sur la

sur la garantie

Possibilité d’arbitrage
sortant et de
désinvestissement

garantie

Possibilité d’arbitrage
d’investissement et de
désinvestissement

Options possibles sur la
garantie

Possibilité d’arbitrage,
d’investissement et de
rachat des provisions

Souplesse au terme

Aucune le plus souyent

Possithdi garder
I'unité de compte : au
terme, exercer I'option
mais rester investi en
attendant une période pl

Possibilité de garder le

fonds diversifié et rester
investi en attendant une
période plus satisfaisante
upour racheter

satisfaisante pour vendre

Pour l'assureur, les trois approches se rejoigrenmt leur nouveauté : elles offrent des
opportunités de marché mais ne sont pas exempteeditudes sur leur réglementation et leur
mise en ceuvre. Elles se rejoignent également sheswin réduit en marge de solvabilité, sur la
possibilité de faire intervenir un tiers pour pori couverture et sur la complexification de la
communication vers le client.

En proposant des garanties au terme, éventuelleassorties de taux de revalorisation, ces
fonds sont un moyen de capter une part signifieadies 70 % d’épargne investis sur les fonds

en euros.

Pour I'épargnant, les trois approches se rejoigréggdlement sur plusieurs aspects. Elles
présentent des objectifs communs de garantie deakcap terme et de promesse d’indexation
d'une partie de la performance sur les résultats oharchés financiers. Elles imposent
néanmoins des limites quant a ces engagementssetiae de garantie sur la valeur liquidative

avant le terme, I'obligation de rester investi juls terme pour bénéficier des garanties, une
sensibilité du résultat a la volatilité du marchéxistence d’un risque résiduel de perte et une
minoration des rendements du fait de la présenseidgagements. Elles se positionnent comme
des solutions intermédiaires entre un fonds enseerane unité de compte classique. Elles sont
faciles a souscrire. Elle laisse toute liberté lugixcde la prestation au terme : capital ou rente.

Des contrats en assurance vie proposant ces foadsnent des alternatives intéressantes aux
contrats labellisés retraite (PERP et Madelin) aatlyue sur les 28 % de I'épargne orientée
vers la retraite, seulement 10 % sont captés paproeluits labellisés.

Pour I'assureur, ces trois approches se distingsenteurs niveaux de maturité, de gestion
financiére, de risque, de mise en ceuvre et demégietion.
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Les maturités des approches different : les formdardis ont été déja trés largement investis en
France, tandis que les assurances sur unités datedensont uniquement a I'étranger dans des
marchés différents et des réglementations dissncte contrat diversifié ne fait pour l'instant
I'objet d’aucun retour d’expérience.

La gestion financiére est différente en nature retm®yen selon les approches. La gestion
financiére des unités de compte garanties et duratafiversifié consiste a prendre en compte a
la fois les engagements et les objectifs de rendervais si la gestion financiére des unités de
compte garanties peut étre sophistiquée et perdg gipel a des instruments dérivés pour
couvrir les risques, celle du contrat diversifiéasplus classique, puisque limitée a des titres
éligibles comme unités de compte. Pour les gammastie unités de compte, seule la couverture
est a gérer, en faisant intervenir si besoin desuments dérivés.

Le niveau de risque pris par I'assureur n’est dagtique. Il est limité au risque de souscription
pour les unités de compte garanties. Les assurancesiités de compte exposent en revanche
fortement I'assureur. Le contrat diversifié est splconforme au niveau de risque auquel
I'assureur est habitué.

La mise en ceuvre est trés simple pour une unitgodgte garantie et tres complexe pour une
assurance sur unités de comptes. Le contrat digerdiune complexité intermédiaire, offre une
panoplie de possibilités dont I'exploration néctesai du temps.

Les contrats diversifiés sont enfin trés réglemeetdes unités de compte garanties font I'objet
actuellement d’études en vue de préciser leur agdfementaire. Les assurances sur unités de
compte n'ont pas de réglementation explicite. Rm& derniéres, I'influence du marché et des
grands assureurs, pourrait entrainer une évoldtda |oi.

Les trois approches se distinguent pour I'assurdesufacultés de souscription, la durée des
fonds, les libertés de gestion et le niveau d’infation.

Les unités de compte garanties font I'objet d’'uéeiquie de souscription tres courte et d’'un
terme fixe. Ces aspects sont éventuellement saite lilans les deux autres approches.

Les regles de gestion sont figées a la souscrigtoum les unités de comptes garanties, tandis
que les autres solutions permettent d’arbitrer @irscde vie entre niveaux de garanties et de
promesses au terme : possibilité de renoncer ogodscrire aux assurances sur unités de
compte, possibilité, si le contrat le prévoit, déreg une répartition entre provision
mathématique et provision de diversification.

Les unités de compte garanties sont des boiteengiri ne permettent pas de communiquer sur
leurs valeurs liquidatives courantes, ni sur lexgéts de garantie. Les deux autres approches
sont plus explicites, de facto pour les assurasgesnités de compte et réglementairement pour
le contrat diversifié.

Ces approches répondent de fagon satisfaisantexéggences formulées précédemment (point 1
a b de la page 13):
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1) elles répondent au besoin d’'investissement ssrsdpports dynamiques capables de fournir
des rendements en relation avec les marchés fararattuels,

2) elles fournissent toutes les trois des garastiesles engagements au terme,

3) elles laissent I'épargne disponible pour unaittotal ou partiel, & tout moment pendant la
vie du contrat,

4) elles s'inscrivent pour deux d’entre elles, &ssurances sur unités de compte et le contrat
diversifie, dans une démarche d'épargne longuec awee possibilité de souscription
permanente, de cotisations périodiques, d’échédogdaines. Cependant, des solutions sous
forme d’unités de compte garanties commencent arafipe et ne peuvent pas étre totalement
exclues de ce point,

5) elles permettent le choix de la prestation &rsdus forme de rente ou de capital.

Le contrat diversifié, dont I'étude est approfondens la partie suivante, ne représente donc
gu'une alternative parmi d’autres solutions possibl Il propose des caractéristiques
spécifiques, mais pas d’avantages, ni d'inconvédsiemajeurs sur les approches concurrentes.
Sa force principale est sa réglementation et ¢defsse, son manque de maturité vis-a-vis des
deux autres solutions déja largement éprouvéeslesumarchés de I'épargne francgais ou
étrangers.
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Analyse technique du contrat diversifié

**k*%k

Cette partie décrit plus en détail, les mécanisfitemnciers du contrat diversifié. Elle explicite
le réle de la provision de diversification dansdentexte de marchés haussiers ou baissiers.
Elle indique les leviers de gestion mis a la digjms de I'assureur pour le pilotage du contrat.
Elle donne un exemple illustratif de mise en cediue fonds diversifié sur la base d’'un actif
géré en CPPI. Cet exemple permet en outre de nmeseseeffets des leviers de gestion
disponibles.

8. La mécanigque du contrat diversifié

8.1.Rappel du contexte : le contrat multisupports diver sifié

Comme cela a été évoqué dans la partie 6 précédientontrat Diversifié est une évolution

des contrats actuels, groupes ouverts, multisugpddnt il conserve la plupart des propriétés :
investissement sécurisé au terme, indexation dpelformance aux résultats des marchés
financiers et flexibilité de gestion.

Fonds en euros

Fonds en euros +
+ - Fonds « (euro) diversifié »
Unités de Comptes +

Unités de Comptes

Figure 3 : évolution des contrats multisupports

Comme le schéma ci-dessus lillustre, le contraewdifié est un contrat multisuppdrts Il en
conserve un investissement sécusséermeau travers ddonds en eurds’ et dela provision
mathématiquelu fonds diversifié.

Il faut noter ici que la premiére version de la fmuvait laisser entendre le remplacement dans
le contrat diversifie, du fonds en euros traditiehdes assureurs, investi dans I'actif général
des compagnies, par le fonds diversifié. Mais Baérdu 23/04/07 n’exclut plus la possibilité

118 'article L142-1 précise en effet qu'il s’agit diucontrat groupe d’assurance sur la vie définiadtitle L141-1,
dont I'article L131.1 précise qu'il comprend lesé@stissements sur unités de compte

119 e fonds en euros classique garantit un capitakeeme sur la base du taux minimum garanti du edrtu des
versements, et auquel s’'ajoutent une garantieatlides revalorisations annuelles et une optioradeat permanente
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d'avoir dans un méme contrat, des engagements giiéesr et en euros classiqu®s
Néanmoins, pour mieux saisir la portée du contriaesifié, il est intéressant de garder a
I'esprit 'approche consistant a remplacer les eggments en euros classiques, qui offrent une
option de rachat permanente et qui sont majoritaieat investis en produits de taux, par des
engagements en fonds diversifié, investis sur de jgngues durées et plus massivement en
actions. Il sera d'ailleurs fait appel dans la @jita plusieurs reprises, a une comparaison entre
fonds en euros classique et fonds diversifié.

Le contrat diversifié laisse la possibilité de Hé@iér des opportunités de la bourse
directement sur les unités de compte classiquee gtart le fonctionnement méme du fonds
diversifié (comme expligué plus loin).

Il conserve également, comme tout contrat multisugp une grande flexibilité de gestion,
délimitée contractuellement : liberté pour I'épagnde verser des primes et de répartir ses
investissement$', d’arbitrer entre fonds diversifiés et unités dempté® de racheter, de
choisir le niveau de garantie sur le fonds divisifie 100 % & 0 % des sommes investiés)

en absence de garantie au terme, la liberté detirépas investissements au sein du « fonds
diversifié » entre les provisions mathématiquedi\arsifiée$?,

Les unités de comptes et le fonds en euros clasgiggsentent sur le contrat diversifié, les
mémes caractéristiques que sur un contrat multstgplassique.

Des garanties de prévoyance peuvent étre ajdtitéeltes que des garanties plancher en cas de
décés, des garanties de bonne fin, des garanterdration du paiement des primes
périodiques en cas d’invalidité ou d’incapacité, et

8.2.Le passif du fonds diversifié
Au passif, le fonds diversifié est constitué dexdewvisions : la Provision Mathématique

exprimée en euros, support de la garantie au teetky Provision de Diversification exprimée
en nombre de parts.

Passif

Provision Mathématique
(valeur actuelle
des engagements)

Provision de Diversification
(garantie du nombre de parts

Figure 4 : composition du passif du fonds divessifi

120 arrété du 23/04/07 léve 'ambiguité sur 'ardoh132-5-2 du Code des Assurances
121 article R142-2-1V du Code des Assurances pourdgles de cotisation
122 articles R142-6 et R142-10-b) du Code des Assesapour les régles d'arbitrage

123 larticle R142-11 et suivants de la section 2 departie réglementaire sur le contrat diversifiécigent entre
autres des regles spécifiques pour les engageinérieurs a 100 % de la prime nette versée

124 article R142-2-1 du Code des Assurances sur I'érezaent contractuel des engagements et R142-1#& siveau
des engagements

125 article R142-10-1V du Code des Assurances
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La Provision Mathématique (PM) exprimée en euros est optionnelle ; un foriderdifié peut

ne comporter qu’une Provision de DiversificalfGret dans ce cas, ne garantit aucun capital au
terme. Quand elle existe, cette PM est le suppoiietigagement au terdfé: en cours de vie

du contrat (d'un point de vue individuel et colif¢tla PM représente la valeur comptable
actuelle de la garantie au terme. Dans la mesusdl@gorrespond a un engagement garanti, les
montants qu’elle représente font I'objet d’un besen marge de solvabili€ & 4 % des
engagements.

La Provision de Diversification (PD) exprimée en nombre de parts, fonctionne diot pie vue

du passif, essentiellement comme une unité de eowipssiqueé®. Elle présente une valeur
liquidative, calculée au moins mensuellem®ngui fluctue & la hausse ou & la baiSsd.a
garantie de I'assureur ne porte a tout moment guesiombre de parts, et non sur la valeur de
la part. Le montant de la PD détenue par un adhgegticulier correspond au nombre de parts
détenues multiplié par la valeur de la part. Néanmocontrairement aux unités de compte
classiques, deés lors que le fonds diversifié fadrivenir une PM, 5 % de la valeur initiale de la
part sont au minimum garantis par 'assut&urCette garantie évite la disparition de la
Provision de Diversification en cas de mauvaiséufe sur les marchés financiers et donne la
possibilité au contrat de rebondir ultérieuremé&mtcas de baisse de la valeur de la provision en
dessous du seuil de 5 % de sa valeur initiale,ppelade fonds propres est réalisé auprés des
actionnaires de la compaghie Ce montant peut étre rendu aux actionnaires aptéar a la
normale.

La PD est comptabilisée en valeur de marthét fait I'objet d'un besoin en marge de
solvabilité de 1 % pour les investissements réalisérs garantie et de 4% des montants
correspondants & la garantie minimum de la valeua gart™.

8.3.L’actif du fonds diversifié

L'actif est composé de titres éligibles comme gnité compte dans les contrats multisupports.
Il est géré par I'assureur comme un fonds interastanné. La proportion entre classes d’actifs
est décorrélée de la répartition des investissementre PM et PD au passif.

L’actif en représentation est composé de tout umsént financier éligible comme unité de
compte dans les contrats multisuppGftsCette régle n'impose pas de limite d’investisseime

126 article R142-12 du Code des Assurances

127 article R142-2-1 du Code des Assurances

128 article R334-13-2 du Code des Assurances

129 article R142-5-1 du Code des Assurances

130 article A142-4-11 du Code des Assurances

131 article A132-5-2-1-1° du Code des Assurances,rinfition précisée a I'assuré
132 articles R142-5-111 et R142-15 du Code des Asscean

133 articles L142-3 et R342-3 du Code des Assurances

134 article R142-3 du Code des Assurances

138 article R334-13-2 du Code des Assurances

138 'article R142-14 du Code des Assurances précigelegs actifs en représentation sont ceux des9airt 5 de
I'article R131-1 qui définit les supports admisstblcomme unités de compte. L'article R131-1 dédiffatnature et
la proportion des supports classés a l'article R33Pe fagon similaire, I'article R332-3 délimita hature et les
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sur les valeurs mobiliéres « standard », mais @gkementation plus stricte sur les instruments
plus « exotiques ». Elle permet, par rapport atifan représentation du fonds en euros, la
détention de plus de 65 % d’actions. Mais elle isgpen contre partie, le respect d’une liste de
supports plus restreinte (absence de préts etglitgjeune proportion plus faible d’'actifs plus
risqués (fonds alternatifs, immobilier pur, OPCVNEegier) et une interdiction de détention en
direct d'instruments financiers a terme. La comjiitdiion de ces actifs se fait entierement en
valeur de marché, alors qu’elle est en valeur higie dans I'actif général.

La gestion de cet actif est libre. La loi donng@dessibilité a I'assureur de structurer et de gérer
ces fonds en interne, en plus du fonds en eurssiglz®”. Il s’agit d’'une évolution importante
en termes de moyens de gestion et de responsabifids si un assureur ne souhaite pas gérer
lui-méme cet actif, il peut faire appel aux tieebhuels : établissement bancaire, OPCVM, etc.
qui fourniront les actifs en représentation deg#tigsements du fonds diversifié.

Fonds diversifié
Actif Passif

titres amortissables
(comptabilisation
en valeur de marché ) provision mathématique
(valeur actuelle
des engagements)

titres non amortissables
(comptabilisation

en valeur de marché ) provision de diversification
(garantie du
4 nombre de parts)

pas d’adossement explicite entre actif et passif

pas d’adossement avec  kl'actif général de I'a  ssureur

Actif général de I'assureur

Figure 5 : composition de l'actif du fonds diveigsif

Formellement, la relation liant I'actif et le passst la suivante :

Vaair (t)= PM(t) + PD(?) [15]"
avec :

V actit(t) Valeur de I'actif a I'instant t

PM(t) Provision Mathématique a l'instant t

PD(t) Provision de Diversification a I'instant t

proportions des supports admis en représentatidiortlis en euros classique, parmi les supportsédagd’article
R332-2

BT article R142-14 du Code des Assurances

138 les nouvelles formules font I'objet d’'une numériotata droite ; une numérotation & gauche indiquedppel
d’'une formule explicitée précédemment dans le deatim
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Cet actif est cantonné vis-a-vis des autres agéfes par I'assureur, dont le fonds en euros
classiqué&®. Il autorise donc une gestion indépendante dessapbrtefeuilles et n’en subit pas
leur contingence. Par contre, la loi n'impose pascantonnement spécifigue au sein du fonds
diversifié, vis-a-vis de la répartition des engagats entre provision mathématique et provision
de diversificatiofi™®. L’actif est globalement adapté aux objectifs dstipn du fonds diversifié

et ses résultats se reportent globalement surdessipns du passit™

Ce point est fondamental. Dans le cas générad, BM correspond bien a un engagement, elle
n'est pas pour autant totalement adossée a umactifisqué (de type monétaire ou obligataire)
ou spécifiquement réglementé. La PD ne représesenpn plus la part de I'investissement
exposée seule aux risqlfsL’actif est commun. La PM et la PD peuvent todéssdeux subir
des variations a la hausse et a la b¥dee fonds diversifié est un « fonds a capital gtra

au sens financier du terme.

8.4.La Provision de Diversification comme moteur de cro issance

Pendant les périodes haussieres des marchés ferxanda provision de diversification agit
comme un moteur de croissance. L’assureur pilote éwolution par la répartition des
investissements entre PM et PD a la souscriptiopagtl’affectation de la participation aux
bénéfices en cours de vie du contrat.

Le rendement du «fonds diversifié » dépend fondsdabement de la répartition des
investissements entre PM et PD, au moment des iadkést pendant la vie du fonds. Dans un
marché en croissance, plus la part accordée a lasPBrande, moins les engagements sur la
PM sont élevés, plus I'exposition au risque perg &hportante et ainsi, plus le rendement du
fonds pourra étre grand.

La Figure 6 illustre ce mécanisme : la croissanedadPD (1) permet une exposition plus
importante au risque sur les marchés financiersffahs un marché porteur, la croissance de
l'actif risqué est amplifiée (3). La valeur du fandroit d’autant (4). La participation aux
bénéfices permet d’'ajuster le passif par accroissénde la PM ou de la PD (5).
L'augmentation de la PD reconduit le cycle en (dans un mouvement « vertueux » de
croissance.

139 article R142-2 du Code des Assurances

140 article R142-4 du Code des Assurances

141 article R142-5-11 du Code des Assurances

142 du point de vue de I'actif, la comparaison delaa@¥ec une unité de compte classique ne tient pas

143 article R142-2-1 du Code des Assurances : la Pt pabir une variation & la baisse du fait de llaggtion d’un
taux technique d’actualisation. Article A132-5-2 @ade des Assurances : I'attention de I'assurattiste sur le fait
que l'assureur ne s’engage que sur le nombre de g@PD et que cette PD peut varier a la hausséadtaisse
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Fonds diversifié ’ FfOﬂdS diversifié .
Actif ] Passif Acti Passi
. 1 PM PM
Actifs : Actifs
non risques non risqués I
2) o0 (1) PD
Actifs risqués Actifs risqués
....... = i

Fonds diversifié

Fonds diversifié
Actif Passif Actif Passif
Actifs PM
non risqués Actifs PM
non risqués

€)]] m——— P ) P

Actifs risqués

Actif

Actifs
non risqués

®)

Actifs risqués

Figure 6 : la provision de diversification commetewr de croissance

Une formalisation possible est la suivante :
- alinstant t-1, I'actif et le passif sont équilds :

X(t-1) + M(t-1) = PM(t-1) + PD(t-1) [16]

avec :

X(t-1) Valeur de l'actif risqué en t-1
M(t-1) Valeur de I'actif non risqué en t-1

a l'instant t suivant, I'actif risqué profite dealigmentation de la valeur de la provision de
diversification, ou réciproquement, la croissaned'actif risqué se répercute en permettant
'accroissement des provisions mathématiques etlidersification, avec une éventuelle
amplification du phénoméne due a une réduction lsimée de I'actif non risqdé :

144 on retrouvera ce phénoméne dans la modélisatidactié du fonds diversifié par un CPPI

74
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PM(t-1) +Apy + PD(t-1) +App

= X(t-1) + (14a).App + (1453).8pm + M(t-1) —0.App — B.8py [17]

aveca etf, coefficients constants ou non, dépendant du rdedgestion du fonds a I'actif,
et représentatifs du phénomene d’amplification éeéqgorécédemment.

Le retour a I'équilibre en t :

X(t) + M(t) = PM(t) + PD(t) [18]

s'opere en identifiant :

X(t) = X(t'l) + (1+G)-APD + (1+B)-APM = augmentation de I'actif risqué si la valeur du portefeuillecstzit

M(t) = M(t'l) - cx-APD - B-APM > réduction de I'actif non risqué si la valeur du portefeuiltesioit [19]
PM(t) = PM(t'l) +APM > augmentation de la PM, selon les choix de gestion
PD(t) = PD(t'l) +APD = augmentation de la PD, selon les choix de gestion

Le Code des Assurance laisse I'assureur géremime la répartition entre PM et PD dans les
limites contractuelles définies envers les asstirésexplicitées plus loin.

8.4.1.Gestion de la répartition initiale PD / PM

Dans un contexte haussier, les facteurs initiauxpguticipent a I'accélération du moteur de
croissance par une augmentation de I'exposition reague, sont les leviers de gestion
suivants : la réduction du niveau de garantie, lmifation du taux minimum garanti,
'augmentation du taux d’actualisation annuel.

Dans la répartition initiale d’'une adhésion paiténe, le montant sur la PM représente la valeur
actuelle des engagements au terme, en tenant catapteonditions définies par le contrat
collectif ou choisies au moment de I'adhésionpdercentage de primes garanties au terme (par
exemple 80 % des sommes versées), le taux d’im@ndnum garanti (défini au contrat ou par
versement) et le taux d'actualisation appliqué €fimissable annuellement, dans la limite
réglementaire).

Le montant versé initialement sur la PD est le esolth prime versée moins la valeur actuelle
des engagements au terme investis dans la PM.

145 article R142-5-11 du Code des Assurances
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taux du tarif
(TMG) o taux .
dactualisation | PD initiale
Cotisation
brute sur Cotisation Engagement -
fonds nette sur Part affectée au terme Valeur actuelle
diversifié fonds alengagement) exprimé en eurq des engagemen
diversifié EXprime en eurg (ex. 90 %) au terme
(ex. 80 %) Exprimé en eur
PM initiale
(ex. 70 %)
> ~ gl —

répartition initiale du versement
dans le « fonds diversifié »
Figure 7 : répartition initiale d'une adhésion eatPM et PB*
Formellement, pour un versement initial répartosel

[15] V acif(0) = PM(0) + PIXO0),

les provisions ont les valeurs suivantes :

{ PM(0) =M(0).Tgar (1+Timg)".(1+Tace(0))", valeur exprimée en € [20]
PD¢(0) =M (0) — PM(0), ou encore, RRJ0) = P(0) / VLpp(0)
avec :

() Montant de la prime nette de frais de sousnptinvestie sur le

fonds diversifié a I'instant t

Tga Pourcentage de la prime garanti au terme

Timg Taux Minimum Garanti sur le contrat

Tacu(t) Taux d’actualisation en t

VLpp(t) Valeur Liquidative de la Provision de Diversificatien t

n Nombre d’années précédent le terme de la garanti

En I'absence de toute garantie au terme ou sucal@sats autorisant 'adhérent & modifier ses
engagements, I'assureur a la possibilité de lalssesuré choisir sa propre répartitiénll peut
également proposer un fonds uniquement composéottisipn de diversification (Figure 8§.
Ces points, qui raménent a la gestion d'un fondstype « unité de compte » classique,
présentent cependant moins d’intérét pour I'étudeeseront pas approfondis dans la suite.

146 exemple emprunté au support de formation « Comtl@ésurance vie en euro-diversifié », d’Arnaud €gh
Caritat & Altia, 2007, de méme que la Figure 9aefFigure 10 suivantes

147 article R142-6 du Code des Assurances
148 article R142-12 du Code des Assurances
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Cotisation

brute sur Cotisation
fonds nette sur -
diversifié fonds PD initiale

diversifié

Figure 8 : fonds diversifié composé uniqguement De P

Les trois leviers permettant de définir la répartiion initiale entre PD et PM sont les
suivants :

La réduction du niveau de garantie

Définition : Leniveau de garanti€ty,,) définit le pourcentage minimum des primes versées
a I'adhésion qui sera restitué a lI'assuré au tetenson contrat individuel s’il
est en vie.

Limites : 0 %sniveau de garantieas 100 % des sommes verséés

Mécanisme : Au passif, la réduction de la garaatieterme, réduit le montant de PM et

augmente celui de la PD. A l'actif, le gérant amsaid’engagement a couvrir et
dispose d’'un encours plus important & investilessimarchés plus risqués.
Il s’agit du levier principal au moment de I'adhasi
Effets : réduction du niveau de garantie
= accélération du moteur de croissamnce

La limitation du taux minimum garanti au terme

Définition : Le taux minimum garantit{,g) est un taux contractuel, fixé pour la durée du
contrat®, qui revalorise annuellement les engagements fig@nterme.
Limites : Des regles prudentes limitent réglemeataent ce taux :
0 % staux minimum garants 75 % TME>*
Mécanismes : Au passif, I'existence d’'taux minimum garantiaugmente le montant de

PM au détriment de la PD. A l'actif, le gérant agpt’engagement a couvrir

et dispose d'un encours moins important a investir les marchés
dynamiques.

Effets : De facgon naturelle, la présence d’un tainximum garanti a essentiellement
un effet « négatif » qui freine le moteur de craig®. A I'inverse, le moteur
de croissance sera favorisé par une limitatiorady tminimum garanti :

réduction du taux minimum garanti
= accélération du moteur de croissamnce

149 gventuellement supérieur & 100 % des sommes senségs I'intérét du fonds diversifié en seraitfpralément
amoindri
150 yentuellement majoré par un taux garanti pareveesit ou un taux annuel sur le contrat

151 sans pouvoir dépasser la plus grande valeur 8 et 60 % du TME au-dela de 8 ans

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié
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Limites :
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Effets :
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L’augmentation du taux d'actualisation annuel

Le taux d'actualisation annue(t,.(t)) est un taux décidé par I'assureur
chaque année pour comptabiliser I'ensemble des @dtaux reflete une
prévision prudente des produits financiers futlirest proche du taux sans
risque des marchés financiers. Il permet d'évalagjourd’hui, la valeur
comptable des engagements futurs.

Ostaux d’actualisation annuet 75 % TME®?

Au passif, 'augmentationtdux d’actualisation annueféduit le montant de
PM au profit de la PD. A l'actif, le gérant a moid'engagement a couvrir et
dispose d’'un encours plus important a investidesimarchés plus risqués.

augmentation du taux d’actualisation
= accélération du moteur de croissamnce

Le nombre d’année est également un levier possitdés sa variation dépendant des grandeurs
relatives du taux minimum garanti et du taux d’atisation.

A partir de I'équation précédente :

20 { PM(t) = .Tga,—.(l+‘[tmg)n_(1+-[actL(t))—(n-t)
120] PD(t) = V(t) — PM(t)

se déduit en synthése le tableau des variatiouargui

Tgai Timg Tact PM PD
AN AN 7y
N N 7
7 AN 7y

8.4.2.Pilotage du fonds

Dans un contexte haussier, les facteurs en coursiglale I'adhésion qui participent a la
croissance du fonds diversifié, sont les leviergekion suivants : 'augmentation de la part de
lactif risqué, le taux d’actualisation, la distrittion de la participation aux bénéfices sous
forme d’augmentation du nombre de parts ou de lawales parts de PD.

L'évolution ultérieure de la répartition de lindessement entre PM et PD résulte
essentiellement des choix d’affectation de la pgudtion aux bénéfices : un compte de résultat
est réalisé au niveau du fonds diversifié et I'emsua tout loisir de décider de l'affectation
entre PM et PD, selon les régles de son choix maiss les limites des engagements
contractuelS®. Cette affectation des résultats & la PM ou aDacBnditionne I'évolution de
chaque adhésion, son rendement individuel, airsiguésultat global du fonds diversifié.

152 sans pouvoir dépasser la plus grande valeur 8riiré et 60 % du TME au-dela de 8 ans
153 article R142-5 du Code des Assurances
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L’assureur a également la possibilité de jouedetaux d’'actualisation annuel afin d’ajuster la
provision mathématique aux actifs en représentdfioh’effet est nécessairement limité,
puisque ce taux ne doit pas dépasser la limitendghtaire fixée & 75 % du TNE

Une contrainte cependant demeure : si la PM portengagement au terme, sa valeur courante
correspond toujours a la valeur actuelle de ceageigent au terme compte tenu du niveau de
garantie, du taux minimum garanti et du taux teghei d’actualisation. Une part de la
participation aux bénéfices sera affectée autometiggnt & la PM pour assurer le respect de
cette régl&®

Formellement, pour un montant de Participation Béréfices déterminé par la variation de
I'actif :

PB(t) = Vactif(t) - Vactif(t'l)- [21]

La provision mathématique au passif subit la vemesuivante :
PM(t) = PM(t-1) + f(PB(t))
PDe(t) = Vacilt) — PM(t) [22]
sous la contrainte [20]: PM®) M.Tgar. (1+Timg) " (1+Tac l(t))‘(”’t)

avec :

PB(t) Montant en euros de Participation aux Bé&msfia I'instant t

f Une fonction représentative du choix de I'assuréans la
répartition de la PB entre PD et PM, qui assurespect des
engagements au terme

La provision de diversification bénéficie de latpaon affectée a la provision mathématique :

{ PDe(t) = Vactif(t) - PM(t) [23]
= PIt-1) + g(PB(t)), avec PB(t) = f(PB(t)) + g(PB(t)),
et recoit en conséquence :
g(PB(1)) = Vacult) — PM(t) — PL(t-1) [24]

L'affectation est réalisée soit par augmentatiomdonbre de parts de PD :

154 article A142-1 du Code des Assurances
1% sans pouvoir dépasser la plus grande valeur 8rfiré et 60 % du TME au-dela de 8 ans

156 har exemple pour un engagement de 100 dans fhaussprise en compte de la probabilité de décéssuré, si

a la souscription, en année 0, la PM a été acésmfs?%, Pi= 100/(1+2%A), et si dans I'année 1, elle est actualisée
a 1%, PM=100/(1+1%, alors la différence PMPM, = 4,67 représente 'augmentation de la valeuradeNl pour
l'année 1. Elle est prélevée sur la participatiarx dénéfices. On constate qu’on pourrait augmelgetaux
d’'actualisation de I'année 1 pour réduire, voirawar la difference PMPM,, mais les contraintes réglementaires
limitent I'utilisation de cette possibilité, quiedoute maniéere, n'a qu’un effet temporaire.

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié
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PDyardt) = PDhandt-1) + g(PB(1)) / VL(t)
= PRudt-1) + [Vaei(t) — PM(t) — PR(t-1)] / VL(1)

VL(t) = VI—(t‘l) = évolution du nombre de parts a valeur liquidativastante

[25]

soit par une augmentation de la valeur de la paR[Md :

PDpartS(t) = PDPartS(t’l) > évolution de la valeur liquidative & nombre detpaonstant
PDyardt) = PD(t) / VL(1)
PDpandt-1) = PR(t-1) / VL(t-1)

conduisant a :

PDe(t) / VL(t) = PDg(t-1) / VL(t-1)
ou encore VL(t) = VL(t-1). PEt) / PD(t-1)

soit :

{ VLE) = VLE-1). [V acilt) — PM(®] / PR(t-1) 28]

PDparts(t) = PDparts(t‘l) > évolution de la valeur liguidative & nombre detpaonstantes

Les trois leviers de gestion supplémentaires permtant le pilotage du moteur de
croissance pendant la vie du fonds sont les suivant

Composition de 'actif & gestion de I'exposition @sque

Définition : Les résultats du fonds diversifié sdirectement liés aux résultats fournis par
les actifs en représentation (relation [21]). Cé&&mms actifs fourniront des
rendements d’autant plus importants qu’ils serdu pisqués.

Note : il s’agit bien d’'un levier a part entiere dait de la décorrélation entre
actif et passif.
Limites : L'exposition au risque est limitée de gikurs facons :

- réglementairement, seuls les actifs éligibles aslmance peuvent étre
choisis par le gérant,
— contractuellement, les objectifs de gestion du $otigiersifié doivent étre
respecteés. lls fixent par exemple, la quantitétdestpar classe d’actifs.
Mécanismes : Au passif, hors affectation de laigipgtion aux bénéfices, ce levier n'a pas
d’effet sur la répartition des engagements entreePPM (seule la valeur de
la part de PD varie). A l'actif, le gérant peut diodes actifs plus risqués et
en plus grand nombre, afin d’obtenir un taux dedeement plus important et
augmenter la valeur globale du fonds (résultatb¢2£23]).
Effets : augmentation de I'exposition au risque
= accélération du moteur de croissance

Distribution de la participation aux bénéfices :

La participation aux bénéfices est I'affectatiors désultats techniques et financiers du fonds,
sur les différentes adhésions en cours. Ce leVigrraéme trois sous-leviers :

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié
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- augmentation de la PM

Définition :

Limites :

Mécanismes :

Effets :

L’assureur peut étre amené a augmelateraleur de la PM actuelle ([22])
pour plusieurs raisons :

- revaloriser la PM du fait de l'application d'un tawd’actualisation
pendant la période précédente ; les engagementsrime ne sont pas
modifiés dans ce cas,

- revaloriser les engagements, et donc la PM, du taimmum garanti
contractuel,

— revaloriser volontairement davantage les engagementonc la PM au
terme.
La distribution est limitée par :

- le montant du compte de résultats,

- les engagements contractuels de distribution depaicipation aux
résultats fixés réglementairement entre 85 % et #0les résultats
financiers et entre 90 % et 100 % des résultatmiques.

La loi impose également les contraintes suivarftes

les engagements exprimés en euros ne peuvenee@slenisés 'année

t, que si:

{ PD(t) > 1,5 . (PM(t) — PM(t) / (1%ace)™) [27]
et PD(t) — G, peft) > 10 % . PM(t)
avec :
n-t : Durée restante a courir entre la datealcul et le terme
Gsy pp: Montant de la garantie minimum de 5 % de lawaleitiale de

la part de PD

La premiere formule (1,5 fois la différence enteevialeur au terme et la
valeur actuelle de la PM) impose un minimum de walde la PD dans
laquelle il est possible de « puiser » afin évdigoent de revaloriser la PM
pour qu’elle atteigne le niveau des engagementauprd.a seconde formule
impose de devoir revaloriser la PD en priorité dinter qu’elle ne baisse
prématurément jusqu’a son niveau minimum garanti.

Au passif, 'augmentation de la gagaau terme, accroit le montant de PM
au détriment de la PD. A T'actif, le gérant a ptilengagements a couvrir et
dispose d’'un encours moins important a investidesimarchés dynamiques.
La présence d'une revalorisation de la RMessentiellement un effet
« négatif » qui freine le moteur de croissance.rHauoriser le moteur de
croissance, on cherchera donc en général plutidnited la distribution des
bénéfices sur la PM :

limitation de la distribution de PB sur la PM
= accélération du moteur de croissamnce

7 article R. 142-5-1V du Code des Assurances
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- augmentation de la valeur de la part de PD

Définition :

Limites :

Mécanismes :

Effets :

L’assureur peut décider d’affecter toou partie de la participation aux
bénéfices, a la revalorisation des parts de pravide diversification ([26]).
Comme indiqué précédemment pour la PMjigribution est limitée par le
montant du compte de résultats et par les engadsméglementaires de
détermination de la participation aux résultats.

Les engagements contractuels sur la PM ou la v®la& I'assureur de
revaloriser volontairement ces engagements (v@cgdemment) limitent la
proportion du résultat financier qui peut étre etife a la revalorisation de la
part de PD.
Au passif, il y a augmentation dealawr de la part de PD. A I'actif, le gérant
voit se renforcer I'encours gu'il peut investir $es marchés plus risqués.
augmentation de la valeur de la partde P
=>acceélération du moteur de croissamce

- augmentation du nombre de parts de PD

Définition :

Limites :

Mécanismes :

Effets :

L’assureur peut décider d’affecter toou partie de la participation aux
bénéfices, a 'augmentation du nombre de partgoldgion de diversification
(a valeur constante) : I'assuré se voit remettre plarts de provision de
diversification supplémentaires ([25]).

Comme indiqué précédemment pour la PMjigribution est limitée par le
montant du compte de résultats et par les engademéglementaires de
détermination de la participation aux résultats.

Les engagements contractuels sur la PM ou la v®la& I'assureur de
revaloriser volontairement ces engagements (v@cgaemment) limitent la
proportion du résultat financier qui peut étre etée a 'augmentation du
nombre de parts de PD.

En outre, 'augmentation du nombre de parts coraduite augmentation de la
garantie minimum qui correspond a 5 % de la valgtiale de chaque part.

Au passif, il y a augmentation du neme parts de PD. A I'actif, le gérant

voit se renforcer I'encours qu'il peut investir des marchés plus risqués.
Mais contrairement au cas précédent, I'expositiorrisque est minorée par
'augmentation du montant de garantie minimum baséela valeur initiale
de la part de PP,

augmentation du nombre de parts det PD

=> accélération du moteur de croissance

Taux d’actualisation annuelil s’agit du méme principe et des mémes effetsapuex évoqués

dans la répartition initiale PM/PD, a I'adhésion @hntrat collectif, dans la mesure ou ce taux

peut étre redéfini annuellement.

158 gtant entendu que I'étude ne considére pas unsfatidersifié uniqguement composé d’une provision de

diversification, qui verrait dans ce cas dispaeaitte garantie minimum

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

82



Document confidentiel

Exemple

Les deux tableaux suivants, Figure 9, illustremtpact de la distribution de la participation aux
bénéfices sur la revalorisation de deux types adihgsprésentant des répartitions PM/PD
différentes.

Chaque tableau représente un groupe d’assurés.deartableaux, la colonne (a) représente la
situation de départ, avant participation aux bé&esfi les assurés 1 et 2 sont respectivement
investis majoritairement en provision de diversifion et en provision mathématique. La
revalorisation de la provision mathématique condeiit colonne (b) a favoriser les assurés 2,
tandis que I'augmentation de la valeur de la parpvision de diversification (c) favorise les
assurés 1. Il est possible d’envisager des redissqgomplexes d’affection de la participation
aux bénéfices : par exemple dans la colonne (dyitentation du nombre de parts est réalisée
au prorata de I'encours sur la provision mathératigles assurés 2 sont avantagés, mais en
méme temps, la proportion de leur investissememtrevision de diversification est augmentée
au bénéfice, a terme, de I'ensemble du f&fidsa colonne (e) montre une stratégie mixte de
revalorisation partielle des deux provisions.

(a) (b) (© (d) (e)
Assurés 1 avant PB Aprés PB
Affection de Revalorisation| Revalorisation| Création Mixte
10 de PB PM parts PD parts PD
dife Set"’” - PM 30, 33 30 30 30,60
ifférentes régles
9 PD 70 70 77 73 75,60
Total droits 10 103 107 103 106,2
Taux de 3% 7% 3% 6,2%
croissance
% de PM 309 32,04% 28,04% 29,13%  28,81%
% de PD 70% 67,96% 71,96% 70,87%  71,19%
Une revalorisation
différente du
fonds diversifié Assurés 2 avant PB Aprés PB
selon. ] Revalorisation| Revalorisation| Création | Mixte
la répartition PM parts PD parts PD
initiale PD/PM PM 70 77 70 70 71,40
l PD 30 30 33 37 32,40
Total droits 10 107 103 107 103,80
- Pour favoriser par exemple Taux de 7% 3% % 3,8%
I'assuré le plus exposé croissance
% de PM 709 71,96% 67,96% 65,42%  68,79%
- Pour gérer I'attractivité du fonds |% de PD 30% 29,04% 32,04% 34,58%  31,21%

Figure 9 : exemple d’affectation de la participatiaux bénéfices

Le résultat du fonds est également conditionnécaoxx des actifs en représentation (ou encore
au choix de I'exposition au risque). Ce choix, gldtermine la performance d'un fonds par
rapport a un autre, n’a par contre pas d'influeticecte sur la répartition interne du fonds entre

PM et PD dans la mesure ou, comme il a été préecisgédemment, il N’y a pas de couplage
entre actif et passif.

%900 a ici une sorte de mécanisme de droit de siptiser, de parts de PD en fonction de la PM détenue

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié 83



Document confidentiel

8.5.La Provision de Diversification comme réserve de li ssage

En cas de retournement des marchés financiersidaigion de diversification agit comme un
amortisseur. Elle se substitue a diverses provssiae lissage présentes dans la
comptabilisation des fonds en euros classiquesrdmontée du taux d’actualisation de la
provision mathématique, la réduction de la valearld part de provision de diversification et
'appel de fonds propres sont des mécanismes sugpiéires également disponibles pour
gérer une baisse des marchés financiers.

Deux mécanismes adverses peuvent survenir et sbirmamnpour réduire la performance du
fond diversifié : d’une part, une baisse des magdivanciers qui se manifeste par une baisse
des actifs en représentation du fonds diversifi@'atitre part, la nécessité de respecter les
engagements contractuels ou réglementaires suvllguP peut étre a I'origine d'un déficit du
compte de résultat.

Dans le fonds en euros classique, différentesuéseservent a assurer le niveau de rendement
du fonds en cas de difficultés financiéres. Ellemtsremplacées par la provision de
diversification dans le fonds diversifié (Figure) 10

Z ;- s
Fonds cantonné euro Fonds cantonné diversifié
Actif Passif Actif Passif
/éserve de capitalisation titres amortissables provisipn de diversification
titres amortissables  |Provision pour participation| (comptabilisation (garantie du nombre de parts),
(comptabilisation o poljr s - en valeur de marché) ™S~a
au coft amort) exiaibilité réserve pour lissage
. . provision mathématique
titres non amortissables titres non amortissables (valeur actuelle
(comptabilisation provision mathématique (comptabilisation ) des engagements)
prudentielle réserve pour lissage en valeur de marche)

au co(t historique)

Figure 10 : PD et réserve de lissage

En cas de difficulté financiere, I'assureur a etishement la possibilité de reporter la
diminution de la valeur des actifs en représentasiar la valeur liquidative de la part de
provision de diversificatiofi’. Elle absorbe ainsi directement le choc.

Le schéma suivant illustre ce mécanisme : la réaluaie la valeur des actifs risqués (1)
contribue a une réduction globale du fonds diverg®). Au passif, I'ajustement est réalisé par
une réduction de la provision de diversificatiol &us forme d’une diminution de la valeur de
la part.

180 article A142-4-11 du Code des Assurances qui peécjue la provision de diversification est égale différence
entre la valeur de réalisation des actifs et laigion mathématique
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Fonds diversifié eeeppen e kOIS AIVEISIG L e
Actif Passif [ Actif Passif
Ac_tifs ) PM Actifs PM
non risqués non risqués
U PD Actifs risqués PD
Actifs risqués
(1) 2)
Fonds diversifié
Actif Passif
Actifs PM
non risqués
Actifs risqués PD

®3)

Figure 11 : la provision de diversification comnmmartisseur a la baisse

Deux autres dispositifs sont également a la disipasile 'assureur pour gérer une baisse de la
valeur du fonds, mais d’'une portée plus limitée.pkemier consiste en une remontée du taux
d’actualisation qui réduit la provision mathémaéqudans la limite des contraintes
réglementaires vues précédemmeht)Le second est I'appel aux fonds propres auprés de
actionnaires afin de soutenir I'actt Dans ce dernier cas, il s'agit de respecter lewa
minimale garantie de la part de provision de difiestion'®®. Cette contribution peut étre ou
non reprise ultérieurement sur le fonds diverdifisque la valeur de la part de provision de
diversification a rebondi.

Une formalisation possible est la suivante :

- alinstant t-1, l'actif et le passif sont équilds :

[16] X(t-1) + M(t-1) = PM(t-1) + PD(t-1)

- alinstant t suivant, la provision de diversificat (et dans une moindre mesure la provision

mathématique) absorbe la réduction de l'actif risgéventuellement amplifiée par une
augmentation simultanée de I'actif non risqué :

181 article A142-1 du Code des Assurances
162 article L142-3 du Code des Assurances
183 article R142-5-111 du Code des Assurances
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PM(t-1) —8py + PD(t-1) —App

[28]
= X(t'l) - (1ﬂl).ApD - (l"‘Bl).apM + M(t‘l) +a"App + Bl.épM

aveca' etf3', coefficients constants ou non, dépendant du rdedgestion du fonds a I'actif,
et représentatifs du phénomene d’amplification ééqoyécédemment.

Le retour a I'équilibre en t :
[18] X(t) + M(t) = PM(t) + PR(t)
s'opere en identifiant :
X(t) = X(t-1) — (14a").App — (1H3").0pm - diminution de Factif risqué i la valeur du portefedille décroit
M(t) = M(t-1) + a".App + B'.Opm

PM(t) = PM(t'l) —6pM

PD€(t) = Pll:(t'l) _APD = réduction de la PD, selon les choix de gestion

= augmentation de I'actif non risqué si la valeur du portefeudteait [29]

= réduction de la PM, selon les choix de gestion

- la baisse de l'actif risqué peut étre partiellememinpensée au niveau de la PM par une
augmentation du taux d’actualisation :

la relation :
[20] PM(t) = I-l .Tgar.(1+Ttmg)n.(1+.[actL(t))_n

montre qu’il existe un certain taux d’acts@alion en t par apport a celui en t-1, respectant

(14T (t-1)) "0 < (14T a0 ()™
soit encore : (1tey (t-1)) "Y1 1 < 1,04 (1)

tel que :

PM(t) < PM(t-1) [30]
soit encore : PM(t) = PM(t-1) &xcaiisation

5actualisation: 6PM! SOit5actualisationabsorbant |a rédUCtiCBﬂM-

- la baisse de I'actif risqué peut étre partiellemssrhpensée au niveau la PD par un apport
de I'actionnariatAacionnaire @fin de respecter le montant minimum garantiedeart :

{ PD€(t) = PD%(t’l) _APD + Ar;u:tionnaires;

sous la contrainte : R@) > 5%.VL(0).PDaAt) 31]
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Les leviers d’amortissement en contexte baissiersoes suivants :

Baisse de la valeur de la part de PD

Définition : La réduction de la valeur de I'actibyt se reporter, tout ou partie, sur la
baisse de la valeur de la part de provision dersifiation ([29]).
Il s’agit d’'un des leviers majeurs qui justifieatlbi.

Limites : La réduction est limitée par la valeummium garantie de la part (5 % de la
valeur initiale de la part).
Mécanismes : A I'actif, I'encours exposé aux maschigqués se réduit (tout en étant assuré

de ne pas totalement disparaitre du fait de laepaes de la garantie
minimum). Il reste en attente d’'une remontée dersaschés. Au passif, la
valeur de la part de PD diminue. Mais I'engagenggntermes de nombre de
parts de PD ne change pas ce qui autorise un rebond

Le montant des engagements sur la PM n’est pagtéffe
Effets : baisse de la provision de diversification
=
dés la remontée du marché, la valeur de la padPDde=montet

Remontée du taux d’actualisation sur la PM

Définition : Il s’agit du méme taux d’actualisatiaque celui évoqué a l'adhésion du
contrat collectif, redéfini annuellement. Il peweétuellement servir pendant
la vie du contrat collectif & réguler la PM en foos des actifs en
représentation. Dans ce cas précis, une remonté&guend a réduire la PM
([30)).

Ses effets restent limités du fait des contraiméggementaires et de son
caractére temporaire.

Limites : Ostaux d’actualisation annuet 75 % TME®

Mécanismes : L’actif en représentation diminue. Aassif, l'augmentation duaux
d’actualisation annuel réduit le montant actuel de PM pour I'ajuster au
niveau des actifs.

Effets : augmentation du taux d’actualisation

=
dés la remontée du marché, la réduction du talctubéisation
permet la remontée de la valeur de la PM

184 sans pouvoir dépasser la plus grande valeur 8 et 60 % du TME au-dela de 8 ans
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Appel de fonds propres aupres des actionnaires

Définition : Si la réduction de lactif en représation est telle que les mécanismes

précédents ne sont pas suffisants pour ajustévdaun du passif, un appel de
fonds propres est réalisé aupres de I'actionnaaiat, de combler le déficit
subsistant ([31]).

Cette contribution est éventuellement remboursablex actionnaires
ultérieurement.

Limites : Il n'y a pas de limite théorique au nomla¥appels de fonds propres.

Le montant de chaque appel est limité 5 % ou urrgemiage contractuel
supérieur décidé par I'assureur, de la valeuraigitde la part, multipliée par
le nombre de parts.

Mécanismes : Au passif, la valeur minimale de l& pa provision de diversification est

maintenue (de méme que la valeur des engagemariis BM). A I'actif, le
gérant recoit un abondement qui permet d’ajustenveau de I'actif a celui
du passif. Cet abondement doit permettre a termeednessement de la
situation financiere du fonds.

Effets : augmentation de capital

= ajustement et maintien des actifs au niveau dufpass
(dans I'attente d'un rebond)

8.6.Le contexte d’'une épargne longue, ouvert sur I'aven Ir

Le fonds diversifié a été concu pour répondre a hesoin d’épargne longue et plus

particulierement la préparation d’'un complémentrderaite individuelle. Le cantonnement, les

garanties au terme, I'absence éventuelle de valieurachat, la déréglementation des actifs en
représentation sont autant de principes qui conteilt & atteindre cet objectif.

Plus qu’'un nouveau produit, le régulateur a défime boite & outils pour construire des
contrats diversifiées a « géométrie variable », teat anticipant les évolutions comptables et
réglementaires a venir (Solvency Il, LPS). Cesl®gtint autant de levier de gestion a la main
de I'assureur pour piloter les fonds diversifiés.

La loi fonde un contexte explicitement tourné Jarsonstitution d’'une épargne différée :

Le cantonnement du fond&™ assure une couverture intergénérationnelle, sarisont®. Ii
permet la mutualisation de contributions multipiésde maturités différentes. Il se dédouane
des autres engagements de I'assureur.

Une garantie promise uniquement au term&’ permet une gestion financiére quotidienne en
relation avec I'engagement final.

185 article L142-2 du Code des Assurances

186 ce qui le distingue d’un fonds structuré ol laamture est individualisée, ou encore d’un prodiet type
article 83 ou la nécessité d’un arbitrage de séatidn a horizon réduit la performance d’un contrat

187 article R142-2-1 du Code des Assurances
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La possibilité de supprimer la valeur de rachat pedant 10 ans® maximum permet de
limiter les codts financiers de couverture vis-a-a risque de rachat.

Le contexte assuranc@ermet de tenir compte des tables de mortalité Bagestion du fonds.

La possibilité de structurer le fonds sans interméidire permet de limiter les codts financiers.

Y

La déréglementation de lactif en représentatiolf® est une incitation & investir plus en
actions, afin de bénéficier d'une espérance deeraedts supérieure a long terme.

En outre, la loi décrit également la possibilitéx@rimerdes engagements en renté§en se
positionnant ainsi clairement dans un objectif eteaite.

Mais plutét que décrire un nouveau produit d'assceala loi présente en fait une boite a outils
dans laquelle I'assureur est invité a puiser dé®iop pour construire des produits sur mesure,
plus ou moins sophistiqués, pour la constitutiomndcapital différé. Les possibilités offertes
sont multiples, tant dans la définition du cap#al terme (durées et montants d’engagement
individualisables, part variable sous forme de f@ion de diversification ou d’unités de compte
classiques) que dans le pilotage du fonds (linitatie la valeur de rachat, taux d'intérét et
d’actualisation, fonds cantonné et compte de résalta main de I'assureur).

Les regles décrites par la loi se veulent égaletoemhées vers I'avenir grace a une valorisation
du fonds en valeur de marché. Elles préparent deweent des normes IFRS et Solvency IlI.
Elles simplifient I'évaluation des risques, tend@ntéduire la marge de solvabilité, et sont
exportables en libre Prestation de Service.

Au moment de I'écriture de cette étude, il restéiinmoins encore quelques points en suspens :

sur lesconditions de non rachetabilitéqui nécessitent encore d’'étre précisées (porteg-sur

le contrat individuel, seulement sur les fonds diifi#s ou sur les engagements uniqguement ?
Quel impact sur la déclaration ISF pour les assguéy sont assujettis ?), sur la transférabilité
desfonds en euros vers les fonds diversifiggransfert de type Fourgous\r les arbitrages
(transfert PM vers PD possible ? Prise de fraierade ?).

Autres leviers de gestion

A travers ces éléments définis par la loi, queldegiers de gestion supplémentaires peuvent
étre identifiés :

— la durée des adhésions,
- le différé de rachatjusqu’a éventuellement 10 ans,

Y

- la nature de I'engagementqui peut étre limitée a un capital au terme ; ndiautres
garanties peuvent étre proposées par les assureurs.

168 article R142-8 du Code des Assurances
189 article R142-14 du Code des Assurances
170 article R142-2-1 du Code des Assurances

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

89



Document confidentiel

9. Un modele de fonds diversifié

Afin d'illustrer le fonctionnement du fonds divéiési un comportement possible est simulé selon
un modeéle de gestion CPPI pour lequel la PM jouable de plancher et la PD, celui de
coussin. La composition du portefeuille au passif @crite sur 50 ans selon un rythme
prédéfini annuel de souscriptions (tous types desersents) et de rachats (tous types de
sorties). Le comportement des actifs en représentast modélisé par un mouvement brownien
géométrique pour lactif risqué (de type indice iaa) et par unprocessus d’Ornstein-
Uhlenbeck pour I'actif non risqué (de type suppudnétaire). Le modéle est implémenté dans
un tableur Excél® Il permet en outre d'évaluer quantitativement lefets relatifs des
différents leviers de gestion.

9.1.Modéle de gestion CPPI du fonds diversifié

Choix d’'une gestion CPPI comme modéle de comportemiedu fonds

Le choix du modéle part d’'un constat illustré pafitjure suivante. Elle représente I'actif et le
passif d'un fonds diversifié. Dans ce fonds, unestige simple consiste a rendre les
investissements risqués proportionnels a la prawidie diversification, tandis que la provision
mathématique représente la valeur garantie.

PM

Actif non risqué

Figure 12 : fonds diversifié

Il s’agit du principe méme de la gestion d'un fomds la méthode CPPI (Constant Proportion
Portfolio Insurance). Dans cette méthode, le «sious est proportionnel a I'actif risqué. Le
coefficient de proportionnalité m est une constaaigpelée le « multiplicateur ». Le
« plancher » représente la valeur garantie et fiaste

+“—>
_thé Multiplicateur { (V)
(m)
Plancher (P) Actif non risqué
1\

Figure 13 : modele CPPI

" fichier « Mémoire Cnam — ESCV — Simulations.xls »

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié



Document confidentiel

De fagon plus précise, le coussin C(t) est défimme I'écart, & tout instant t, entre la valeur du
fonds V(t) et le plancher P(t). La proportion difcisqué X(t) est donnée par le produit du
coussin par le multiplicateur :

{ C(t) = V() - P(t)

X(t) = m. C(t) 32]

L'actif non risqué se déduit en faisant la difféserntre la valeur du fonds et la valeur de 'actif
risqué de sorte que I'actif et le passif soientugga

M(t) = V(t) — X(t) [33]

L'actif risqué restant proportionnel au coussinptetefeuille profite de la hausse des actifs tout
en amortissant les périodes de baisse, commestiidla figure suivante.

Régle respectée : Actif risqué = m * coussin Cet X/

m = multiplicateur “_f“_ Cet X\
montant \*\\ I::\ N ::::‘\: ~
dlinvestissemen T~ - . & T~ i\

Garantie arantie Garantie
vue logique invest. réel (1) évolution favorable

(2) évolution défavorable

le fonds sur-performe
le fonds sous-performe,

Situation initiale

mais I'actif non risqué se rapproche

du montant garanti

Figure 14 : évolution d'un portefeuille de type APP

Dans le cas d'une évolution favorable des marchmndiers (1), I'actif risqué s’accroit au
détriment de l'actif non risqué et fait « sur-penfier » le portefeuille. Dans le cas d'une
évolution défavorable des marchés financiers (@gtif risqué se réduit considérable au profit
de I'actif non risqué et amortit la baisse. L'actibn risqué garantit au portefeuille la valeur
minimum du plancher.

En cas de krach boursier, il reste néanmoins ueisde voir complétement disparaitre le
coussin et avec lui, une possibilité de rebond.pare de « monétarisation » du fonds. Les
gestionnaires de portefeuilles introduisent des amiémes spécifiques afin d’éviter cette
éventualité. Dans les contrats diversifiés, la gidgade 5 % de la valeur initiale de la part de
provision de diversification joue ce role : si loysion de diversification (= le coussin) venait
a se tarir, 'actionnariat est dans I'obligationngcter des fonds propres afin de conserver une
valeur minimum de provision de diversification déiagtente d’'un redressement des marchés.

Mise en ceuvre sur le fonds diversifié

Les principes précédents ont été appligués a logedu fonds diversifié. La gestion CPPI
repose sur des concepts simples et permet uneemigguvre aisée, tout en assurant une gestion
« dynamique » du portefeuille. Mais un certain noemtaménagements sur le modéle et dans
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le choix des paramétres ont été réalisés afin diobt la fois une gestion plus réaliste, une
implémentation plus aisée sur un tableur Excebstrdsultats plus facilement exploitabfés

La valeur du multiplicateurune valeur traditionnelle correspond a l'invedsela volatilité du
portefeuille (par exemple, m = 4 pour un porteteuile volatilité 25 %). Elle a été fixée a 2
dans le modele développé sous Excel, afin de teminpte de la forme particuliére du
portefeuille au passif et limiter la surexpositeunrisque : en effet, la PD est dans la plupart des
cas relativement importante (le coussin peut aepmiésenter la moitié de la valeur du fonds) et
subit de brusques variations (causées par les rijgtisas et les prestations) ; en conséquence,
la multiplication du coussin par un multiplicatetlevé peut amener rapidement & exposer plus
que la valeur du fonds en actifs risqués et domeeétre le fonds en situation d’emprunteur.
Cette réduction du multiplicateur n’enléve cependien a la généralité des résultaisUne
autre approche, qui adapte la valeur du multipleat aux contraintes de gestion ou de marché,
sera explicitée dans la derniere partie.

La cadence d'application du multiplicateutapplication du multiplicateur implique des
transactions sur le marché et donc des codts. ddides limiter, le multiplicateur n’est pas
appligué systématiquement mais seulement lorsquapleort entre I'actif risqué et le coussin
excéde un intervalle de tolérance, par exemplela® gqu moins 10 % de la valeur cible. Ce
principe est repris dans le modéle développé.

Le rééquilibrage est fait lorsque le rapport X(§JGort de I'intervalle ainsi défini :

{ Mise(t) = X(t-1).VL{ONL(-1)/C(®)
S _ [34]
[m™; M = [Meipe-(1-Tm) ; Meipte- (1+Tm)]
avec :
Mige Valeur courante du multiplicateur
[m™; m'] Intervalle dans lequel doit restefsm
Meible Valeur cible du multiplicateur, définie par le tjesnaire du
fonds
Tm Tolérance autorisée sur m (par exemple 10 %)
VL(t) Valeur Liquidative de I'actif X a l'instant t

La valeur de I'actif risqué évolue alors comme suit

{ pour mée(t) U [m_ ; m+]1 X(t) = mcible-C(t) > X réajusté [35]

pour Mee(t) O [m™; m'], X(t) = X(t-1).VLE/VL(t-1)  >x suitson cours

La fréquence d’évaluation du fondses fonds qui utilisent ce type de méthode sghes
quasiment en temps réel. Le portefeuille est cartlament évalué et les positions adaptées
tout au long de la journée. Dans le modéle dévélquuur la gestion du fonds diversifié, et pour

172 Pobjectif recherché est de fournir un cadre o@st possible d’observer la variation du renderfieat du fonds
en fonction des valeurs prises par les différemtiets, et non de calculer des résultats absolus

173 autre interprétation du multiplicateur : I'inverda multiplicateur détermine la perte que peut sliaitif risqué
avant d’'attendre le plancher. Or les engagementsr(a 50 % du portefeuille en régime de croisiésait tels que
cette valeur ne peut excéder 2 (soit une pertemmaxide 50 %), ce qui est conforme a cette adaptatio
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tenir compte la nécessité de simuler le fonds ser durée de vie de 50 ans, la cadence est
hebdomadaire.

Le nombre et la nature des actifs risqués situation réelle, la composition de I'actdqué
doit étre adaptée aux objectifs de gestion du fewrilee. Dans le modéle développé, un seul
actif risqué est considéré. Il peut étre interpo@tdme un indice sur les marchés financiers (par
exemple, un tracker CAC 40). De méme, le modeleomsidere qu'un seul actif non risqué.

La valeur du plancherelle est susceptible de varier en fonction déasadu marché, par
exemple selon sa sensibilité aux taux d'intéréndia modele, cette valeur évolue au gré des
engagements pris et rendus tout au long de lawjgodefeuille au passif.

9.2.Modele de portefeuille de contrats individuels au p  assif

Dans son fonctionnement général, le portefeuilteregrésenté par un assemblage de contrats
individuels présentant une combinaison de plusieivsaux de garanties (pris entre O et 100%)
et de plusieurs durées entre la date de souscriptite terme. Des souscriptions (tous types de
versements) et des rachats (tous types de sosties)réalisés annuellement pendant toute la
durée de vie du fonds. Les primes et les preswtimnsont pas identifiées individuellement
mais moyennées afin de faire apparaitre un montsique annuel de souscription et de rachat.
Ces opérations sont effectuées en début d’'année jauireste de I'année, le fonds évolue
uniquement au gré des variations de l'actif.

La Figure 15 illustre les mouvements annuels spofgefeuille.

date de souscription maturité temps

Nouveau hors engagement
annuel (valeur actuelle)

Prestation de type
Hors engagement
(proportionnel a la
valeur annuelle)

Nouvel engagement
annuel (valeur actuelle) Prestation de type
Engagement o

(valeur annuelle)

1) &)

Figure 15 : mouvements d’entrée et de sortie spoltefeuille de contrats individuels

En entrée (1), annuellement, la valeur actuellendeseaux engagements alimente la provision
mathématique. Le solde, différence entre les prin@sées et ces nouveaux engagements
annuels, et appelé dans la suite « hors engagemeotrespond a la partie des investissements
mise en provision de diversification.

PMy(t) = PM(t-1) + VA(Eng(t))
W { PDy(t) = PD(t-1) + VA(HorsEng(t)) [36]

En sortie, au terme (2), est déterminée la valenuelle des prestations de type engagements
(prestations garanties) et hors engagement (pistaton garanties) qui doit étre restituée. La
partie engagement est calculée en tenant comptawtuminimum garanti et des éventuelles
participations aux bénéfices. Sur la partie hogagement le calcul est un peu plus complexe.
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La provision de diversification est la différencatre la valeur du fonds et la valeur des
engagement&’. Lors d’un rachat, la valeur de la prestationlsurors engagement est égale au
prorata de la valeur de la provision de diversifaa rapporté aux primes versées et a
rembourser qui n'ont pas été affectées aux engagsriee la PM). Le résultat peut étre un gain
ou une perte. Dans le schéma précédent, la « valenouelle » du hors engagement fait
référence a la partie de PD rapportée a cettedparprimes a rembourser annuellement.

PM,(t) = PM(t-1) — Eng(t)
2) { PD,(t) = PD(t-1) — HorsEng(t) [37]

En combinant les deux équations précédentes (f3@]7¢ la variation annuelle minimale des
provisions est la suivante :

{ PM(t) = PM(t-1) + VA(Eng(t)) — Eng(t) [38]

PD(t) = PD(t-1) + VA(HorsEng(t)) — HorsEng(t)

Cette premiere série d’équations est donnée sams dempte des résultats du fonds et de la
revalorisation des provisions. Les équations somglétées sur ces aspects dans le paragraphe
9.4, aprés présentation du modele a l'actif.

Les paramétres de définition du portefeuille eta&ul des valeurs d’engagements et de hors
engagements, sont les suivafvair également I'exemple illustratif plus loin)

- Engagement annudél par niveau i de garanties :

Engy.r (t) = I-I(t)--[gar T gari [39]
avec :
M) Prime annuelle versée
Tgari Pourcentage de la prime garantie (par exemple garantie
assurant le remboursement de 90 % de la primee)ersé
Tn gar Proportion de la prime versée sur le niveau dardgar i

- Engagement annuel par maturité de garantie j ({dwesaux i de garanties confondus pour
cette maturité) :

Engnat j(t) = zi En%ar (t).'[ M matj [40]
avec :

TN mat Proportion de la prime versée selon la maturité |

i Maturité exprimée en année (par exemple 10 ans)

174 Dans le fichier Excel, la provision de diversiticm n’est pas convertie explicitement en nombreaes afin de
ne pas avoir a calculer une valeur liquidative.g@ant aussi considérer que le modéle ne comportenguseule part
de provision de diversification, le montant de hemgagement représentant sa valeur liquidative

178 engagement = montant pour lequel I'assureur premetgarantie au terme
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- Engagement annuel total, toutes maturités de gasgrntonfondues :
Eng(t) =3 Enge (1) [41]

- Hors engagement anntf@lpar maturité de garantie j (tous niveaux i de gigea confondus
pour cette maturité) :

HOrsSENGua (t) + ENgGnat (1) = T(1). Tr mat

. 42
soit : HorsEnga (t) = (M(t) — ENgar (1)) Tr matj [42]

- Hors engagement total, annuel toutes maturitésadinges j confondues :
HorsEng(t) =%; HorsEng () [43]

Les « Engagements » et les « Hors engagementsrespondent aux prestations minimums
qgu’il est prévu de donner aux assurés au terme téwe maturité de garantie (sans tenir
compte des résultats du fonds, c'est-a-dire en refesede revalorisation de la PM et
d’éventuelle perte sur la PD).

Valeur actuelle de 'Engagement annuel par matdetgarantie |

VA(ENGmat (1) = ENGrat (1) * (1+ Tacult))’ [44]

Valeur actuelle du Hors Engagement annuel par ib@atle garanties j :

VA(HOrSENGna: (1)) = N(). T matj— VA(ENGnat (1)) [45]

Valeur actuelle de 'Engagement annuel (toutes ritétude garanties j confondues) :

VA(ENG() =) VA(ENGrar (1)) [46]

Valeur actuelle du Hors Engagement annuel (toutsinités de garanties j confondues) :

VA(HorsEng(t)) =%; VA(HorsEngn (1)) [47]

Ces valeurs actuelles et annuelles de I'« Engagémert du « Hors engagement »
correspondent a la répartition des versements alsndes assurés entre ces deux catégories (et
respectivement, comme on le précise dans la switda PM et sur la PD). Les assurés versent
sur le portefeuille, chaque année, une prime unigymthése des différentes combinaisons
possibles entre niveaux de garantie et maturités.

17 hors engagement = montant pour lequel I'assureyaramet aucune garantie
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Exemple

Le tableau suivant donne un exemple de compositiomportefeuille de passif ainsi que les
valeurs de souscription et de prestation (extrait garamétrage du fichier Excel).

Tableau 11 : exemple de modélisation du portefesitius Excel

taux d'actualisation : 2,5%
nb années versement : 30 ans
Taux de PB affecté 0 (inférieur ou égal a 1) Valeur des prestations Valeur des nouveaux engagem
primes annuelles |répartition en proportion  |répartition en proportion  |“"engagements” |"engagements” |"hors valeur actuelle |Valeur actuelle
constantes niveau de des primes maturité (an) des primes annuel annuel par engagement” |des du "hors
garantie : versées maturité par maturité “engagements” |engagement"
totaux 100 85 85 15 57,46 42,54
@) 100 70% 20% 10 15% 14 12,75 2,25 9,96 5,04
100 80% 30% 15 50% 24 42,5 75 29,34 20,66
100 90% 30% 20 35% 27 29,75 5,25 18,16 16,84
100 100% 20% 0 0% 20 0 0 0,00 0,00

Le tableau se lit de la fagon suivante :

- sur I'exemple de la ligne (a), sur une prime anleugé 100, 20 % de la prime annuelle
porte une garantie de remboursement de 70 % dénte persée, et 15 % de la prime sont
investis sur une durée de 10 ans,

- Il'engagement annuel (partie garantie de la prestatnnuelle) pour ce niveau de garantie
vaut : 14 = prime niveau de garantie proportion des primes versées = k0%x 20%,

- I'engagement annuel (partie garantie de la prestathnuelle) pour cette maturité et pour la
part garantie de la prime, vaut : 12,75 = total eélegagements annueisproportion de la
prime = 85x 15 %,

- le hors engagement (= partie non garantie de Istgitien annuelle) pour cette maturité et
pour la part non garantie de la prime vaut : 2,38aportion de la prime pour la maturité —
engagements = 10015 % - 12,75,

BN

- la valeur actuelle des engagements (montant affectéuellement a la provision
mathématique) pour cette maturité : 9,96 = engagemeur la maturitéx (1+taux
actualisation!"® MYe"e 12 75x (1+2,5 %) *°

- la valeur actuelle du hors engagement (montanct&ffannuellement a la provision de
diversification) pour cette maturité vaut : 5,04roportion de la prime pour la maturité —
VA des engagements = 18045 % - 9,96.

Il n'est pas considéré de sortie de capitaux emmetles dates de maturité pour les prestations
(termes) et du début d'année pour les chutes (destissements volontaires, déces). Le
portefeuille a une durée de vie de 50 ans. Le dptomes engagements au cours de ces 50
années pour le paramétrage précédent, est donadedbableau 12 suivant.
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Tableau 12 : évolution du portefeuille au courdaleie du fonds

prestations annuelles provisions
prime annuelle | "engagement” |hors Valeur actuelle |valeur actuelle |maturités
annuel engagement”  [des “engage-  |des "hors moyennes en
annuel ments” engagement”  [fonction des
(en début (en début schéances
drannée 1) dannée )
\ 300¢ 2550
1] 100 0,00 0| 57,46 42,54 1,00
2| 100 0,00 0| 116,36 83,64 2,00]
3| 100 0,00 0| 176,73 123,27| 3,00
4 100 0,00 0| 238,61 161,39 4,00]
5| 00 0,00 0| 302,03 B 5,00
6] 00| 0,00] 0 367,04 d 6,00}
7 00| 0,00] 0 433,68 % 7,00}
8 00| 0,00| 0 501,98 0. 8,00}
9 00| 0,00| 0 571,99 ,01 9,00}
10| 00| 0,00] 0 643,75 56,25 10,00
11 100§ 12,75 2,25 704,56 380,44 10,00
12| 100§ 12,75 2,25 766,88 403,12 10,00
13| 100 12,75 2,25 830,77 424,23 10,00
14] 100 12,75 2,25 896,24 443,76 10,00
15] 100 12,75 2,25 963,36 461,64 10,00
16| 100 55,25 9,75 989,66 470,34 13,85
17] 100 55,25 9,75 1016,61] 478,39 13,85
18] 100 55,25 9,75 1044,23| 485,77 13,85
9| 00 55,25 9,75 1072,55 492 4! 13,85
0) 00| 5,25 9,75 1101,57] 498 4 13,85
1] 00| 5,00 15 1101,57] 498 4 16,00
2) 00| 5,00 15 1101,57] 498 4 16,00
3 00| 5,00 15 1101,57] 498 4. 16,00
4 00| 5,00 15 1101,57] 498 4 16,00
25 100§ 85,00 15] 1101,57] 498,43 16,00
26 100§ 85,00 15] 1101,57] 498,43 16,00
27| 100 85,00 15 1101,57] 498,43 16,00
28| 100 85,00 15 1101,57] 498,43 16,00
29| 100 85,00 15 1101,57] 498,43 16,00
30] 100 85,00 15 1101,57] 498,43 16,00
31 0 85,00 15 1044,11] 455,89 16,00
32| (] 85,00 15 985,22 414,78 16,00
3| (] 85,00 15 924,85 75,15 16,00
4 0] 5,00 15] 862,97, 37,03 16,00
5) 0] 5,00 15] 799,54 00,46 16,00
6) 0] 5,00 15 734,53 65,47 16,00
7] 0] 5,00 15] 667,89 32,11 16,00
8 0] 5,00 15] 599,59 00,41 16,00
39 0] 85,00 15] 529,58 170,42 16,00
40] 0] 85,00 15] 457,82 142,18 16,00
41 0 72,25 12,75 397,02 117,98 17,06
42| 0 72,25 12,75 334,69 95,31 17,06
43 0 72,25 12,75 270,81 74,19 17,06
44 (] 72,25 12,75 205,33 54,67, 17,06
45| (o] 72,25 12,75 138,21 36,79 17,06
46| (o] 29,75 5,25 111,92 28,08 20,00
47| (] .75 5,25 84,97 20,03 0,00
48| 0| ,75| 5,25 57,34 12,66 0,00}
49| 0| ,75| 5,25 29,02 5,98 0,00}
50| [ ,75) 5,25 0,00 0,00] 0,00

Dans l'ordre, les colonnes indiquent : I'annéeptane versée pour I'année, la prestation a
payer dans I'année composée de I'engagement aahdel hors engagement annuel, la valeur
actuelle du fonds composée de I'engagement actudu enors engagement actuel. Dans la
derniere colonne, le calcul de la durée moyenneveitissement par année permet le calcul de
rendement.

Hors modélisation de l'actif, il s'agit, en termds prestations, des montants minimaux, sans
tenir compte de la participation aux bénéfices. rhadélisation de l'actif (voir plus loin)
permettra d’introduire ce dernier élément.

Limites

Le modele de portefeuille présente quelques linstggplémentaires. Le montant des primes est
fixe, alors qu’un portefeuille réel présentera @lutn profil d'investissement en cloche : primes

croissantes en début de vie du fonds et décroesagitis tard. La répartition en termes de
durées et de garanties est fixe pour toute la ddvééonds ; dans un portefeuille réel, elle

varierait en fonction de la tendance des marchémnféiers. L'étude est réalisée sur toute la
durée de vie du fonds : la derniére prestationnafeameture du fonds) bénéficie davantage de
I'antériorité du fonds que la premiére et fait apfiiae une inégalité de traitement entre les
épargnants. La variation des engagements est garédébut d’année, alors qu’elle se produit

pendant toute 'année sur un portefeuille réels’agit néanmoins dans ce dernier cas, d’'une
hypothese simplificatrice habituelle.
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Aux différentes limitations du modéle évoquées @dérnment, s’ajoutent enfin quelques
relachements sur les contraintes reglementairedasgestion du fonds, dont l'interdiction
d’emprunts a l'actif (cette contrainte sera néammaibordée a la fin de I'étude) et les régles de
répartition entre PM et PD lors de I'affectation ldePB’’ (voir paragraphé.4.2 Pilotage du
fondg, mais sans conséquence sur les résultats obtenus.

9.3.Modéle d’actif en représentation

Actif risqué

La valeur de Il'actif risqué S est modélisée parnouvement brownien géométrique (ou
processus de Wienéf} Celui-ci est régi par I'’équation stochastiquedtad suivante :

dS = S[u dt +o dW(t)] [48]

ou U est I'espérance instantanée du processus (hom@génetaux court termely son écart
type (volatilité de S) et W est un mouvement bramnjjui suit une loi normale centrée réduite.
L’intégration de cette équation différentielle, dait & I'expression du cours S qui est utilisé
dans le modéle :

S(t) = S(0) expt-0%2).t +0.%1 4 N(i)] [49]

N(i) suivant une loi normale standard"iit

L'équation S(t) est utilisée pour de générer legetitoires de cours de I'actif risqué sur un

rythme hebdomadaire. Le pas de discrétisafiprentre deux instants de calcul successifs de
cours, correspond a une semaine. Pour le calcul daurs hebdomadaire, les correctifs a

apporter a1 eto sont les suivants :

Msemaine= Uar/52 etcsemaine: O-ar/521/2 [50]

Afin de réduire la variance des résultats et otamies calculs, on génére les cours directs et
antithétique¥’. Le méme échantillon N(i) conduit aux deux traj@ets de cours suivantes :

{ S(t) = S(0) exp[-042).t + 051 ¢ N()] 51

S(ty = S(0) exp[(-072).t —0.%i1 4 ¢ N(i)]

Néanmoins, ce type d'équation n'est généralemenfyge satisfaisant sur des durées longues
(50 ans en l'occurrence dans le modele). Quelquedifitations supplémentaires y ont été
apportées afin d’épaissir la queue de distribugbmugmenter ainsi les valeurs de rendement
extrémes :

177 en réduisant I'effet de la PB, cette contraintefaie que renforcer le positionnement de ce legerderniére
position dans la suite de I'étude

178 yoir par exemple : « Mathématiques financiére®.»Poncet, R. Portait, S. Hayat, Dalloz, 1996

179 N; suit une loi normale centrée réduite (moyenne waiance = 1), chaque événement étant indépendant,
identiqguement distribué (iid)

180 syr les optimisations voir par exemple : « SimatatStochastiques et application en finance », Hiliyn, 1.
Soumaré, Economica finance, 2006
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- I'évolution de la volatilité fait elle-méme usagei mouvement brownien géomeétrique :
o(t) = 0(0) exp[{le=0572).t + Ty .Zi1 at M(i)] [52]

M(i) suivant une loi normale standard im0) = 20 %,

— I'espérance instantanée constamtest remplacée par le taux court terme r(t), medégdar
un processus d’Ornstein-Uhlenbeck :

{ ()= r(t-1) + a( b — r{t-1))A(0) + s.0(0)").U(t-1)
[53]
etu(t) = r(t)

U(t) suivant une loi normale standard iid.

Exemple de constantes : a = 10%, b = 1%, s = |i®), = 1 % et le pas hebdomadaire
A(t) = 1/52, qui fournissent un taux moyen courtrterde 1,8 %.

- U(t) est corrélée avec le mouvement brownien detif'aisqué généré par N(i), par un
coefficient de corrélatiop = —0,4. L'application de la décomposition de Cholen deux
dimensions donne :

U(t) =p N(t) + (1p%)%2 .Y (1) [54]
Y(t) suivant une loi normale standard iid.
Ces modifications conduisent a I'expression firtlecours hebdomadaire de 'actif risqué :

S(t)" = S(0) exp[(r(t)-o(t)*/2)-t +0(t) Zir acN()] [55]
S(t) = S(0) exp[(r(t)-o(t)%2).t —a(t) .Zi=1 2 N(i)] (son antithétique)

La Figure 16 présente une distribution de rendemeut le fonds ainsi obteffty comparée a la
distribution réelle du CAC 40 sur la période jami®94 a avril 2007.

Actif non risqué

L’actif non risqué suit le modéle de taux courtiermodélisé précédemment par un processus
d’Ornstein-Uhlenbeck :

[53] r(t)= r(t-1) + a(b — r(t-1))A(t) + s.A(1)*?).U(t-1)

Il est a noter que cet actif non risqué est gérfagen sous optimale : connaissant les maturités
moyennes des engagements, un investissement sabltegions de durations correspondantes
améliorerait les rendements finaux.

181 données disponibles dans le fichier « Mémoire CraESCV — Calibrage actif simulé versus CAC.xls ».
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Figure 16 : comparaison de la distribution de rendmts du CAC 40 et du modele généré

9.4.Association des modeles a I'actif et au passif

Conséquences de l'introduction de I'actif sur le paefeuille au passif

L'introduction d’'un actif variable permet de déténer un résultat et une participation aux
bénéfices sur la provision mathématique et la gromide diversification, qui font évoluer les
équations modélisant le comportement des provisiarzassif.

Le montant de résultat est déterminé par les vansde la valeur des actifs du portefeuille :

R(t) = V(t) - V'(t-1) [56]
avec:
R(t) Résultat de 'année t
V7(t-1) Valeur du portefeuille en début d’année tgtés paiement des
prestations et versements des primes de I'année t-1
V(1) Valeur du portefeuille en début d’année t, avaaiement des

prestations et versements des primes de I'année t

Le taux de participation aux bénéfices alloué préavision mathématique tient compte du taux
minimum garanti et de la proportion de résultat dassureur décide d'affecter a cette
provision mathématique :

TPB(t) = maX(Ttmg; (V_(t) - V+(t'1))- Trésultat affecté PI\/PM(t) ) [57]
avec :

Treésulta affecté P\ Taux de résultat affecté a la PM, par décisiobiadsureur

1-Tpg Taux de résultat affecté a la PD, par déduction

Un taux de chute est introduit (rachat, déces)espondant a des prestations non anticipées. La
provision mathématique évolue de la fagcon suivéadapte la formule [38]):
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PM(t) = PM(t-1).(1+Tpg(t)). (1~ Tenud)) + VA(ENGreorigudt)) — ENGee(t)

(note : l'indice « théorique » indique un calcuthioevalorisation, et I'indice « réel » indique eaicul avec revalorisation)

[38]
avec :

Tenute(t) Taux de chute en t

Les prestations provenant de la PM sont reval@is@etenant compte de la PB et des taux de
chute. Le calcul des engagements [41] est coredé éagon suivante :

Engée(t) =Zj I_Ii:t—j at (1+ TPB(i))-(l_ Tchutii))-Engnat ](t'j) > Le calcul est fait par maturité j [41],
. (1'EactL(t'j)) K

En outre 'affectation de la PB sur la PM doit resier les contraintes supplémentaires dictées
parlaloi :

27] PD(t) > 1,5 . (PM(t)— PM(t) / (1+T)
et (PD(t) — G pd) > 10 % . PM(1)

Enfin, compte tenu des résultats de l'actif, lasfaBon réellement versée a partir de la
Provision de Diversification vaut (correction dédamule [43]) :

HorsEnge(t) = max[(V(t) — Enge(t) ; 5%.VL(0).PDa(1)]

43
M%olt) / (1°() ~N0) 43l
avec
MRep(t) Primes rachetées sur la provision de diveiaiin
nev() Cumul des primes versées sur 'adhésion
n<R(t) Cumul des primes rachetées sur I'adhésion

Cette prestation est inférieure ou supérieure asewaent initialement fait dans la provision de
diversification en fonction des résultats de I'facti

En outre la loi impose un montant minimum de vatiaita PD :

PD(t) > 5%.VL(0).PDar(t)

Conséquences des contraintes du passif sur la gestidu fonds CPPI

La valeur du portefeuille & I'actif évolue de lagda suivante a l'instant ssémaine, par
opposition a t représentatif d’'une année dansdemiiles précédentes

V(s) = X(5-1).VL(S)VL(s-1) + M(5-1).(1+@monetairdS)/360) +1(S)

— Enge(s) — HorsEnge(s) [58]

avec :
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p

X(s-1)
VL(s) = S(s)

M(s-1)
Tmonétain(s)
Mn(s)

ENgee (S) + HOrsEnge(S)

Valeur du coussin :

Pas de temps; correspond a une semaine dans les
simulations

Nombre de jours entre deux pas de temps ; p=% jou
dans les simulations

Valeur de I'actif risqué en s-1

Valeur Liquidative de I'actif risqué &, évolue selon

S défini dans le paragraphe précédent

Valeur de I'actif non risqué en s-1

Taux monétaire quotidien

Prime éventuellement recue en s (les primes né son
regues qu’en début d’année)

M (s) = VA(Eng(s))+VA(Hors Eng(s))

Prestations éventuellement payées en s (les
prestations ne sont traitées qu’en début d'année)

C(s) = V(s) — P(s) = V(s) — [PM(S) AactionnairekS)] [59]
avec :
AactionnairetS) Montant d’appel de cotisation réalisé éven&medint auprés de
I'actionnariat a l'instant s
P(s) Valeur du plancher a l'instant s

9.5.Le fichier Excel et la simulation

Le modéle décrit dans les parties précédentes;oelt dans un tableur Ext8l Le tableur
calcule une trajectoire de la valeur hebdomadairéodds diversifié pendant 50 ans, pour une
trajectoire de cours de I'actif risqué et une e de cours de I'actif non risqué. Une macro-
fonction du fichier sert & lancer la générationptiesieurs trajectoires successives et a stocker
les résultats de facon séquentielle dans une dadgllrésultat.

Les différents onglets contiennent les informatismisantes :

- « Présentation » : page de garde et explicatiotiwilisation du fichier,

- « Scénarios » : définition des parameétres de lalaiion ; tous les scénarios étudiés y sont
prédéfinis, une ligne choix permettant de séleciomun scénario particulier,

- « Modele portefeuille » : calcul des engagementsiels au passif sur 50 ans. Le calcul des
engagements tient compte de la composition du feoitie et des parametres techniques :
taux d’actualisation, taux minimum garanti, tawaftBctation de la participation aux

bénéfices, taux de chute,

182 « Mémoire Cnam — ESCV — Simulation.xls »
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— « Simulateur CPPI » : calcul hebdomadaire de lguratu fonds diversifié, sur 50 ans.
Cette feuille modélise le comportement d’un fond®PC en affectant les engagements au
plancher et le montant de provision de diversificatau coussin. Le simulateur fait un
appel de fonds propres en cas de franchissemdatliddte de garantie de 5 % de la valeur
initiale de la part de provision de diversification

- « Résultat simulation » : génére les différentgsdactifs risqués et non risqués) et collecte
séquentiellement les résultats du fonds pour chagijectoire de cours d'actif ; la macro
qui permet la génération des résultats est lanegeisicet onglet,

- « Echantillon normal » : génération de toutes &fes aléatoires utilisées par la simulation
pour la génération d’'une trajectoire ; utilisedadtion « alea » d’Excel,

- « Volatilité stochastique » : parametres pouridagcttoires d'une volatilité stochastique,
— « Taux court stochastique » : parameétres poutragsctoires d’un taux court stochastique,

- «Court actif risqué »: paramétres pour les ttajees de cours d'un actif risqué
stochastique.

Les résultats sont collectés dans des fichiers Eormgntaires, par paramétre étdfié
Simulations

Dans le fichier Excel, le principe retenu a comsiat gérer 2 000 trajectoires pour chaque
scénario étudié. Ce nombre de trajectoire estivetaent faible pour une méthode Monte-Carlo
qui fait souvent I'objet de plus de 10 000 simula$. Les raisons de ce choix sont multiples :
les temps de traitement sous Excel sont relativerteigs et limitent donc le nombre de
simulations ; le nombre de scénarios étudiés gsbritant et améne a un nombre total élevé de
simulations (les 50 scénarios ont nécessité 100sb®lations) ; les résultats obtenus sont
suffisants pour observer le comportement du foridersifié et les effets relatifs de chaque
levier.

L’ensemble de ces limites impose de ne pas accdiidgportance aux résultats absolus. Mais il
ne pose pas d'objection & une analyse relativeréiggltats, dans la mesure ou le modéle
reproduit un contexte identique dans lequel s’@mprichacun des parameétres étudiés. Le fait
d'utiliser des simulations Monte-Carlo évite, entreu de lier les résultats a une trajectoire

particuliére de cout¥’.

183 « Mémoire Cnam — ESCV — Résultats PB sur PM.xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats complémmgdB sur PM (1).xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats complémergd®B sur PM (2).xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats PB sur BD:x|
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats TMG.xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats Taux Actadion.xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats Taux deeckist »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats Niveau darge.xls »
« Mémoire Cnam — ESCV — Résultats Durées.xls »
184 nar exemple le cours historique du CAC 40 poutifaisqué
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10. Analyse quantitative a travers les leviers de
gestion

Le comportement du fonds est analysé a traversesass de gestion. Le rendement du fonds

est calculé pour différentes valeurs de ces pargsetLes résultats permettent de classer

opérationnellement l'influence relative des difféeleviers de gestion et valident en ce sens les
outils fournis par la loi.

Les résultats montrent, en I'occurrence, que leapatre le plus important est le niveau de
garantie, suivi par la durée des adhésions, le tdiactualisation, le taux de chute, le taux
minimum garanti et I'affectation de la participati@ux bénéfices a la provision mathématique.

L’analyse ne peut néanmoins pas faire totalemestrattion de la nature du fonds ou de sa
modélisation. On montre ainsi sur un exemple, qo@difiant les caractéristiques de gestion,
I'affectation de la participation aux bénéfices doit a des résultats différents, en valeur
absolue, pour ce levier.

10.1.Scénario initial

Description

Un premier scénario, dit « scénario initial », sefixer une premiére fois tous les paraméfres
L’étude se poursuit en faisant varier les pararsédiéfinissant les leviers analysés, les autres
paramétres restant égaux par ailleurs.

Les paramétres de simulation du « scénario initsdnt résumés dans le tableau suivant :

Tableau 13 : paramétres du scénario initial

Parameétres techniques

Taux d'actualisation 0,00%
Taux minimum garanti 0,0%
Taux de PB affecté sur la PM 0%
Taux de chute constant annuel 0%
Portefeuille

Montant de prime annuelle 100
Durée de placement 15 ans
Nombre d'années de versement 35
Niveau de garantie 90%

Multiplicateur :

M max absol

2, valeur fixe

Autres contraintes sur le fonds

Garantie minimum sur la PD 5%
Frais d’'actif risqué 3%

Frais monétaire 0,20%
Périodicité des calculs semaine
Durée de simulation 50 ans

185

il fixe simplement un premier jeu de données, samsndiquer étre un scénario « moyen »
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Pour faciliter I'analyse du fonds selon les levidesgestion, le scénario initial fait I'objet d'un
paramétrage simplifié : le portefeuille est compdeécontrats individuels tous identiques, de
méme niveau de garantie (90 %), de méme duréendp kes variations de montants et de
durées de placement tout au long de la vie du fieoitee sont ainsi supprimées et ne viennent
pas complexifier 'analyse des résultats. Finalerfeeportefeuille exploité est le suivant :

Tableau 14 : modéle de portefeuille dans le scéniaitial

taux minimum garanti : 0%
taux d'actualisation : 0,00%
nb années versement : 35 ans
montant versé : 100 Valeur des prestations Valeur des nouveaux engagements
primes annuelles | répartition niveau| en proportion répartition en proportion | "engagements” | "engagements” "hors valeur actuelle | Valeur actuelle
constantes de garantie : des primes maturité (an) des primes annuel annuel par engagement" des du "hors
versées maturité par maturité | "engagements” | engagement”
90 90 10 90,00 10,00
100 90% 100% 15 100% 90 90 10 90,00 10,00

Tableau 15 : évolution du portefeuille initial aowrs de la vie du fonds

prestations annuelles | provisions |
Années | primes annuelles] “engagement” hors Valeur actuelle | valeur actuelle | maturités
annuel engagement | des “engage- | des "hors | moyennes en
revalorisés | annuel (avec | ments" | engagement' | fonction des
éventuelles | (en début (endébut | échéances
chutes) dannéet) | dannéet)

totaux 3500 3150 350
100 0,00 0,00 90,00 10,00 1,00
2 100 0,00 0,00 180,00, 20,00 2,00
3 100 0,00 0,00 270,00 30,00 3,00
4 100 0,00 0,00 360,00 40,00 4,00
5 100 0,00} 0,00} 450,00 50,00 5,00}
6 00| 0,00 0,00} 540,00 60,00 6,00}
7 00| 0,00 0,00} 630,00 70,00 7,00}
8 00| 0,00 0,00} 720,00 80,00 8,00}
9 00| 0,00 0,00} 810,00 90,00 9,00}
10 100 0,00 0,00 900,00 100,00, 10,00
11 100 0,00 0,00 990,00 110,00, 11,00
12 100 0,00 0,00 1080,00 120,00 12,00
13 100 0,00 0,00 1170,00 130,00 13,00
14 00| 0,00 0,00} 1260,00 140,00 14,00
15 00| 0,00 0,00} 1350,00 150,00 15,00
16 00| 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
17 00| 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
18 100 90,00 10,00 1350,00 150,00, 15,00
19 100 90,00 10,00 1350,00 150,00, 15,00
20 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
21 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
2 00| 0,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
3 00| 0,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
4 00| 0,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
5 00| 0,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
26 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
27 100 90,00 10,00 1350,00 150,00, 15,00
28 100 90,00 10,00 1350,00 150,00, 15,00
29 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
30 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
31 100§ 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
32 100§ 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
33 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
34 100 90,00 10,00 1350,00 150,00 15,00
35 100 90,00 10,00 1350,00 150,00, 15,00
36 0 90,00 10,00 1260,00 140,00 15,00
37 0 90,00 10,00 1170,00 130,00 15,00
38 0 90,00 10,00 1080,00 120,00 15,00
39 0] 0,00 10,00 990,00 110,00 15,00
40 0] 0,00 10,00 900,00 100,00 15,00
41 0] 0,00 10,00 810,00 90,00 15,00
42 0] 0,00 10,00 720,00 80,00 15,00
43 0 90,00 10,00 630,00 70,00 15,00
44 0 90,00 10,00 540,00 60,00 15,00
45 0 90,00 10,00 450,00 50,00 15,00
46 0 90,00 10,00 360,00 40,00 15,00
47 0] 0,00 10,00 270,00 30,00 15,00
48 0] 0,00 10,00 180,00 20,00 15,00
49 0] 0,00 10,00 90,00 10,00} 15,00
50 0] 0,00 10,00 0,00} 0,00 15,00

Les parameétres de I'actif risqué sont ceux évodaés la partie 9.3. Le calcul du rendement est
réalisé de la maniére suivante :

Trendement= [(HOTSENGse(t)+ENgee(t)) / (VA(HOrSENGheo(t))+VA(ENgnso(t)))] VPO
. [60]
avec :

HorsEngee(t) = max[(V(t)-Engee(t) ;5%.VL(0).PDa(t)]. M ep()/(M<Y (1) MR(t)
Enge(t) tenant compte de la distribution de la PB
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{ Dpongeret) = [Z ENGrat (1) - ] 1/ Zj ENGlra

avec I:Bondérég:) =t Si Engmtj (t) =0 pour assurer la continuité sur les premiéres années

et:
Trendemer taux de rendement annualisé
Dpondersét) Durée pondérée de placement pour les presgatoqn sont
servies et pour lesquelles est réalisé un calcuégement
Résultats

Le tableau suivant indique les résultats obtenes. i€sultats n'ont pas de valeur en tant que
telle mais seulement en comparaison avec les astmeglations ; ils ne seront donc pas

commentés. Par contre, le formalisme du tableausgua systématiquement utilisé pour

synthétiser les résultats obtenus dans chaqueationlest présenté sur cet exemple.

Tableau 16 : résultats des simulations pour le acéninitial

Scénario initial Valeurs

Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation 7,4%
étendue inter-déciles [0,0% ; 18,3%]
médiane des montants de prestation 347
étendue inter-déciles [121; 1 356]
Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appels 1,85
volatilité 9,48
moyenne des montants appelés 7,09
volatilité 40,92
Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires 8,1%
étendue inter-déciles [-8,5% ; 24,4%)]

Commentaires

Chaque type de parametre fait I'objet des meswigarstes :

- pour les données de montant et de rendement : thame et I'étendue inter-décité%
(intervalle compris entre le*1décile et le §™ décile, qui contient 40 % des mesures qui
sont supérieures a la médiane et 40 % des mesuirts qont inférieures). L'intérét de la
médiane, par rapport a la moyenne, est son inskgsibux données extrémes, voire
aberrantes, qui se rencontrent parfois au courssidaslations®”. L’étendue inter-déciles

188 pour une définition plus précise de ces notiors; par exemple : « Introduction & la méthode Stiafile »,

B. GoldFarb & C. Pardoux, Dunot Gestion, 2000, p2@e

187 exemple : la moyenne du processus donnant lefiatsssuivants : 1, 2, 3, 4, 5, 6, 1000, le derpiarametre
apparaissant comme une aberration, est 510,5 édame vaut 4 et est plus proche de la valeur mmyattendue 3,
s'il n’y avait pas eu d'aberration
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donne a la fois une information sur la dispersiea données autour de la médiane et sur la
facon dont se déplace la distribution des mesures.

- pour les comptages d'événements rares : la moyenria volatilité (écart type) qui
mesurent la dispersion des données vis-a-vis de eabyenne. Sur des événements
relativement rares, la moyenne contrairement addiame, permet d’obtenir une valeur non
nulle qui sera analysée comme une tendance.

Commentaires sur les variables observées :

- « Prestations annuelles » : ces paramétres meslgraniveau de rendement fourni pour
chaque prestation au passif. Chaque prestationl'édijet d'un calcul de rendement
annualisé sur la base de la durée moyenne d'isgestient. Le montant annuel des
prestations est également fourni.

Il nest pas pratiqué d’actualisation avant de caraples résultats dans la mesure ou I'on
ne s’intéresse pas aux valeurs absolues et afgadier des valeurs suffisamment grandes
pour étre discriminantes ; I'actualisation ayantmpeffet de « tasser » les résultats.

- « Appel de fonds propres » : ces paramétres meslgaecours aux fonds propres pour
satisfaire la contrainte de garantie de 5 % minimdenla valeur initiale de la part de
provision de diversification. La mesure porte seirnbmbre d’appels et le montant des
appels. Le controle est réalisé chague semaineoimbre d’'appels est a rapporter auxx50
52 = 2600 semaines de la vie du fonds, chacurks’pouvant faire I'objet d'un appel.
Néanmoins, dans la pratique, l'inscription au biegtant faite qu’annuellement, la reprise
des fonds versés étant permise et des compensatiamirs d’année étant possibles, toutes
ces variations ne seraient pas nécessairementtéepoil s’agit donc ici essentiellement
d'un indicateur de tendance de gestion sur le nerdbrfois que la limite des 5 % minimum
est franchie et & quelle hauteur.

- « Rendement du fonds CPPI » : ces parametres @pgdimfluence du levier étudié sur la
performance du fonds a l'actif. Le rendement anmuefonds est déterminé par le rapport
entre sa valeur en fin d’année, avant prise en togs primes et prestations, et sa valeur
en début d’'année apres prise en compte des prinpesstations.

Note : d’autres paramétres sont calculés et coréemans les fichiers résultats : moyennes,
écarts types, médianes et étendues inter-déciesplémentaires des parametres précédents, et
également des statistiques sur la valeur du midapur et le nombre de rééquilibrages. lls ne
seront pas évoqués dans cette analyse.

10.2.Le niveau de garantie

Conditions de simulation

Le niveau de garantie est fixé a I'origine poumsemble des adhésions du portefeuille. Le
niveau de garantie 100 % n’est pas pris en coratidér car en l'absence de taux
d’actualisation, il conduit & une absence de pionigle diversification ; dans ce cas, I'absence
de coussin ne permet pas une gestion de type CPPI.
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Tableau 17 : mesure de l'influence du niveau dexgae

Niveau de garantie 90% 80% 70% 60% 50%
Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation 6,2% 9,7% 11,5% 14,1% 15,4%
étendue inter-déciles [-0,4% ; 27,8%]|[-0,8% ; 33,6%] [-1,4% ; 37,0%] [-1,6% ; 40,1%] [-2,3% ; 42,1%)]
médiane des montants de prestation 248 401 509 725 959
étendue inter-déciles [94;3976] [88;7672] [81;11265] [78;15794] [75;13777]
Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appels 16,37 15,11 19,23 15,80 18,15
volatilité 54,91 59,26 68,99 57,24 71,02
moyenne des montants appelés 19,65 52,46 132,37 107,91 356,48
volatilité 97,15 424,66 1389,72 945,96 7 951,72
Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires 6,1% 9,9% 11,7% 14,1% 10,8%

étendue inter-déciles

[-5,2% ; 28,1%][-8,5% ; 33,7%][-11,9% ; 38,8%][-13,8% ; 42,3%][-13,8% ; 39,7%]
Analyse

Le niveau des montants et du rendement des pmsatiinsi que leurs volatilités, s’accroissent
fortement lorsque décroit le niveau de garantie. r€sultat s’explique par le fait que
I'exposition au risque est renforcée par une rédoae la garantie au terme, et le rendement
des prestations croit en conséquence.

18,0%
16,0% -
2 1409 e
S 14,0%
£ 12,0% /
o
S 10,0%
o
3 8,0% 1 /
2
S 6,0% 4
5 4,0% |
o
§ 2,0%
0,0% . . . :
90% 80% 70% 60% 50%
Niveau de garantie

Figure 17 : rendement des prestations en fonctionigeau de garantie

Le nombre d’appels de fonds propres ne fait pagrafiipe de tendance cldite Par contre, le
montant des appels de fonds propres croit lorsgee la niveau de garantie décroit, ce qui peut
étre expliqué par une augmentation de I'expos#iomisque.

Le rendement du fonds suit les mémes tendatidesit noter que les variations anormales des
valeurs obtenues pour les taux de garanties 50 &e¥% (le taux de rendement décroit pour
50 % par rapport a 60 % contrairement a la tendades autres valeurs) peuvent sans doute
résulter du faible nombre de simulations. Du fataktte limitation, la suite ne s’'attachera pas

188 dans la réalité, le nombre absolu d’appels hebdaites de fonds propres, ici une petite vingtainen@yenne
sur 50 ans, ne sera pas rapporté dans le bilaortét @ la connaissance des actionnaires tel qames lh mesure ou le
bilan est annuel, des reprises sont possiblessetfits de compensation sont permis au coursadade.
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a chercher une explication aux éventuelles abesreti mais seulement a identifier les
tendances générales.

Conclusion

L'effet levier du niveau de garantie sur le nivedes rendements est bien observé. Son
influence est importante : une réduction de 45 %nokeau de garantie (de 90 % a 50 %),
entraine une augmentation de prés de 60 % du niesaprestations.

10.3.Le taux minimum garanti

Conditions de simulation

Le niveau de taux minimum garanti est fixé a I'or@ pour I'ensemble des adhésions du
portefeuille. Il évolue entre 0 et 3 % afin de eestans les limites réglementaires actuelles. Son
effet est de revaloriser les engagements au teenfigedn constante.

Résultats
Tableau 18 : mesure de l'influence du taux miningamanti

Taux minimum garanti 3% 2% 1% 0%

Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation 3,8% 3,8% 4,8% 6,0%
étendue inter-déciles [2,3%;15,7%] [1,3%;19,0%] [0,5%;23,9%] [-0,4% ; 27,5%]
médiane des montants de prestation 175 178 209 236
étendue inter-déciles [140 ; 903] [122; 1 441] [107 ; 2 581] [93 ; 3 801]

Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appels 45,89 24,63 15,71 18,02
volatilité 63,81 52,61 58,39 62,26
moyenne des montants appelés 146,67 44,54 29,70 30,04
volatilité 229,95 173,10 264,04 234,79
Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires 2,1% 2,7% 4,4% 5,9%
étendue inter-déciles [-2,4% ; 18,9%] [-3,2% ; 21,8%][-4,4% ; 25,2%] [-5,3% ; 27,9%)]

Analyse

Le niveau de rendement des prestations et sa litélatiaccroissent lorsque décroit le taux
minimum garanti dans la mesure ou I'exposition iague est augmentée par une diminution
des engagements.
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Figure 18 : rendement des prestations en fonctiotadix minimum garanti

On observe une décroissance de la fréquence ebdtant des appels de fonds propres avec la
réduction du taux minimum garanti, bien gu’'on aielaugmentation de I'exposition au risque.
Les augmentations annuelles des engagements pém®qoar le taux minimum garanti,
«inopinées » et au détriment de la provision deerdification, peuvent expliquer une
augmentation des appels de fonds pour compensazldar de cette PD lorsqu’elle est déja
proche la limite des 5 %.

Conclusion

L'effet levier du taux minimum garanti sur le nivedes rendements attendus est bien observé.
L’effet est beaucoup moins sensible que pour leauvde garantie : une réduction de 200% du
taux minimum garanti (entre 3 et 1 %) n’accroftadex de rendement que de 22 %.

10.4.Le taux d’actualisation annuel

Conditions de simulation

Le taux d’'actualisation annuel est fixé a I'origietest appliqué contindment pendant toute la
durée de gestion du fond3ans la pratique, il peut étre ajusté annuellemérdpplication de

ce taux technique contribue a réduire I'évaluaties provisions mathématiques en cours de vie
des adhésions.
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Résultats
Tableau 19

Taux d’actualisation annuel
Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation

étendue inter-déciles

médiane des montants de prestation
étendue inter-déciles

Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appels

volatilité

moyenne des montants appelés
volatilité
Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires

étendue inter-déciles

Analyse

Document confidentiel

: mesure de l'influence du taux d’adsatlon

0% 1% 1,5%

6,4% 7,7% 8,6%

[-0,4% ; 27,6%][-0,6% ; 36,5%)][-0,5% ; 39,0%]

253 303 345
[94:3874] [92;10628] [92:13953]
16,04 27,81 26,91
55,50 75,46 76,90
19,77 53,68 65,98
105,64 256,63 314,53
6,3% 8,6% 10,2%

[-5,1% ; 27,9%] [-8,9% ; 34,5%] [-9,3% ; 36,0%]

2% 2,5%

8,8%
[-0,6% ; 40,4%]

8,7%
[-0,6% ; 41,6%]

588 350
[92;11859] [92;18447]
29,31 30,19

87,69 84,33
102,79 131,13
754,70 1 241,52
10,6% 11,1%

[-10,1%;

37,0%][-11,4% ; 38,6%]

Le taux de rendement et sa volatilité s’accroisseBt le taux technique d’actualisation. Dans
le contexte spécifique du fonds simulé, le phén@méest pas linéaire et tend a s’amortir.

Rendements des prestations

10,0%
9,0% -
8,0% -
7,0% -
6,0% -

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

e

0% 1% 1,5% 2% 2,5%

Taux technique d'actualisation

Figure 19 : rendement des prestations en fonctiotedix technique d’actualisation

Ce résultat s’explique par lI'accroissement de l@stgon au risque. Le nombre d’appels de
fonds propres ne fait pas apparaitre de tendamde.cPar contre, le montant appelé croit de
facon logique avec I'exposition au risque. L'adatif fonds affiche également des rendements

croissants.

Conclusion

L’effet levier attendu du taux d’actualisation $&miveau des rendements est bien observé. Son
influence est moyenne : une augmentation de 150u%adx technique (de 1 % a 2,5 %)
provoque une augmentation de 14 % du niveau desatians.
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10.5.La Participation aux Bénéfices

10.5.1.PB et augmentation de la PM

Conditions de simulation

Le montant de participation aux bénéfices est urarpatre dynamique sur le fonds : il est
déterminé chaque année par I'évolution de l'aatifahds. Par contre, le niveau de participation
aux bénéfices affecté a la provision mathématigueie parametre fixé pour la durée de vie du
portefeuille.Dans la pratique, il peut étre ajusté annuellemdsat.participation aux bénéfices

revalorise les engagements. La part non affectke grovision mathématique revalorise par

défaut la valeur liquidative de la provision deatdsification.

Résultats

Tableau 20 : mesure de l'influence de la distribotde PB par augmentation de la PM

Participation aux bénéfices affectée a la PM

Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation

étendue inter-déciles

100%

4,9%

75%

5,3%

[0,9% ; 16,2%] [1,0% ; 17,8%]

50%

5,7%
[0,6% ; 20,2%]

25%

6,0%
[0,2% ; 23,6%]

0%

6,4%
[-0,4% ; 27,8%]

médiane des montants de prestation 204 216 230 240 254
étendue inter-déciles [115;0952] [115;1175] [109 ; 1 588] [103; 2 407] [95 ; 3 964]
Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appel sur le fonds 14,76 11,25 13,29 15,44 16,48
volatilité 61,19 58,82 54,11 58,62 60,55
moyenne des montants appelés sur le fonds 33,72 41,31 21,72 26,00 23,41
volatilité 333,46 452,28 121,90 162,70 140,36
Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires 2,9% 3,4% 4,2% 5,0% 6,2%

étendue inter-déciles

Analyse

Le niveau de rendement des prestations s’accrsijjue le taux d’affectation des bénéfices a la
provision mathématique décroit. Ce résultat s’exipar le fait que I'exposition au risque est

[-3,5% ; 12,9%] [-4,0% ; 15,2%] [-4,4% ; 18,0%)]

renforcée et le rendement des prestations craibeséquence.

Rendements des

prestations

7,0%

. ———*

6,0%

—

5,0%

4,0%
3,0% -
2,0%
1,0% -

0,0%

100%

75% 50%

25%
Niveau d'affectation de la PB surla PM

0%

[-5,0% ; 22,3%]

Figure 20 : rendement des prestations en fonctionisleau de PB affectée a la PM

[-5,1% ; 28,4%]
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La volatilité du résultat croit avec I'exposition a@sque. Le rendement de I'actif du fonds est
affecté de la méme maniere. On n'observe pas danee sur I'appel de fonds propres.

Conclusion

L'effet levier du niveau de redistribution de largEpation aux bénéfices sur la provision
mathématique est bien observé. Son influence fiesit®e : une réduction de 300 % du taux
d’affectation de la participation aux bénéfices (@0 % a 25 %), entraine une augmentation de
19 % du niveau des prestations.

10.5.2.PB et augmentation de la valeur de la part de PD

Dans le modéele, il s’agit de I'approche complémieata I'affectation de la participation aux
bénéfices a la provision mathématique : le pousggntie PB non affecté a 'augmentation de la
valeur de la part de PD est affecté a 'augmemad® la valeur de la PM. Les conclusions sont
donc simplement inversées : I'accroissement deslailtlition de la participation aux bénéfices
par augmentation de la valeur de la part de PD aatgrie rendement du fonds. Les résultats
sont les suivants :

Tableau 21 : relation entre PB affectée a la PNPBtaffectée a valeur de la part de PD
0% 25% 50% 75% 100%
100% 75% 50% 25% 0%

Participation aux bénéfices affectée a la PM
Participation aux bénéfices affectée a la PD

7,0%
6,0% - /r/»r’/"
5,0%

4,0% -
3,0%
2,0%
1,0% A
0,0%

prestations

Rendements des

100% 75% 50% 25% 0%

Niveau d'affectation de la PB
sur la valeur de la PD

Figure 21 : rendement des prestations pour I'afition de la PB a la valeur de la part de PD

10.5.3.PB et augmentation du nombre de parts de PD

Conditions de simulation

Le montant de participation aux bénéfices est ¢alde la méme manieére qu'au paragraphe
précédent. L’affectation est réalisée par augmiemadu nombre de parts de provision de
diversification. Le pourcentage non affecté a limegtation de ce nombre de parts revalorise
par défaut la valeur liquidative de la provisiondilersification.

Dans le modéle, 'augmentation du nombre de pa&tP[d se manifeste par une augmentation
du montant de la garantie minimum correspondan¥ade la valeur initiale de la part de PD.
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Résultats

Tableau 22 : mesure de l'influence de I'affectattPB en nombre de parts de PD

I3 0, 0, 0, 0, 0,

PB affectée en nombre de part de PD 0% 25% 0% 75% 100%
Prestations annuelles
médiane des rendements de chaque prestation 6,0% 7,0% 7,4% 9,0% 11,6%
étendue inter-déciles [-0,4% ; 26,9%] [0,3% ; 28,0%)] [0,7% ; 28,0%] [1,4% ; 28,7%] [1,8% ; 36,0%]
médiane des montants de prestation 241 276 293 364 518
étendue inter-déciles [94;3580] [104;4035] [111;4063] [123;4381] [131;10 047]
Appel de fonds propres
moyenne du nombre d'appels 15,89 23,21 32,57 39,47 45,11
volatilité 59,23 65,55 72,92 83,87 68,56
moyenne des montants appelés 18,15 10 350,59 8 706,80 43 790,35 1945 752,60
volatilité 126,82 296 518,21 107 900,24 547 324,00 14 582 232,10
Fonds CPPI
médiane des rendements hebdomadaires 5,8% 7,3% 7.7% 8,6% 10,0%
étendue inter-déciles [-5,3% ; 28,1%][-5,6% ; 29,3%] [-6,5% ; 31,9%)] [-6,9% ; 35,1%] [-4,5% ; 39,3%]

Analyse

Le niveau de rendement des prestations croit agetaux d'affectation des bénéfices a
'augmentation du nombre de parts de PD. Ce rdssléxplique par une augmentation de
I'exposition au risque, compte tenu du réinvestismgt des résultats dans la provision de
diversification. Mais on ne peut pas ignorer I'a@gtation trés sensible de I'appel de fonds, qui
ne fait pas l'objet de reprise dans le modele dtgmnfle le rendement du fonds et des
prestations.

14,0%
12,0%
"
2 100% "
1%}
g E 8.0% | /‘/’/
[T
€% 60%
L o
235 40%
[
2 2,0% -
0,0%

0% 25% 50% 75% 100%

Niveau d'affectation de la PB
a l'augmentation du nombre de parts de PD

Figure 22 : rendement des prestations pour I'afition de PB au nombre de parts de PD

L'augmentation du nombre de parts de provision igersgification augmente le montant de la
garantie minimum de la valeur de la part, ce quligge 'augmentation de I'appel de fonds
propres.

Conclusion

L’effet levier du niveau de redistribution de la P&ir la PD est bien observé. Mais
I'augmentation du nombre de parts de provisioniderdification augmente également de fagon
tres sensible les engagements en termes de garanimeum de la valeur de la part de PD.
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Pour la comparaison finale, le seul levier retersti l&ffet de 'augmentation de la participation
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aux bénéfices sur la provision mathématique.

10.6.Autres leviers

10.6.1.La durée des adhésions

Conditions de simulation

La durée des adhésions, qui correspond ici au tdaseengagements, est fixée a l'origine pour

'ensemble des contrats du portefeuille.

Résultats

Tableau 23 : mesure de I'influence de la duréeattsésions

Durée des adhésions

Prestations annuelles

médiane des rendements de chaque prestation

étendue inter-déciles

médiane des montants de prestation
étendue inter-déciles

Appel de fonds propres

moyenne du nombre d'appels

volatilité

moyenne des montants appelés

volatilité

Fonds CPPI

médiane des rendements hebdomadaires

étendue inter-déciles

Analyse

Le niveau de rendement des prestations croit avetutée des adhésions. L'effet peut étre
interprété par une exposition plus longue du chpitarisque (les rachats interviennent plus

tardivement).

Il n'est pas observé de tendance sur la volatliéte résultats et 'appel aux fonds propres.

4

8

3,5% 5,2%

[-1,1% ; 9,6%] [-0,6% ; 24,6%] [-0,6% ; 27,5%]

115 150

10

5,4%

170

[96;0142] [95;0582]  [94 ;1 136]

9,37 13,31
50,96 50,62
12,97 20,53

238,67 295,91
3,5% 5,4%

[-3,9% ; 11,7%] [-4,7% ; 22,6%] [-5,1% ; 25,2%] [-5,3% ; 27,9%] [-9,1% ;

17,32
62,14

21,80
132,21

5,5%

15

6,0%

[-0,4% ; 27,5%]

240
[94 ; 3 824]

18,54
64,41

245,62
9 385,80

5,9%

Rendement des prestations

12,0%
10,0%

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

e

~

/f

4 8

10 15

Durée des contrats

20

20

[-0,7% ;

87

Figure 23 : rendement des prestations en fonct®faclurée des adhésions

9,5%
28,4%]

617
14 886]

15,13
51,34

39,85
206,80

9,7%
34,3%]

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié

115



Document confidentiel

Le phénoméne précédent est observé bien que Issuress allouées diminuent avec
'augmentation de la durée du contrat : le verseraehde 100 pendant 30 ans pour une durée
de contrat individuel de 20 ans alors qu'il estiséapendant 46 ans pour une durée de contrat
de 4 ans dans ce modele.

Conclusion

L’effet levier de la durée des adhésions est bibeervé. Son influence est relativement
importante : une augmentation de 400 % du nombemrges (de 4 a 20), entraine une
augmentation de 171 % du niveau des prestations.

10.6.2.Le taux de chute

Conditions de simulation

Le taux de chute réduit de facon proportionnelte geovisions mathématiques et diversifiées
chaque année. Il est fixé a l'origine pour I'ensamtles adhésions du portefeuille et pour la
durée du fonds.

Résultats

Tableau 24 : mesure de I'influence des taux deechut

0, 0, 0, 0, 0,
Taux de chute 5% 4% 3% 2% 1%
Prestations annuelles
médiane des rendements de chaque prestation 2,8% 3,1% 3,5% 4,3% 5,8%
étendue inter-déciles [-0,8% ;5,3%] [0,7%;5,6%] [-0,8% ;6,3%] [-0,6% ; 8,2%] [-0,4% ; 13,7%)]
médiane des montants de prestation 134 142 152 178 229
étendue inter-déciles [66 ; 0 206] [74 ;0 217] [78 ; 0 240] [85 ; 0 307] [92 ; 0 648]
Appel de fonds propres
moyenne du nombre d'appels 6,00 8,34 9,84 9,79 9,88
volatilité 32,76 48,48 43,96 44,10 46,38
moyenne des montants appelés 10,80 28,09 33,78 24,12 48,86
volatilité 79,61 377,52 610,85 189,07 260,15
Fonds CPPI
médiane des rendements hebdomadaires 4,3% 4,5% 4,6% 5,1% 6,0%
[-4,6% ;

étendue inter-déciles [-4,8% ; 13,2%][-4,5% ; 13,4%)] 14,6%)] [-4,7% ; 16,9%]|[-5,3% ; 22,0%)]

Analyse

Le niveau de rendement des prestations croit lertgtaux de chute diminue. La réduction du
taux de chute a pour conséquence d’augmenterdesuees du fonds et donc I'exposition au
risque. On observe d’ailleurs un accroissementadeolatilité des résultats. L'appel de fonds
propres ne fait pas apparaitre de tendance.
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6,0% -
5,0% A
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3,0% A
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1,0%

Rendements des prestations

0,0%

10% 5% 4% 3% 2% 1%

Taux de chute

Figure 24 : rendement des prestations en fonctiotedx de chute

Conclusion
On observe bien un effet d’accroissement des reedenforsque le taux de chute est réduit.

Lorsque ces chutes résultent de désinvestissemelutstaires de la part de I'épargnant, cette

observation justifie I'intérét de la suppressionalpossibilité de rachat, pendant 10 ans au plus,
pour améliorer le rendement des prestations. Stlneirce reste néanmoins limitée : une

réduction de 400 % du taux de chute (de 5 % a le¥ijaine une augmentation de 51 % du
niveau des prestations.

Une part des chutes doit étre imputée aux décesalssripteurs. Pour des souscripteurs d’age
moyen 45 ans, le taux de chute moyen pendant 18aan®,21 % et pour un age moyen de 55
ans a la souscription, le taux de chute moyen 9#@ %°. Il s’agit de la part incompressible
des sorties. Mais en dehors d'une garantie spéeifign cas de déceés, le paiement de la
prestation n'impose pas le respect d’engagemeingst, réalisé a la valeur de marché.

10.7.Synthése

Les effets des leviers de gestion décrits dansatagpaphe 8 sont bien observés. Le tableau
suivant récapitule les rendements annuels desaficest obtenus en fonction de I'amplitude des
leviers de gestion :

Tableau 25 : récapitulatif des niveaux des levegrdes rendements correspondants

Niveau de garantie 90% | 80% | 70% | 60% | 50%
rendement 6,2%| 9,7%| 11,5%| 14,1%| 15,4%)
Taux d'actualisation 0% | 1% | 2% | 2% | 3%
rendement 6,4%| 7,7%| 86%| 88%| 87%)
Durée 4 8 10 | 15 | 20
rendement 3,5%| 5,2%| 5,4%| 6,0%| 9,5%|
Chutes 5% | 4% | 3% | 2% | 1% | 0%
rendement| 28%| 3,1%| 35%| 4,3%| 58%| 6,0%
Taux minimum garanti 3% | 2% | 1% | 0%
rendement 3,8%| 3.8%| 48%| 60%
Participation aux bénéfices affectée a la PM 100%)| 75% | 50% | 25% | 0%
rendement 4,9%| 53%| 57%| 6,0%| 64%

Afin de comparer et de classer les effets desrdifit§ leviers, le tableau suivant rassemble les
taux relatifs de variation du rendement annuel gtestations en fonction des taux relatifs de
variation du niveau des leviers. Les résultats @nawnt directement des données précédentes

189 Table TGH-005, calcul en 2007
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figurent en blanc dans le tableau ; les donnéesnmidiaires sont complétées par extrapolation
linéaire afin de fournir une représentation graphi¢elles figurent en gris dans le tableau).

Tableau 26 : variation relative de valeur de legiet de taux de rendement

Taux de variation relatif du levier @] .1,00 020 025 040 05 060 08 1 2 3 4| pente |facteur
Taux de variation du rendement
- Niveau de garantie 008 012 025 031 037 059 0,819
- DUrée 0,37 0,41 0,43 0,45 0,63 0,456 | g 1,
- Taux d'actualisation 001 001 001 007 012 019 0,27 0,338|e12>
- Taux minimum garanti 024 003 004 007 010 012 017 021 022 0,163}g.2,1
- Chutes 004 013 014 016 018 019 022 025 040 047 051 0,113 %] 4%
- Participation aux bénéfices affectée a la PM 006 001 001 002 002 003 004 005 012 0,19 0,064 @

(1) classement des variations dans le sens d'une hausse du levier
(2) valeur absolue de la variation, pour faciliter la comparaison

Le tableau a été construit et se lit de la facavestte, sur I'exemple de la premiére ligne :

— pour une variation relative de 0,20, soit de 20d&]evier « niveau de garantie » (passage
de 50 % a 60 % dans le Tableau 25), le rendeméitt e variation relative et en valeur
absolue de 0,08, soit de 8 %, (il passe de 15414% dans le Tableau 25),

— pour une variation relative de 0,40, soit de 40d&]Jevier « niveau de garantie » (passage
de 50 % qui sert de référence pour les calculsessifs, & 70 % dans le Tableau 25), le
rendement subit une variation relative et en vaéhsolue de 0,25, soit de 25 %, (il passe
de 15,4 a 11,5 % dans le Tableau 25),

- alafin de la ligne, la pente de la droite de e8gion (variation du rendement par rapport a
la variation du levier) est de 0,819. Cette pestele8 fois supérieure a celle de la droite de
régression du levier suivant, la « durée des emgegts »,

- la variation des leviers est prise dans le seneeddements croissants afin d’obtenir des
pentes positives et de méme sens dans le graptiigiessous.

Dans cette analyse, le levier qui a le plus d’'effgttcelui qui présente la pente la plus grande.
Le sens de variation se déduit du Tableau 25. dsselment obtenu est le suivant :

Tableau 27 : classement des leviers

Effet sur la hausse du . o
Leviers et sens de variation

rendement
le plus d’effet a la hausse la réduction du niveagarantie
| 'augmentation de la durée des adhésions
| 'augmentation du taux d’actualisation
| la réduction du taux minimum garanti
l la réduction des chutes
le moins d’effet & la hausse la réduction du tdaKettation de PB

De facon symétrique, les mémes effets sont cosstatéa baisse, en inversant le sens de
variation du levier. Le classement reste le méme.
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Le graphique suivant visualise sous forme de cqouesaésultats obtenus dans le Tableau 26. Il
conforte par I'observation le classement relatf dentes des droites de régression.

Note : I'échelle n'est pas linéaire ; mais elleidsintique pour toutes les courbes
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Figure 25 : classement des leviers

Le niveau de garantie apparait bien comme le lgdigrcipal. En renforcant le capital sous
risque, une réduction de la garantie augmenterfiem¢ le rendement total du fonds.

A l'autre extrémité des résultats, la réductionpdwrcentage d'affectation de la participation
aux bénéfices a la provision mathématique semialeoir qu’'une faible influence. Ce résultat
est néanmoins a nuancer : ce que mesure |'étudleméiaence du taux d’affectation de la PB et
non du niveau de PB. Il s’agit donc d'un pourceatdg pourcentage de taux, ce taux pouvant
étre lui-méme relativement faible si le fonds faibjet d’'une gestion prudente. Si le taux de PB
reste limité, le report sur les engagements I'esbee plus. C’est aussi la raison pour laquelle
I'effet du taux minimum garanti qui agit dans leme&sens, parait plus important. Il s’agit dans
ce cas d'un taux qui affecte directement et derfdpe le niveau des engagements, et dont
I'effet sera d’autant plus perceptible que le fopdssentera un rendement naturel faible.

De plus, la participation aux bénéfices reste p@assureur, pendant la vie des adhésions, le
principal levier dynamique d’ajustement les niveaespectifs des provisions mathématiques et
diversifiées.

La durée des adhésions apparait comme le secoachgiae le plus influent. Dans la mesure ou
ce type de fonds est destiné a des investisserdenisngue durée pour la préparation de la
retraite, il parait satisfaisant de constater geidacteur joue dans le bon sens. Son influence
peut étre combinée a celle des chutes. Ainsi laipitig d’interdire le rachat, méme si elle est
limitée dans le temps, est un mécanisme favorableeadement, qui va dans le sens d'une
augmentation de la durée des adhésions et d'unetiéd des chutes.

Le taux technique d’actualisation se classe esi&ie position. Son influence est également
importante en réduisant de fagon significative &t ples engagements en début de vie des
adhésions, et en favorisant trés t6t la revaloasatu fonds et des prestations. Son effet est
supérieur a celui du taux minimum garanti qui netggie réduire I'exposition au risque. En cas
de combinaison de ces deux taux, la réduction ukid&actualisation et 'augmentation du taux
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minimum garanti réduiront significativement les dements, tandis que l'absence de taux
minimum garanti et l'application d'un taux technéjud’actualisation fort, amplifieront
sensiblement la possibilité de revalorisation chdfo

10.8.Discussion

Les résultats précédents ne prétendent néanmoiétpa généraux. lls dépendent dans une
certaine mesure des modalités de gestion du foNdsi pendant I'étude, pour une certaine

configuration des parametres de gestion du fohds.été mis en évidence, par exemple, une
influence positive de I'accroissement du taux ddigipation aux bénéfices sur le rendement
des prestations.

Dans la gestion du fonds CPPI, les regles de d#étation du multiplicateur influe trés
fortement sur les résultats. Une nouvelle simufagst réalisée en utilisant un multiplicateur
variable qui s’adapte a la répartition afin quédeds ne soit jamais emprunt&lr. il est au
plus égal au rapport entre le coussin et la vadeufonds (soit f** = V, / C)'**. Dans le but
d’éviter d’approcher la limite de monétarisation thinds et provoquer un appel de fonds
propres (pour respecter la garantie minimale d'aistjué), sa valeur finale est fixée a 80 % de
la valeur maximale précédente.

Par ailleurs, le rendement du monétaire est augment

Le profil de rendement devient le suivant :
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Figure 26 : rendement des prestations sur la PRaweauto-adapté et monétaire majoré

Dans ce cas, le rendement des prestations craitlavgmentation du taux d’affectation de la
participation aux bénéfices. Plusieurs mécanismpsa!'ceuvre.

D’une part, on constate que le multiplicateur elstidé » du fait de la proportion importante de
coussin (de la PD) par rapport au plancher (la RM)multiplicateur reste inférieur a sa limite
maximum et se réduit au fur et & mesure que lestowsoit. L'affectation de la participation
aux bénéfices a pour effet de dégonfler le cougsirsqu’une partie des investissements passe
de la PD vers la PM) et permet d’augmenter la vateumultiplicateur. En fait, tant que la

19 ne des contraintes imposées au fonds diversifié th liste des actifs en représentation, quiaitaas été prise
en compte dans les simulations précédentes

191 ainsi la valeur de I'actif risqué vaut au plus £xm™*. C,= V,/C, . G = V,, et évite des emprunts pour financer
ces actifs risqués
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valeur maximum du multiplicateur n’est pas atteifiexposition au risque a tendance a rester
constante, alors que la PM croit du fait de la RBfinal, il y a accroissement de la valeur du
fonds du fait de I'accroissement simultané de lad?Me la PD.

D’autre part, le rendement du monétaire prend @ngine importance dans la revalorisation du
fonds (alors qu’il peut représenter un colt dansnteéle précédent, lorsque le fonds est
emprunteur) et participe a 'amélioration du rendam

Ce mécanisme n’a néanmoins rien de miraculeux. Demsnémes conditions de simulation
mais sans majoration de rendement du monétairésidtat présenté en Figure 27 montre bien
un aplatissement de la courbe par rapport a celladrigure 20 précédente compte tenu du
multiplicateur « auto adapté », mais aussi un neeae globalement plus faible. Dans ce cas, le
classement de l'influence de la PB par rapportaures leviers n’est pas modifié.
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Rappel de la Figure 20 Figure 27 : rendement des prestations sur la PButo-

adapté, sans majoration du monétaire
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Conclusion

Le besoin de constituer et de gérer des engageradiotsy terme sur des placements exposés
aux marchés financiers, entraine la création deveawx supports d'investissement mélangeant
des concepts d’assurance et de finance.

La promesse purement économique d’une revalorisalios élevée et « sans risque » pour les
investissements de longue durée réalisés sur lehéarction, n'est pas suffisante pour inciter

les assurés a investir massivement sur les unéésorhpte de leur contrat d’assurance. Des
raisons multiples peuvent étre évoquées : un ra@moent (macro-)économique est difficile a

appliquer a une realité individuelle dans la pecpe de s’assurer, a coup sdr, un certain
niveau de revenu ; les assurés anticipent peurddraite sur des durées trés longues ; il reste
toujours la nécessité de gérer le rapprochemeterche qui impose une attitude prudente ; et la
réalité nous montre actuellement une bourse trisdileopeu rassurante.

L’éclatement de la bulle Internet en 2002 a impss€le marché frangais un nouveau type de
support, les « unités de compte garanties », peopates garanties financiéres sur les supports
exposeés directement aux marchés financiers. Nrassemblable que la nouvelle crise débutée
en 2007 va entériner cette pratique. Parallelentesitmarchés étrangers ont développé depuis
plus de 20 ans, des produits d’épargne longue tisvea unités de compte, comportant des
garanties de remboursement des primes verséesévalogpement de l'investissement en
actions pour I'épargne longue semble donc devasgrapar la mise en place de telles garanties,
seul moyen de rassurer les futurs retraités vis-aas aléas économiques.

L’étude a présenté trois de ces nouvelles approches « unités de compte garanties », les
« assurances sur unités de compte » et le « comtiarsifié ». Les «unités de compte
garanties » montrent déja un fort taux de pénébratsur le marché francais. lls ne leur
mangquent qu’une évolution vers les engagementagiterme. Les « assurances sur unités de
compte » et le « contrat diversifié » se présentemhme des challengers dont la Iégitimité
releve respectivement d'un important développensmt certains marchés étrangers de
I'épargne retraite et de la construction réglemergaSur le marché francais, les « assurances
sur unités de compte » requiérent un assouplissedeeta réglementation en vigueur, qui en
I'état, freine leur développement. Le « contratedsifié » dispose d'un cadre juridique
parfaitement défini, mais doit encore subir I'éprewdu marché.

Outre le caractere adapté a une certaine demasdesderés, les « unités de compte garanties »
bénéficient d’'une mise en ceuvre d’'une grande suitdlpour I'assureur : structuration externe,
assimilation a une unité de compte classique surdatrats, tout en apportant une rémunération
élevée aux intermédiaires d’assurance. Elle a gelenir développement rapide au milieu des
unités de compte classiques. Par contre, les engade de courtes durées et les facultés de
souscription limitées a des primes unigues, soobmpatibles avec la constitution d'une
épargne longue. Enfin, I'absence de transparence ldfonctionnement de ces supports risque
de conduire a un durcissement de la réglementatiamn ralentissement concomitant de ce
développement.
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Les «assurances sur unités de compte » prolongdfre des contrats multisupports en
ajoutant « simplement » une garantie de rembounsedes primes versées au terme, a des
contrats multisupports classiques. Cette garamtiaadure financiere est complexe a mettre au
point, comme un exemple a tenté de lillustrer, snabn fonctionnement est en revanche
relativement simple a communiquer au client. Ce#teactéristique avantageuse ainsi que son
important développement sur les marchés étrargglatent comme une solution prometteuse
pour le marché frangais. Elle peut contribuer &narger significativement I'investissement en
unités de compte dans le cadre d'une épargne longue

Le cadre réglementaire du « contrat diversifié noteelle I'offre multisupports tout en
conservant les caractéristiques qui en faisaiemtastait. Il engage vers des investissements a
long terme, plus massivement orientés vers lesratiDans le but de proposer un compromis
entre performance et sécurité, il renoue avec daesipes de finance et d’assurance qui avaient
disparus des contrats de capitalisation actudtsgtes la définition d’'un engagement au terme,
I'absence de rachetabilité ou I'application d’uoxal’actualisation. Ces aspects ont été étudiés
en modélisant a I'actif un fonds investi sur unegiee durée sur des actifs risqués et au passif
un portefeuille de contrats diversifiés, et en masusur le rendement des prestations, les effets
des leviers de gestion permis par la réglementatianalyse des résultats montre que le niveau
de garantie au terme, la durée de placement eaue technique sont des déterminants
importants de la gestion des engagements a longeteur ce type de contrat. Elle confirme
également la sensibilité des résultats aux paresé&t I'importance de la qualité de gestion
réalisée par I'assureur dans la recherche de tarpgnce du fonds.

Quelle solution est en mesure de se développéde snarché francais ?

En faisant abstraction des unités de compte gagansolution moins pertinente pour I'épargne
longue, le potentiel de développement respectifjdeanties sur unités de compte et du contrat
diversifie dépend aussi du bénéfice apporté a limg. En la matiére, le niveau de
mobilisation des fonds propres et I'appétence demiinédiaires d’assurance pour ces produits,
sont deux paramétres importants, qui regoivent rdg®nses spécifiques : contrairement au
contrat diversifié, le besoin en marge de solvabiést sujet a discussion pour les unités de
compte garanties, tandis que ces derniéres ménaggmtpossibilités de commissionnement
supérieures au contrat diversifié dans I'état attela loi.

A l'objectif de retraite de I'assuré, se méle urradacteur déterminant : la recherche de la
rentabilité de I'assureur par un abaissement deanivd’immobilisation de ses capitaux propres.
De ce point de vue, les besoins de I'assuré etadsureur convergent : si lI'investissement en
unités de compte permet une meilleure préparatiola detraite pour I'assuré, il est aussi pour
I'assureur, le moyen le plus efficace de réduirpde des investissements réalisés sur le fonds
en euros et d'alléger en conséquence les besoifenda propres. Pour atteindre cet objectif,
I'assureur doit néanmoins résoudre deux problémesicessentielles posées par la marge de
solvabilité et la capacité a vendre les produits.

Le développement des « garanties sur unités de teompeste suspendu a la décision du
régulateur sur la marge de solvabilité : un obstathjeur sera levé si ce dernier accepte que le
niveau de marge de solvabilité sur les investiss¢sngarantis faits en unités de compte, soit
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équivalent aux investissements non gardfitit’argument principal mis en avant est que le
risque est porté par les marchés financiers. Aradnt si I'ensemble des investissements
garantis doit faire I'objet d’'une marge équivaleateelle d’'un engagement traditionnel, cette
solution aura plus de mal a se développer.

Sur le « contrat diversifié », les régles sontrelaient exposées dans le Code des Assurances :
la part investie en provision de diversificatiorit fléobjet d’un besoin de marge réduit. Mais
dans le contexte actuel ou les assurés recherdesnhiveaux de garantie élevés et dans la
mesure ou la garantie est uniquement portée pardaision mathématique, la part investie en
provision de diversification par rapport a cellegstie en provision mathématique, reste faible
et proche du rapport du moment, entre fonds erseatranités de compté Les « garanties sur
unités de compte » font potentiellement mieux dansontexte : en ne prenant qu’une partie de
la couverture sous forme de provision mathématitpiéonds en euros) et un complément de
couverture sur les marchés financiers, elle perdeetbaisser significativement le rapport
d’'investissement entre le fonds en euro et lesgsmie compté*.

La décision du régulateur aura donc un effet détemm sur les chances de développement de
I'une ou l'autre des deux solutions.

Mais temporairement seulement. Avec I'avenemenSdiency Il en 2012, les régles sont
appelées a changer a nouveau. Le besoin en foopeeprva s’accroitre, méme sur le fonds en
euros. Le besoin de I'assureur, de se désengagéessusques financiers et de vendre plus
d’unités de compte, ne peut devenir que plus aigu.

Pour le contrat diversifié, il faudra veiller a p@ndération de I'investissement en actions de
I'actif global vis-a-vis du vrai montant d’engageméla provision mathématique). En I'absence
d’'une telle pondération, le fonds interne, invgdtis massivement en actions, se trouvera
nécessairement pénalisé sur le besoin en fondggsopis-a-vis des investissements faits
directement par I'assuré sur des unités de coniteoutre la comptabilisation en valeur de
marché des instruments de couvertures facilitenantése en ceuvre sur ces supports.

La seconde problématique concerne la vente desipsod’augmentation les investissements

en unités de compte ou en provision de diversifiogpasse par la capacité a faire vendre ces
produits par les réseaux de distribution. Si I'djdlune garantie est un facteur déterminant

aupres de l'assuré, le niveau de rémunération #pax intermédiaires d’assurance est un preé-
requis important du succes d’un produit auprédategs de vente.

Les unités de compte offrent diverses ressourcesfpancer leur commercialisation : les frais
pris sur le contrat d’assurance, mais égalememétescessions faites par les sociétés de gestion
aux assureurs qui souscrivent leurs produits ditiseement. Si on ajoute le caractere « boite
noire » du montage des « unités de compte garantilessucces de ces produits peut aussi
s'expliquer par le haut niveau de rémunérationrbtgar le vendeur.

192 50it 1 % des investissements faits sur les udiggsompte, en solvabilité |

198 pour une garantie & plus de 90 %, sur 10 ansalisgte & 2,5%, I'investissement en provision matitéque est
supérieur a 70 %

194 rapport ramené & 50 / 50 dans I'exemple du papaegra.5

Engagements en cas de vie sur supports a capitalrieble & contrat diversifié 124



Document confidentiel

Sur les unités de compte faisant I'objet d’une géeaau terme, il reste possible de rémunérer
les intermédiaires au méme niveau que les veradgitmnelles hors garantie. Le choix de cette
solution préserve le revenu d’un réseau habitug éettain niveau de rémunération.

Par contre, la réglementation du contrat diversiié voulant développer la transparence, a
supprimé des ressources et en a rendu d’autre®iedéa les rétrocessions des actifs du fonds
interne sont acquises au fonds et ne permettentape@nunération des intermédiaires sur le
niveau des encours atteint (& niveau de frais déiogesur en cours équivalent a ceux des
contrats multisupports standard) ; I'assureur pandiever une partie du résultat du fonds
diversifié pour rémunérer ses intermédiaires maisevenu est alors corrélé aux résultats du
fonds. Une perspective de baisse de la rémunératas) vendeurs peut étre un frein

considérable a la vente d’'un contrat diversifiéif saréaliser des aménagements de la loi.

Quel choix pour I'assuré ?

En imaginant que les deux solutions puissent selaigwer parallélement, I'assuré sera amené
a faire un choix entre : un principe relativemeimgle et transparent de garanties sur unités de
compte, mais impliquant une réelle autonomie dwtpge de son épargne, et un outil
assurantiel d’apparence plus sophistiquée, le aintliversifi€, mais apportant mutualité et
assistance dans la recherche de la performancéefide@ son épargne retraite future.

Les garanties sur unités de compte sont plus sevgpbgppréehender ; ce qui explique sans doute
leur succes sur les marchés étrangers. La préstuncidnds en euros apporte une note
« hexagonale » a la version francaise de ces pso@ddi permet de faire jouer un peu de
mutualisatio®® (un enjeu majeur de la solution concurrente). &me de couverture, ils
apportent une bonne synthese entre les outils adsels (présence d'un fonds en euros) et
financiers (couverture complémentaire recherchéésumarchés financiers) qui peut séduire et
rassurer l'assuré. Par contre, en matiére de gedilsdaissent I'assuré relativement seul devant
son destin; avec ce type de produit, le souseniptait le choix de l'autonomie dans la
recherche de la rentabilité.

Le contrat diversifié présente une mécanique quiowue avec les principes classiques
d’assurance. Il donne a l'assureur les moyens deatiser les investissements recus : le fonds
diversifié est bati pour absorber dans un mémeocades engagements de natures variées,
mixant des niveaux de garanties, des durées, ¢es tge primes (libres ou programmées)
différents et en provenance d'une communauté d'éssd’ages, de comportements et de
patrimoines financiers variés. Il donne égalemest moyens pour piloter ces investissements :
la structure globalisée de I'actif du fonds diviésen fait un outil efficace pour la recherche de
rendement. En comparaison avec la solution conu&ret a un niveau de provision de
diversification équivalent & celui d’un investissarh sur unités de compte dans un contrat
standard, I'exposition au risque peut étre plusar@mte sur les marchés financiétset
contribuer a des rendements supérieurs. Le fonasdgifié est construit pour durer, assoir les
investissements sur la maturité des engagementsnselider et progresser dés que le marché
le permet, au bénéfice de I'ensemble des partitspan

19 |e fonds en euros est un fonds interne qui glebadt gére les investissements d’une communagéuiés

1% principe du CPPI évoqué précédemment : en marchéys, 'exposition & I'actif risqué peut étre guieure a la
provision de diversification
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En faisant le choix du contrat diversifié, 'assdaét essentiellement le choix de I'épargne
longue et de la gestion pilotée. Pour I'assurégmefen matiére financiére, la gestion de son
investissement au sein d'un contrat diversifié pan assureur expérimenté sera
vraisemblablement plus efficace gu’une gestiongrarslle réalisée sur des unités de compte.
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