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INTRODUCTION

Pour I'élaboration de la directive Solvabilité Il Commission Européenne a lancé une large
consultation par le biais du CEIOPS (Committee ofopean Insurance and Occupational Pensions
Supervisors) pour diffuser ce projet aupres desrdivrganismes d’assurance au travers de diverses

études d'impact quantitatives (QIS et QIS 2).

Actuellement, la solvabilité des compagnies d'aasce est mesurée sur la base d'indicateurs simples
(provisions techniques, primes ou sinistres) saaedre en compte les risques réellement encourus.
En effet on peut constater que dans le systémelaotuméme produit en assurance vie bénéficiant

de taux garantis différents est soumis a la méngepge de marge de solvabilité quelle que soit la

capacité de I'assureur a servir le taux offert @eel que soit le rendement du portefeuille dfacti

sous-jacents).

Afin que les intéréts des assurés soient protagésieux et que les conditions de concurrence soient
les mémes pour toutes les compagnies d’assurand®&mien Européenne, il est important que
celles-ci soient soumises aux mémes exigences dgende solvabilité. Les appels a conseils émis
par les instances européennes donnent ainsi l'mccasix organismes professionnels de contribuer
activement a la mise en place de la directive $idité Il. Cette réforme a pour but d’encourages le

entreprises d'assurance a identifier, mesurer etr géurs risques (assurance, marche, crédit,

opérationnel, liquidité) et d'assurer ainsi uneedition optimale des fonds propres.

Nous établirons, avant d’examiner plus attentivenhermprojet « Solvabilité 1l », un cadre théorique
adéquat dans lequel se placer afin de mieux cordpeles différentes propositions de regle de
solvabilité qui sont actuellement discutées. Ndabl&ons notre étude sur quatre types de contrats
assurance vie dans I'objectif d'analyser la formatendard proposée par le CEIOPS mais aussi de la
comparer aux différentes approches de calcul péantet’estimer les besoins en capitaux afin de

faire face a d’éventuels risques non preévisiblesmpus spécifierons.
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Chapitre 1

1. PRESENTATION DES DIFFERENTES APPROCHES DE LA SOLVABI LITE

L'objet de notre travail est d'analyser plusieyppraches de la solvabilité. Pour cela, nous altons

d'abord établir un cadre théorique présentantifé&rehtes méthodes de calcul possibles pour déterm

la marge de solvabilité.

1.1 CONTEXTE DU PROJET

111
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L’équipe ALM du Groupe Risk Management (GRM) au sen du GIE :

Le GIE (groupement d’intérét économique) est urtrimsent de collaboration entre
entreprises, une structure qu’on peut qualifientefimédiaire entre la société et
l'association. Le GIE possede en effet |la pleimegrenalité et capacité juridique et a pour
objet de faciliter l'activité économique de chadeses membres par la mise en commun

de certains aspects de cette activité.

La fonction de Risk Management a pour objectifddfitification, la quantification et la
gestion des principaux risques auxquels le grospex@osé. Pour ce faire, des méthodes
et des outils de mesure et de suivi sont développéda fonction Risk Management

incluant notamment un cadre homogéne de modélisstarhastique.

Le Risk Management a 5 missions prioritaires :

- pilotage et suivi de la gestion actif/passif etan@ ceuvre des travaux de Capital
Economique

- l'approbation préalable au lancement des nouveaaduits

- le contrdle de I'exposition au risque d’assurance

- la mesure des risques opérationnels

- les systéemes d'information : outils de projectiate simulation, de risques de

mesures, d’agrégation et de reporting.

Ainsi le GRM a pour objectifs la détection et lastien des risques au niveau du Groupe

et indirectement au niveau des filiales dispersi&es le monde entier.
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Enfin, le GRM coordonne les équipes locales de Riahagement des différentes filiales

du Groupe.

De plus, I'équipe ALM a pour réle d’analyser et pfimniser la gestion actif-passif du
Groupe, ce qui revient a s'assurer que I'équikdntee types de ressources financieres et
types d'emplois financiers est tel qu'il n'y ais pe risque de solvabilité ou de liquidité,
tout en optimisant la rentabilité générale. Ellassure aussi de mettre en ceuvre le
processus de modeélisation tel que le Capital Ecaooem Ces études se font par le biais
de projection dun trés grand nombre de scénariosn@miques (projections

stochastiques) afin d’évaluer la situation du Geodans chacun des scénarios.

1.1.2 Résultats et actifs géres

Afin de mener a bien notre projet, nous serondganite emmené a réaliser des modeles
d’actif-passif.

Nous décidons dans un premier temps de nous inforsne la répartition des
investissements du groupe AXA afin d’avoir une teeille connaissance du mode de

fonctionnement du groupe.

1.1.2.1 AXA en quelques chiffres (année 2005)

51,5 milliards de clients dans le monde

110 000 collaborateurs et distributeurs

72 milliards d’euros de chiffres d'affaires

3,3 milliards d’euros de résultat opérationnel
1064 milliards d’euros d’actifs gérés

4.2 milliards d’euros de résultat net

L'année 2005 a été marquée par de tres bons nssskéon AXA avec un
résultat opérationnel en hausse de 24% a 3.3 rdilig’'euros (contre 2.63
milliards d’euros en 2004), un résultat couranhaunsse de 23% a 4.2 milliards

d’euros (contre 3.342 milliards d’euros en 2004).
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1.1.2.2 Représentation des actifs gérés par le groupe AXA

Actifs gérés

Année 2004 | 2005

Total (en milliards d'euros) 871 1064
Répartition par société

AllianceBernstein 45% 46%
AXA Investment Managers 40% 41%
Autres sociétés AXA 15% 13%
Répartition par type

Gestion pour compte de tiers 51% 53%
Actif général 36% 33%
Unité de compte 13% 13%

1.2S0LVABILITE |

1.2.1 Les premiéres regles de Solvabilité de I'UE

sz

La réglementation européenne sur la solvabilitééaédoncée dans deux directives en
1973 et 1979 Les assureurs étaient dans I'obligation de ctmstiun supplément de
fonds propres en cas dimprévus. La réglementagan la solvabilité a pris de
'importance avec la troisieme génération des tives européennes sur I'assurance vers
les années 1994 laissant aux Etats membres deohUBuropéenne toute liberté pour

imposer eux-mémes une réglementation plus stricte.

1.2.2 L'actuel régime de solvabilité : "Solvabilité I"

Depuis février 2002, les sociétés d’'assurance doiseivre la réglementation fixée par
« Solvabilité | ». Ceci a permis de renforcer lestodles puisque les sociétés d’assurance
sont dans l'obligation de respecter en permanemse eikigences de solvabilité et

d’instaurer une autorité de contrble.

Solvabilité | se décompose en 3 piliers :
- Des provisions techniques suffisantes
- Des actifs suffisants et de qualités

- Un montant de fonds propres suffisants, i.e. uneyende solvabilité

!les exigences de solvabilité ont été définies dans la Premiére directive 73/239/CEE du Conseil pour les assureurs
non-vie et dans le Premiere directive 79/267/CEE du Conseil pour les assureurs vie.
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1.2.2.

1.2.2.

1 Les provisions technigues :

Les provisions techniques apparaissent au bilaepeésentent le montant permettant a la
société d'assurance de payer les sinistres. Lesispns techniques doivent étre
suffisantes et par soucis de prudence, leur montahtdonc étre supérieur a I'espérance
des sinistres. Les principales provisions que Ifetrouve en assurance vie sont les
provisions mathématiques (PM).

Les provisions mathématiques représentent la diffé&g entre les valeurs actuelles
probables des engagements respectivement prisapaurdeur et par les assurés (art. R.

331-3)

PM = VAP (assureur) — VAP (assurés

~—

2 Des actifs suffisants et de qualité :

La société d’assurance doit disposer de suffisarhdiantifs pour rembourser ses dettes

envers ses assurés, son personnel et I'Etat (cenqappelle les engagements

réglementés). Du fait du décalage temporel entrendenent ou l'assureur recoit les

primes et celui ou il paie les sinistres ou préstat I'assureur dispose d’'un montant

important d’argent qu'’il peut placer sur les mafiganciers. Il faut alors respecter les

regles suivantes :

- régle de congruence entre actif-passif : méme devibactif et au passif (avec une
tolérance de 20%)

- diversification des titres : afin de limiter lesrims, les placements doivent étre
dispersés entre les différentes classes d'actd&iatpoint de vu géographique

- liquidité des actifs : limitation sur lesréis non cotés

1.2.2.3 L'exigence des fonds propres :

Eva ALVAREZ

Depuis la mise en place de « Solvabilité | », teués sociétés d’assurance européennes
doivent disposer d'un montant de fonds propresndage de solvabilité, supérieur a un
minimum réglementaire, I'exigence de marge de uilivé.
L'exigence de marge de solvabilité dépend en pdiic:

- des primes

- des sinistres

- des provisions mathématiques

- de la proportion de réassurance

-7 - Novembre 2006



La marge de solvabilité est la réserve de capiigplementaire que les entreprises
d'assurance doivent détenir pour pouvoir faire facdes événements inattendus, tels

gu'un niveau de sinistres dépassant les prévisions placement peu performant.

Actif Passi

Plus value

Marge de — latente

Pt solvabilité | = e

Capltal Canpita

(valeur de Placements
ol (Valeur

comptable)

1.2.3

1.2.3

Calcul de la solvabilité dans le cadre de Solvahié |

Le mode de calcul de la solvabilité n’a pas été ifreodepuis 2002 (excepté quelques
relevements de seuils pour mieux refléter la ditnatéelle). Solvabilité | impose aux
assureurs de détenir des fonds propres équivaldietsigence de marge de solvabilité ou

au fonds minimum de garantie si ce dernier est diontant supérieur.

.1 Le fond de garanti minimum :

Le fonds minimum de garantie est fixé a un tierd'edgence de marge de solvabilité.
Le montant du fonds de garantie minimum a été blment élevé et est indexé sur
l'inflation ; en effet celui-ci (ainsi que I'indicdes primes et des sinistres) est ajusté des
gue I'indice des prix a la consommation europégargé de plus de 5% depuis le dernier
ajustement.

Le nouveau minimum absolu est fixé a 3 millionsutbs pour les sociétés d’assurance
vie et a 2 millions pour certaines assurances merfeontre 200 000 euros a 1 400 000

euros auparavant selon les branches de risque).

1.2.3.2 La marge de solvabilité réglementaire :

Eva ALVAREZ

- En assurance non-vidcf. détail en annexes)
La marge de solvabilité réglementaire (MSR) en i@asgie non-vie se détermine de la

facon suivante :
| MSR = Max [MSR1, MSRP]
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= Indice des primes :
MSR, = (50 M d’'€ * 18% + 16%*(R50 M d’€)")*taux de rétention

= Indices des sinistres :
MSR,= (35 M d’€ * 26% + 23 %*( S-35 M d’€))*taux de rétention

Taux de rétention = Max (5@8%hjstres nets/sinistres bruts)

Avec S = charge des sinistres / 3
= [SiNistr@gies en n-2t SINIStreSagies en n-1+ SINIStreSegies en Nt
PS'QJl)IlZ/N)_ PSAP(31/12/N—31 *1/3

Remargue En assurance non-vie, on notera qu'avant « Sdité@ali» le montant des
primes servant a séparer les 2 tranches étaiehd ddillions d'€ contre 50 Millions d'€
aujourd’hui et le montant des sinistres étaien¥ ddillions d’€ contre 35 Millions d’'€
aujourd’hui. Les seuils des montants des primedestsinistres ont donc été nettement

revus a la hausse.

. En assurance vie : (cf. détail en annexes)

La marge de solvabilité réglementaire (MSR) en rassie vie se détermine de la fagon
suivante :
MSR = (PM des contrats UC * 1% + PM des autres contrats % #%aux de

rétention + 0.3 % * capital sous risque * taux de rétention

Taux de rétentiof= Max [85% ; PM nette de réassurance/PM bruteédssurance)]

Taux de rétention= Max (50%, capital sous risque net/ capital g@meie brut)

1.2.4 Forces et faiblesses de Solvabilité |

Les atouts de Solvabilité | sont essentiellemerdisglicité et la possibilité de comparer
les résultats obtenus avec différentes entreprises.

Toutefois I'évaluation des actifs et des passifsseebasent pas réellement sur une
approche cohérente avec le marché. De plus lagification ainsi que les corrélations
des actifs et des passifs ne sont pas pris en ectopt comme les risques propres a la

société d’assurance.

2 p: primes

% PM : Provisions Mathématiques

* Pour les polices temporaire déces dont I'échéance est inférieure ou égale a 3 ans, la fraction est de 1%.. Pour les
polices dont I'échéance est supérieure a 3 ans, mais inférieure ou égale a 5 ans, la fraction est de 1,5%o
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Solvabilité | est donc considérée comme une saiutonporaire en attendant la mise en
place d’'une réglementation reflétant davantageriggues auxquels un assureur est

réellement sujet.

1.3SoLvABILITE I

Le projet Solvabilité 1l est la suite du travaibmmencé avec la réforme Solvabilité I.

Néanmoins le projet Solvabilité Il a une portéeuseaip plus étendue, ayant pour but de mettre a

jour le systeme de solvabilité européen en intégi@us les risques qui pésent sur les sociétés
d’assurance.

13.1

Eva ALVAREZ

Les acteurs principaux

Actuellement, la commission européenne met en gickrective « Solvabilité 1l » en
s’appuyant sur des consultations menées aupresochitéC Européen des Controleurs
d’Assurance et des Pensions Professionnelles (CEC&l CEIOPS en anglais). Le
CEIOPS travaille comme un comité d’avis indépendauit conseille la Commission
apres avoir collecté les conclusions des consoiftatieffectuées auprés des différents
intervenants dans le secteur des assurances {@sitde contréle nationales, fédérations

professionnelles, compagnies d’assurance, firmeasdit, etc.).

Commission
Européenne
\ 4
Consommateurs Auditeurs
BEUC CEIOPS +— FEE

Intermédiaires
BIPAR

Actuaires
Groupe consultatif
Actuariel Européen

Organismes d’assurance
CEA (comité européen des assurances)
ACME et AISAM

Solvabilité Il est prévu pour I'année 2010 et reprée donc une opportunité pour les
compagnies d’assurance, et AXA entre autres, digeti la mise en place de ce projet,
voire notamment de faire part de leurs suggesafingd’améliorer ce projet. En effet ces
dernieres peuvent participer aux études dimpactantitatifs (Quantitative Impact

Studies (QIS)) mises en place : le CEIOPS a land®e005 une premiere étude (QIS1)
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portant sur les impacts quantitatifs en terme dwipionnement et la deuxieme étude
(QIS2) portant sur I'exigence de capital cible (SCBolvency Capital Requirement) a

I'aide d’une formule standard ou de modéles interne

Les résultats de ces tests permettront alors dietiele maniére plus précise le CEIOPS
et par conséquent la commission européenne damsisi en place de la directive

« Solvabilité Il ».

1.3.2 La directive "Solvabilité II"

Solvabilité 1l a pour objet de moderniser et harisen les regles de solvabilité
applicables par les organismes d’assurance ddms le

- d’'améliorer la protection des assurés

- d’inciter les entreprises a améliorer la gestlerieurs risques

- de permettre aux autorités de contrdle de depd®utils adaptés pour évaluer la
solvabilité globale des entreprises

- d’assurer une harmonisation entre les paysutadn Européenne

Solvabilité Solvabilité Il

- Exigences sur la gestion des

- Exigences essentiellement - S
risques et le contréle interne

quantitatives _
_ _ . - Prise en compte de tous les
- Pas de lien Actif-Passif risques
- Formule standard plus fine ou
- F_ormule prenant en compte led |::> développement de modeéles
risques de maniére peu internes
exhaustive - Harmonisation du niveau de

prudence des provisions a I'aide
d’'une mesure quantitative
(quantile)

- Niveau de prudence des
provisions variable entre les
pays et les organismes

Le nouveau régime de solvabilité de I'UE sera foede une structure a 3 piliers (tout
comme les accords de Béle Il dans le systéme bahcai

- Pilier | : exigences quantitatives

- Pilier Il : exigences qualitatives

- Pilier Il ; information au marché
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- Calcul de provisions - Principes de contr6lp - Contrainte
techniques interne et de gestion d d’information et de
- Exigence minimale d risques publication financiere
fonds propres
- Exigence de capital - Principes de - Information a
solvabilité surveillance prudentielle | destination des assurgs

~_ S~ N~

. 1% pilier
Les organismes d’assurance seront soumis a deeawivde prudence spécifiques :
- au niveau du calcul des provisions techniques (ouitrélent les risques liés aux
sinistres)
- au niveau de I'exigence des fonds propres : le R $¢Solvency Capital Requirement)

et le « MCR » (Minimum Capital Requirement)

L'évaluation des provisions techniques (qui doivexantréler les risques liés aux
sinistres) constitue le principal élément de ceaepipuisqu’'en effet le montant des

provisions influera directement sur les exigenaesalvabilité.

De plus, dans Solvabilité 11, les exigences de $foprbpres se baserons sur des actifs et
passifs évalués selon le marché (contrairementhéalstité 1).Le projet prévoit deux
niveaux de marge de solvabilité (ou deux niveaexidences de fonds propres) :
- le MCR (« Minimum Capital Requirement ») : exigence miairde fonds propres
en dessous duquel la société présente un risquedagatrop grand de ne pas pouvoir
faire face a ses engagements. Dans ce cas, legéutie contr6le pourraient prendre
des mesures strictes vis-a-vis de la société (plien redressement, retrait
d’agrément...).
- Le SCR (« Solvency capital Requirement ») : I'exigencecdgital de solvabilité
représente le niveau de fonds propres souhaitaioleoéniquement, permettant a la
société de remplir ses obligations a un horizortedgps d’'une année et en fonction
d’un niveau de confiance de 99,5%. Par conséqtarg,les risques importants que la
société dassurance pourrait subir (risque de siigmn, d'investissement,

opérationnel, de liquidité) doivent étre pris empbe dans le calcul du SCR.
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Actif Passi

Fonds
Propre

Placementp

2éme :

. pilier

Le 2°m pilier a pour objet de perfectionner le systéme européen d'un point de vue
qualitatif. Les régles et principes en matiére de contrdle vont étre harmonisés pour devenir
plus ou moins obligatoires au niveau européen aussi bien pour les organismes controlés que
les organismes qui contrélent. Un décret devra demander aux sociétés d'assurance
(institution de prévoyance et mutuelles) d’'établir un rapport annuel sur le contréle interne a
transmettre a la commission de controle. En effet, les autorités de controle devront identifier
et contrdler les risques financiers et organisationnels des organismes d’assurance et vérifier
gue les modéles internes décrivent bien la réalité de I'entreprise au fil des années. Dans ce
cas, elles auront alors la possibilité d’augmenter I'exigence en capital ou d’appliquer
certaines mesures pour réduire les risques si ceux-ci ne sont pas pris en compte dans le 1%
pilier.
. 3™ pilier

Le pilier 3 a pour objectif d’adapter les rapports de publication (les reportings) pour
augmenter la transparence de l'information délivrée aussi bien aux autorités de contrdle,

gu'aux assurés ou aux investisseurs.

1.3.3 Les criteres de choix de Solvabilité Il

1.3.3.1 Choix de la durée de projection

Dans le cadre de la directive Solvabilité 1l, it gsestion de se placer sur une
durée de projection d’'un an, permettant ainsi digya la capacité de

'assurance a respecter ou non ses engagemenssatinge sur I'autre.
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1.3.3.2 Value-at-Risk :

m Calcul de la VaR

Pour le calcul de la VaR (Value-at-Risk), nous avohoisi de nous baser sur la
méthode de simulation de Monte-Carlo. Nous chasissine distribution pour
le rendement futur de nos facteurs de risques,galis» nos modeéles, on simule
un grand nombre de scenarios futurs. Les résudtatses scénarios vont alors
nous permettre d'estimer la distribution des pestgwofits futurs.

Nous pouvons alors déterminer la VaR en fonctionmigeau de confiance et du
nombre de valeurs simulées. Par exemple, si I'an achantillon de taille 500
et que le niveau de confiance est de 99%, la VaR laesixieme valeur de la
liste.

Pour le calcul de la VaR, cette méthode est caliesg tourne le plus vers

I'avenir.

m Limites de la VaR

L'inconvénient de la VaR est qu’elle requiert ungisgance et un temps de
calcul important.

Une limite importante de la VaR est qu'elle ne fouaucune indication sur
'ampleur des pertes si un évenement défavorabhaivé se produire. Pour
cette raison, il est important de compléter le Wale la VaR par des scénarios
catastrophes dit « stress test ».

On pourrait toutefois souligner que le choix de wlénarios reste tout de méme

un choix subjectif se basant plutdt sur I'intuition I'expérience.

1.3.3.3 Niveau de confiance

Eva ALVAREZ

Le niveau de confiance dépend de I'aversion aweisgue I'on a ; plus il est
important, plus la VaR sera élevée. En d’autranésy si on craint le risque, on

choisira une probabilité d’événements défavoratalitdes.

QIS 2 prévoit une répartition du niveau de prudguarele biais :
des provisions techniques (par rapport au quactidési et donc de la marge de
risque) qui doivent contréler le risque lié & laistralité

de I'exigence des fonds propres, le SCR, qui dwitrdler le risque global
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Pour déterminer le montant des provisions techsiqoie utilisera une Value-at-

Risk de 75%, ce qui impliqgue un montant de prowisipermettant de payer les
sinistres dans 75% des cas. En d'autres termesjoletant de provisions

techniques sera égal a la valeur correspondanb@mé percentile du montant
des sinistres que I'on aura obtenu d’aprés nogslis@narios.

Le niveau de capital cible, appelé le SCR, se o#étera soit a partir d'une

formule standard, soit dans le cadre d’'une évanatiu travers d’'un modeéle
interne et dans un souci de protection envers $ssrés avec une VaR de
99,5%. L'intérét de ne pas prendre un niveau déiaxee au dessus de 99,5%
est que I'immobilisation d’'un montant d’actif tragevé pour faire face a une
sinistralité imprévisible engendrerait un colt dgital supplémentaire qui se

répercuterait sur les primes et donc les assurés.

1.3.4 Evaluation du SCR

Le niveau de SCR sera calculé au moyen :
- soit d'une formule standard, dite approche stahdgplicable a toutes les compagnies
d'assurance, prenant en compte les risques safifdiet quantifiables.

- soit d'un modeéle interne développé par la comigagn

1.3.4.1 D'apres la formule standard

La formule standard, permettant de déterminer ixi@ene niveau de marge de
solvabilité (le SCR), représente le profil de risgmoyen des sociétés
d’assurance. Elle a été développée afin de pemretx sociétés d’assurance de
mesurer le niveau de capital nécessaire en teampte des risques propres a

leur activité, sans avoir pour autant & développemodele interne.

La formule standard du CEIOPS se base sur ceftesiin :
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SCR

=BSCR-RPS - NL_PL

Absorption des risques par certains pa Résultat attendu au bout d'un

Agrégation des sque
A

[ e |

Avec BSCR: Basic Solvency Capital Requirement

RPS: Reduction for Profit Sharin
NL_PL: en assurance non viefismu pertes attendues pour I'année prochaine

La formule standard (cf. annexes) proposée par HEOBS repose sur les
principes suivants :

- le formule est dite « factor based », c’est-a-dinaun certain nombre de
coefficients lui sont affectés permettant ainsifalee une distinction par
nature des divers risques d’assurance qu'on a pguév (risque de
souscription, de marché, de crédit, opérationielsatastrophe)

- la formule integre la possibilité de calculer largeade prudence que I'on
ajoute a la valeur probable des passifs

- elle integre un facteur de diversification au nivedes portefeuilles de
passif par le biais de corrélations entre les brasd’activités

- elle tient compte des éventuelles spécialisation cempétences

particuliéres des assureurs
La premiére méthode que nous utiliserons pour évala SCR et donc

déterminer l'exigence en capitaux dans le cadr8alkeabilité Il se fera par le
biais de la formule standard transmise par le CEIQPette derniére prend en
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compte les risques significatifs et est destinéd’égard de toutes les
compagnies.
La formule standard du calcul du SCR se base saopareux coefficients (ou

facteurs) affectés a chaque risque et dont nousnetester la signification.

Ces coefficients sont censés prendre en compteentéelles situations
défavorables comme par exemple :

- une chute des taux action de 40%

- une hausse de la courbe des taux

- une baisse de la courbe des taux

- une hausse de 10% de la mortalité sur 1an

- une hausse permanente de la mortalité de 20%

- une baisse de 10% de la mortalité sur lan

- une baisse permanente de la mortalité de 20%

- une hausse de 10% des frais futurs

1.3.4.2 D'apres le modéle standard

L'autre alternative proposée par le CEIOPS pouerdéber les besoins de

capitaux est d'utiliser un modele interne développéla compagnie et validé

par les autorités de contréle. La formule standestdcalibrée pour donner un

montant de SCR plus élevé et donc inciter a laatiion de modéles internes.

Le modéle interne ont pour objet de permettresot@été d'assurance de mieux
évaluer ses propres risques. Etant fait "sur meésceedernier sera plus a méme
de refléter le véritable profil des risques d'unempagnie qu'une formule ayant
vocation a s'appliquer a toutes les compagnie®Jdeh Européenne.

Bien que le modéle interne représente une optistidfause et codteuse, ce
choix implique tout de méme une meilleure maitrides risques et par

conséquent une économie de capital.
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Chapitre 2

2. CADRE MIS EN PLACE POUR L’'ELABORATION DES MODELES

Comme nous l'avons déja évoqué, l'objectif impécpoursuivi par Solvabilité Il est de renforcer le
contrdle interne des entreprises d’assurance, digager une meilleure gestion des risques et de
promouvoir l'utilisation de modeéles internes powaléer les besoins en fonds propres. Pour cela nous
allons créer deux types de modéles internes :dmier propose par le CEIOPS et faisant référerlee a
formule standard et le second se basant sur l'étialu du Capital Economique, modéle plus
particuliérement développé au sein des entités &AMous présenterons par la suite les quatre dsntra
pour lesquels nous évaluerons les besoins en aamtanous analyserons enfin les principaux fasteler

risque.

2.1 L E MODELE INTERNE EN GENERAL

La mise en place de Solvabilit¢ Il va engendrer nenbreux changements au sein des
compagnies d’'assurance. En effet, dans le pase#, v modele interne constituait un certain

avantage alors que ne pas en avoir un aujourd’buirgit constituer un handicap en terme de
compétitivité puisque en cas d’absence de modédrni@, un modele standard, supposé plus

exigeant en capital, sera imposé par Solvabilité I

2.1.1 Modélisation de Il'actif et du passif

Une fois par an, les sociétés arrétent leurs campge produisent des documents
comptables de syntheses qui retracent l'activité pexercice considéré : le bilan et le
compte de résultat. Afin de pouvoir illustrer nésultats de maniere concrete, l'activité
de notre société d'assurance vie sera simplifi@e basera sur le fait de :

- recueillir les dépodts des assurés

- investir ces dép6bts sur les marchés action gjatinn

- retourner a ses assurés une partie des béngfales®s par I'activité d’investissement.

2.1.1.1 Le bilan et le compte de résultat d'une sociésdiance
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Le bilan est la situation patrimoniale de I'entispra un moment donné. i
recense les ressources de la société — le pastiés emplois de ces ressources
— l'actif. Le tableau suivant reprend les grandgsds du bilan dans le cas trés

simplifié de notre étude.

ACTIF PASSIF

Placements : Fonds propres
Actions Provisions
Obligations

Dans notre étude, nous nous baserons uniquementlesurprovisions
mathématiques qui représentent le volume des engads de la société vis-a-

vis de ses assurés.

Le compte de résultat contient I'ensemble des duixmodifient positivement

ou négativement le patrimoine de I'entrepriset-@edire le bilan, pendant une
période donnée. Si on peut lire le résultat d'uwm@ése sur un bilan, nous ne
pouvons pas connaitre dans le détail comment {Eaéalisé. Cette tache est
l'objectif du compte de résultat qui permet aloesdéterminer précisément ce

qui a contribué a un bon résultat ou a une perte.

2.1.1.2 Modélisation de I'actif

Eva ALVAREZ

A l'actif, nous considérons un portefeuille constitd'obligations dont nous
pourrons choisir la maturité et dont le taux segtexniné en fonction de la

courbe des taux zéro-coupon, et un portefeuillestitoie d'actions.

Marché obligataire :

Le portefeuille obligataire constituera la majepegtie de l'actif. En supposant que nous
choisissons dans notre modéle une maturité de 4(aur nos obligations au pair, les
caractéristiques de nos obligations sont les stégan
- échéance de 10 ans
- montant nominal de 1 euro
- coupon tel que le prix = le nominal avec un rebatament tous les ans pour
retomber sur une obligation au pair

- frais de transaction (frais de courtage + TVA) igis
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Rappelons qu'une obligation au pair est une olitigationt le taux de coupon est
identique au taux de rendement actuariel, c'esteaegi vaut 1 ici (100% du nominal de
I'obligation).

R(0O,t) désignant le taux zéro coupon de maturité taux de rendement au pair r(n) de

maturité n est calculé de la maniére suivante :

— * . 1 !
Ona 1=r(n ; L+ R(0,1) * @+R(O,n))"

B 1
@+ R(0,n))*

D'ou r(n)=

0 1
; @1+ R(O,1))"

Le taux de rendement annuel sur le marché obligata déterminera donc de la facon

suivante (avec R*(0,t) le taux zéro coupon de nitéturévalué avec la courbe des taux

Zéro-coupon de I'année suivante) :

. ot 1 1

=rn* 2, Tt
= @+R*(O1t) @+R*(0On-1)

- Marché action :
On considére un portefeuille action. Pour détermieecours de nos actions nous nous
sommes basés sur un processus stochastique eavans di générer un échantillon de
variables aléatoires suivant une loi normale. Owegplus supposé que nos actions S

suivent une log-normale et vérifient I'équatiorvante :

SF = SE(XT_Xt)
Et notre taux de rendement d'action se définisatomme

i, =exp(X,) -1 avec Xt ~N(, o?)  (cf. paragraphe suivant)

. Marché immobilier :

La caractéristique essentielle de 'immobilier gsstrés faible liquidité. Les prix évoluent
lentement et les échanges sont considérablemegtvisra-vis des marchés action et
obligation. Par conséquent, la plupart des asssirearsont constitués un portefeuille
immobilier & longue échéance, généralement 20-25, au cours de laquelle
l'investissement n’est plus modifié pendant ceéegole. De plus les flux générés par ce
portefeuille (loyers, taxes) sont relativement ¢ants. Etant donné sa faible influence,

nous avons donc décidé de ne pas le prendre ertealaps notre modeéle interne.
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2.1.1.3 Modélisation du passif

2.1.2

Eva ALVAREZ

L'un des principaux enjeux pour les assureurs dssgme aux normes
comptables (IFRS) et réglementaires (Solvabilitg ést la valorisation
économique des passifs, c'est-a-dire le calcuhd&air Value" (ou valeur de
marché) des engagements.

L'une des solutions possibles consiste a utiliser nnodele Actif/Passif
stochastigue que nous allons créer pour projeterflix futurs générés par
I'activité, puis de les valoriser grace a une framcd'actualisation elle-méme
stochastique : le déflateur.

Par construction (il s'appuie sur le passage adsune de probabilité risque-
neutre), le déflateur capte l'aversion au risqupligitement connue dans la
valeur de marché des actifs risqués. Il permetefdbune valorisation "Market
consistent" des flux projetés, c'est-a-dire deotster la valeur de marché
initiale des actifs risqués. En appliquant cettdbéque aux flux probabilisés du
passif, on obtient la valeur du portefeuille dfsctle marché qui couvre le

mieux le risque contenu dans ces flux et donc @ire\Ralue du passif.

Technigue de valorisation des flux futurs : le défiteur

La présence de garanties ou d’'options dans lesatert’assurance provoque des effets
de non linéarité (en effet le rendement d’'un cdrdxec options ou garanties, comme par
exemple la participation aux bénéfices ou la préseate taux d'intéréts plancher, n'est
pas une fonction linéaire des taux de rendememhahehé). Ainsi la valorisation risque
neutre permet une approche cohérente avec les e®rthé marché en permettant de
capturer les effets de non linéarité liés a lagmés d'options ou de garanties. De plus
comme nous lavons évoqué dans le paragraphe prédcédiévolution de la
réglementation comptable qui s'est faite avec ms/elles normes IFRS a rendu cette
approche inéluctable.

Cette technique s'appuie sur deux hypothéses pailes : la complétude des marchés
financiers et l'absence d'opportunité d'arbitrageqai permet de produire une "Fair

Value".

Deux types d’approche sont possibles pour la mispla&ce de modéles de type "risque
neutre" :
- la simulation des scénarios sous probabilité répllés I'actualisation a l'aide des
déflateurs d'états appropriés

- la simulation directe des scénarios sous la préit@atisque neutre
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Considérons un modele d'actifs avec N états datiara et C(sqavec s€ [1,2,..., N]
un ensemble de cash flows dont on cherche la vaetuelle C. En Absence
d'opportunité d'Arbitrage, avec un portefeuillpliguant exactement ces cash flows,
on obtient I'existence de pri%, = Otels que :

C= > C(s(s) et Du(s)s1

sscénarios sJscénarios

En introduisant pour chaque scénarime variable aléatoire D(s), appelée le déflatetur,
une probabilité p(s), on obtient alors :

c= 3 c¥Dpy

sdscénarios p(S)
=C= FC(9°DE* P9  ave D(9= %
— C = E[DC]

Dans un modéle a périodes multiples, on obtienidra a
D,C, = E[D;C,] avec T >t
Le calcul de la valeur se ramene donc a un caleapdrance.
Nos modeéles comporteront une matrice de cash flo(sst) correspondant a chaque
scénario s et chaque période t. Nous devrons dénéregr pour chaque scénario et

chaque période, un déflateur associé D(s,t). Lawactualisée des cash flows sera alors

égale a la somme des espérances des cash floaredéfl

T
c=Y Y p(9D,(9C (9
t=0 slscénarios
T
C=) E[D,C]
t=0

= Ainsi I'expression de la valeur sous forme d'espEgpermet une estimation directe et
simple par la moyenne empirique sur tous les samakvec la méthode risque neutre on
arrive aux mémes conclusions sauf qu'au lieu d&jls probabilité il faut ajuster le taux
d'intérét au risque.
En Absence d'Opportunité d'Arbitrage, il existe pnebabilité Q telle que la valeur C

soit équivalente a I'espérance des cash flows &fsplisés sous la probabilité Q. On a

donc: C = EF[L]
1+r
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Déterminons concretement la valeur du déflateur :

Le déflateur permet en fait de donner une valewrfleux futurs aléatoires (par exemple
le résultat annuel réalisé par I'assurance). limgrd’'intégrer a la fois le risque contenu
dans la valeur de marché des actifs risqués etdiedr temps. Pour notre étude, nous

nous baserons sur le modéle de Black-Scholes.

Hypotheses le marché doit étre complet et vérifier I'Abserd¢Opportunité d’Arbitrage.
Considérons une obligation B et le taux sans risgars : B = B, €™

Considérons une action S pour T>t, alors =% e XT-X9

Dans le modéle de Black-Scholes, le prix de I'actosuit une lognormale (de moyenne
m et variancé?).

Soient X un mouvement brownien de moyepret de variance?, alors :

X1-Xi ~ N @(T-t), o*(T-t))

On a donc hien St=exp (Xt)
In St ~Ni(c?) avec m = &2 62 = In (B/m2+1)

B2 = m2. (e-1) u = In(m) -02/2
Or le prix déflaté d’'un actif de marché est unetingale sous la mesure de probabilité
historique. Notre déflateur suit donc les propgé&téivantes :

DiBi=E[DyBf] et DS=E[DrS] (démonstration en annexe)

Notre déflateur vaut :

1 o? 1 o2
Dt = D, ex 2—(r+—)n+—(r—u——)Xt
0 p[@(ﬂ ( 2)) 02( U 2) ]

(Démonstration en annexe)

2.2UN MODELE INTERNE STOCHASTIQUE DE STOCHASTIQUE : SOLVABILITE |l MODELE

INTERNE

Comme nous l'avons déja évoqué, la formule standpedmet de déterminer les besoins en

capitaux d'une année sur l'autre en intégrant lgedes situations défavorables. Le premier

modeéle interne que nous développerons, le S Il mod#erne, se basera donc sur les

caractéristiques de la formule standard en nownbasir les instructions délivrées dans le QIS 2.

Eva ALVAREZ
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2.2.1 Description du modéle

Nous appliqguerons a notre modele interne différésteess tests" afin d'observer le
niveau de SCR a des évolutions défavorables dablas exogénes qui ont une forte
influence sur les comptes des compagnies d'as&iranc

Nous calculerons I'échéancier des flux futurs desiplurs générations du passif par la
méthode actuarielle. Les produits financiers prawéndes placements financiers
(portefeuille d'actif) et les taux de rendementseis a la clientéle (variable endogene
du modele) sont calculés et basés sur I'hypoth&ése départition uniforme des flux
annuels suivants :

- les plus ou moins values réalisées

- les tombées des coupons du portefeuille d'actifs

- les souscriptions des contrats

Pour chaque stress test, le modeéle interne nousettea d'évaluer un montant de
capitaux nécessaire pour faire face aux engagensentsne période d'un an (tout en

tenant compte de la situation défavorable en raisostress test appliqué).

A l'aide de plusieurs macros programmees en VBAsravons modélisé le bilan et le
compte de résultat d'une société d'assurance ke geatre types de contrats que nous
détaillerons par la suite. Pour étudier les besdesapitaux de I'entreprise pour chaque
contrat, nous nous sommes basés sur la méthodeotde!@arlo en simulant 1000
scénarios ; chaque scénario nous donnant une cdesbtaux sur 20 ans et I'évolution
des taux action obtenus a l'aide du modéle de Batioles.

Nous avons par la ensuite introduit dans notre heo@s 1000 simulations de taux afin
de générer a nouveau pour chaque simulation 1G8tas0s représentant I'évolution des
actions et des taux sur toute la durée du coMiais effectuons donc du stochastique de
stochastigue et nous estimons pour chaque stratskeseréserves en valeur de marché a
l'aide des déflateurs (cf. page 21). Nous obtermdois pour chaque contrat et chaque

stress test une distribution (contenant 1000 va)ades réserves en valeur de marché.
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Modeéle stochastique de stochastigue:

Insertion des courbes une par
Données une dans le modéle

Actif/Passif
initiales
Réserve N
valeur de marché
1000 scénarios
de courbe des taux 1000 3
. scéna Réserve
_________ ros valeur de marche Distribution des
§5: réserves en
valeur de marché
Réserve

valeur de marché /

Dans QIS2, le CEIOPS évalue les besoins en capitamme année sur l'autre comme la
différence entre la NAYavec les données initiales et la NAV estimée endmastress

test.

Initialement, nous pouvons évaluer le montant getaax propres détenus pour chaque
contrat a l'aide de notre modéle stochastique fiehle montant d'actifs initial est connu
et comme nous l'avons précisé, il nous est déserpwsible de déterminer le montant
de notre réserve en valeur de marché en projetantiux futurs générés par l'activité et
valorisés avec les déflateurs. Ainsi, nous poud#ierminer notre NAV initiale (NAY)

qui représente la différence entre le montant ifBaet le montant des réserves en valeur

de marché.

et Réserve

en valeur
de
marché

Par la suite, en insérant une courbe des tawalmiparmi les 1000 simulées, nous
obtienons a nouveau 1000 scénarios de taux ohligatat taux action (d'ou le

"stochastique de stochastique™). Ainsi pour chasgénario, il nous est alors possible
d'estimer le montant d'actifs et des réserves &uwvae marché. Nous pourrons alors

estimer la NAV pour chaque stress test et pour chaque scénario.
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Nous obtenons alors une distribution de nos fomdprps et nous nous baserons sur le
guantile 0.5% afin d'avoir un niveau de prudenc8&%.

La différence entre la NAYet la NAV; représentera donc notre surplus (si NAY
NAV ;) ou notre besoin de capitaux (si NA¥ NAV,), c'est-a-dire notre SCR.

Remarque 1l est utile de préciser que QIS 2, pour détermiee besoins en capitaux
nécessaire a une compagnie d'assurance pour 8a base sur les réserves en valeur de

marché et non pas sur les réserves statutaires edenpnévoit Solvabilité I.

Par soucis de clarté, nous schématiserons le Skit&aldl ogele inemede la maniére

suivante :

SCR=A NAVVaR99.5% = NAVQ'NAVl

_____________

=z
>
<
o

' i
1 1
1
I NAV;
1
Actifs Réserves ACHTS n+1

valeur de marché Réserves
Année n Valeur de marché|

Année n+1

v

Stress test

Prenons un exemple concret déterministe:

- supposons que nous disposons initialement d'umanbd'actif égal & 100 et que nos

réserves en valeur de marché (donc nos réservgdiaées au taux sans risque) s'élévent
a7o.

- supposons qu'en appliquant un stress test, aotifediminue et ne représente plus que
70 et que nos réserves en valeur de marché s'éldé&sormais a 80.

Nous obtenons donc la situation suivante :

> NAV : Net Asset Value (Actif net)
Eva ALVAREZ -26 - Novembre 2006



Actif

100

Réserve
VM

70

Actif

70

Réserve

80

Situation initiale

NAV, = 100-70 =30

Situation apres stress test
NAV; = 70-80 =-10

Initialement on dégage un montant de capitaux égae. Or si le mauvais scénario en

question avait lieu, nos actifs ne seraient pafssuts et on aurait un besoin en capitaux

d'un montant de 10. Par conséquent, il nous faudaguter a la situation initiale un

montant d'actifs de 10 pour faire face a cetteasitn; nos actifs s'éléveraient donc a 110.

Le SCR, c'est-a-dire la marge de solvabilité exidaes ce cas la serait donc de 110-

70=40.

On retrouve donc bien ce résultat en appliquafariaule décrite précédemment :

SCR = NAV, — NAV; = 30 — (-10) =40

2.2.2 Evaluation de la valeur de marché du passif

La valeur de marché du passif peut se détermihen seux méthodes :
- par une approche par quantile

- par une approche colt du capital

2.2.2.1 Approche par quantile

Dans le cadre de QIS 2, la premiére approche retpaur estimer le niveau de

prudence nécessaire est I'approche par quantiégpbche par quantile inclut

une marge de risque prédéfinie, basée sur la ¢apei’entreprise a faire face

a ses engagements dans 75% des cas. A partirdilgriaution des provisions

techniques, nous pouvons alors déterminer le daanff5 %.

Eva ALVAREZ
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Best Estimate
Liabilities

Remarque le «best estimate » correspondant ici au montaétian des

provisions techniques évaluées au taux sans risque.

2.2.2.2 Approche colt du capital

Eva ALVAREZ

Dans le cadre de cette approche, il est nécesdaireodéliser le montant des
sinistres et de définir le type de risques. Enteffemme nous I'avons déja
évoqué, les organismes d’assurance sont sujetfoss la des risques financiers,
et des risques opérationnels et d’assurance (que agpellerons « risques non

financiers »).

Valeur de
marché marge
des risques
d’assurance

Valeur de
marché marge
des risques
financiers

> Valeur risque neutre

) du passif

Best Estimate
Liabilities

.

Il est alors possible de déterminer la valeur dech@de la marge des risques
financiers en actualisant les passifs au taux eistutre et en soustrayant a ce
dernier la valeur « best estimate » des passif@us reste alors a déterminer la
valeur de marché de la marge des risques non ferangar une approche codt

du capital.
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Codt du
capital

Valeur risque
neutre des
passifs

Il nous reste alors a évaluer un montant de capiitihl censé couvrir les
risques d'assurance engendrés par les passifsi afamoenuise au cours des
années en fonction de I'épuisement progressif duefmuille. Toutefois

I'immobilisation de ce capital engendre un coltwein

Charges sur le capital
O Capital
B Provisions

Les éléments restant a déterminer sont donc ;
- I'évaluation du capital

- I'évaluation des charges du capital

L'évaluation du capital peut se faire soit par wamproche modélisée (avec
projection des pertes et profits sur un an), saeit yne approche Economic
Capital (avec projection des pertes et profitstsute la durée du passif.

Les charges annuelles du capital représentenaietefbénéfice qu’on aurait
obtenu en placant le capital au taux de rendenenadtifs. Ainsi la somme de
ces charges annuelles actualisées au taux de rentldes actifs représente le

colt du capital :
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Co(t du T ; P
capita

2.3L' AUTRE MODELE INTERNE : MODELE CAPITAL ECONOMIQUE

Comme pour le modéle précédent, nous construiransiedéle Actif/Passif stochastique pour

chaque type de contrat basé sur 1000 simulations.

23.1

Eva ALVAREZ

Description du modéle

Un autre moyen de déterminer les besoins en cap#anait de passer par une approche
de capital économique. En effet, le projet Solvsbill prévoit justement d'autoriser
l'utilisation d'indicateurs interne de risque comm€apital Economique pour montrer le
niveau suffisant de capitalisation de la part desusances, voire méme le niveau de
prudence dans leurs réserves. Les conditions sergiee les modéles soient reconnus

pertinents du point de vue de l'actif/passif ebdsoin en capital.

Le capital économique (ou Economic Capital) eshtmtant que les assurances mettent
de c6té comme 'amortisseur' contre des pertestpites de leurs activités économiques.
"Pour des compagnies d'assurance-vie, I'EC esgugpient définie en tant que
« suffisamment de capital en surplus pour couwes plertes potentielles & un niveau et a
un excédent de tolérance donnés de risque un hoiztiqué de temps. »" (Article du
Financial Engineering News)

Ce montant sera rajouté au BEL qui représente letant d'actifs qu'une compagnie
d'assurance devrait détenir pour faire face a wgagements pour un scénario donné dit
"best estimate". Le scénario "best estimate" esicénario moyen basé sur le quantile
50%, qui est donc sensé couvrir 50% des sinisRas.conséquent afin d'accroitre le

niveau de sécurité, nous rajouterons au BEL umicemontant de capitaux appelé I'EC.
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Densité de probabilité
A

Padsif

0 BEL

Pour estimer le montant d’actifs nécessaire en tdéeuyériode pour faire face a une
éventuelle sinistralité aggravée, nous projettedmsnaniere stochastique pour chaque
stress test les profits ou pertes obtenus chaquéeanr toute la durée du contrat ce
pour chague scénario.

Il nous faudra alors, pour chaque scénario, aseraties flux au taux de rendement des
actifs (en valeur de marché) afin de déterminexr dalte a laquelle on se positionne si le

contrat, de maniére générale, est profitable ou pas

Résultatgbbal = Y —

i21 U(1+rj)

Il nous sera donc possible de construire une kigtan du profit ou de la perte 'générale’
dégagés par le contrat.

Nous pourrons alors évaluer le montant de CapitainBmique comme la différence
entre le percentile 99,5 et le percentile 50% ateerdistribution profits/pertes élevé a la
puissance de la duration de notre passif afin ide face a une sinistralité improbable sue

la période d'un an.

2our chaque scénario

Eva ALVAREZ

Actif-profits/pertes VaRgg 5%
Profits ou
Pertes

actualisés
20 —>

v
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2.3.2 Duration de I'actif et du passif

Jusqu'a maintenant, nous avons défini le capitah@oique comme le capital nécessaire
pour protéger avec une probabilité de 99.5% lesrésscontre le risque d'insolvabilité
sur toute la durée restante du contrat. Or Solté@hlla pour objectif de déterminer les
besoins en capitaux a horizon d'un an, pour catsem nous nous baserons donc sur le

percentile 99,5¢8!ration du passi

2.3.2.1 Duration de I'actif

La duration d'un instrument financier a taux fixa se base en général sur les
obligations, est la durée de vie moyenne de s&difianciers pondérée par leur

valeur actualisée.

La duration d’'une obligation versant les coupon$o@ des n années restantes
et ti l'intervalle de temps en années séparanala d’actualisation de la date de

versement du coupon i, est donné par la formuleaste :

n C
duration= Z tx———"1—— avecr le taux zéro coupon de I'obligation
a VAx(1+7r)

~ G
Et VA—Z(:L+—tr)ﬂ
i=1

2.3.2.2 Duration du passif

La duration du passif se détermine avec la ménrauier précédente en prenant
comme taux, le taux technique utilisé pour évalegiprovisions techniques.
Les flux pris en compte pour mesurer la duratiompassif seront les primes, les

frais et les sinistres probables.

2.4 CHOIX DES CONTRATS

Pour un méme produit d’assurance vie bénéficiartade garantis différents, le systéme actuel

soumet un assureur aux mémes exigences de marg@wvadilité quelle que soit sa capacité a
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servir le taux offert. Pour déterminer ce type ddotictionnement, nous avons décidé de baser
notre étude sur une analyse différenciée par lidgeroduits, nous permettant alors d'étudier et
comparer le niveau de marge de solvabilité néaesgaiur un certain type de produit selon le
modele employé (modéle standard, modéle internmaagle capital économique). Nous allons
donc détailler les différents types de contrats oies avons choisi d’utiliser pour I'élaboration

de nos modeéles.

2.4.1 Les contrats d’assurance vie

L'assurance vie est une assurance de personnaspqur objet de garantir le versement
d'une certaine somme d'argent (capital ou rentsjjle survient un événement lié a la
personne assurée : son déces, un accident, undieal&lous distinguons :

-les assurances en cas de vie (assurance en ddifféed, rente différée en cas de vie,
rente immédiate en cas de vie), qui garantissem¢rigement d'un capital ou d'une rente
au bénéficiaire désigné dans le contrat si la peescassurée est en vie au terme du
contrat

-les assurances en cas de décés (contrat tempdéaie, contrat vie entiere) ou le risque
de décés de l'assuré est garanti

-les assurances mixtes (assurance mixte ordinag®jrance mixte a terme fixe) qui
prennent a la fois la forme d’'une assurance erdease et celle d’'une assurance en cas
de décés.

Les assurances mixtes étant des contrats tenddieparaitre, nous nous concentrerons

sur un contrat rente immédiate et un contrat teaipodéces.

2.4.1.1 Le contrat rente immédiate en cas de vie :

Il permet a I'assuré ou au bénéficiaire désignpetleevoir les rentes prévues au
contrat. Des la conclusion du contrat, le sousediptverse a l'assureur une
prime unique sous forme de capital. C'est un dagastitutif de rente.

Par la suite nous considérerons un assuré ayastritoun contrat reversant des
rentes s’élevant a un montant de 100 euros supénede de 30 ans. Les frais
sont fixes et s’éleve a 2 euros par an et 'asswtécide de répartir ces actifs de

la maniere suivante : 15% en actions et 85% egatidins.

Ci-dessous les détails du modele élaboré sous Excel
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SIMULATION

SCenarios 1000
fierizan = Run mortalité 1an mortalité permanerts longevite 1an longeéviteé permanente EXpense
SCEHARID
Scenatio 1000
Deflatar 1,00 1,02 0,32 114 0,36 113 1,40 142 00 0,54 0,52 0,51 0,45 0,21
Risk Free rate 5.50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5.50% 5,50% 5,50% 550% 5,50% 550% 550%
Ecyuity Total Return 0,00% 10,20% 23,54% 11,93% 0,30% 2582% 557% 1575%  5248% 22 66% 082%  1323% | 1078%  B446%
Ecquity Market Return 0,00% 6,29% 21 54% 13,93% 1.70% 27 E2% 3,57% 1375%  S048% 2066% 292% | 1523%| 676% 6246%
Equity Dividend “ield 0,00% 2,00% 2,00% 2,00% 200% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Insurance Risk 0,00% 27 45% 571% 0,07% 1260% 1512% 15,20% 076%  1902% -2012% 1355%| B58%| -1919% -5055%
Zero coupon
taux dactuslisation 278% 3,37% 3,97% 557% 4,59% 517% 5 48% 53%  536% 6,02% SEE%  5A7T%  S551%  5968%
scénarios
Spot Yields 2,78% 2,86% 2,83% 299% 3,04% 3,09% 313% 317% 3,20% 324% 32T% 329% 3%
1yr Forward ields 2,75% 2,99% 307% 3,16% 3,24% 3,33% 338% 343% 3,48% 354% 356%  357T%  3A0%
7CH Prices 100,00% 97,20% 94,51% 91 ,70% 8,69% B6,09% 63,32% B050%  7792% 75,30% 7272%| 70,22%| 6780% B545%
Enjuities MY 296,11
Bonds Fon MNominal Maturity Coupon My Duration
- Bond #1 75% [ 1168 14 4,00% 1 258,46 11,1
_ Bond #2 0% " 31 14 4,00% 335,59 11
_ Bond #3 A 78 14 4,00% 53,90 114
Tatal 1957,08 1 677,95 11,1 1857,08
Bonds Calculations w yiels 025
Tatal Assets MY 1 974,08
EBR MY 15,0%
STRESS TESTS
CHOC MORTALITE 100% 100%
CHOC LAPSES 100%
CHOC EXPENSE 100% 100%
BALANCE SHEET
Assets 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Invested Assets 1 974,08 202112 1883,26 195055 1 871,81 1 806,29 1 765 66 174601 172809 167947 162561 155494 150208 146218
Liabilities
Surplus 0,00 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 0,00 ooo 0,00 0,00 ooo
Outstanding S/H Dividends 0,00 707 276 623 16,58 26,89 20 96 148 2242 25,58 2837 16826 19,83 3362
Qutstanding Claims & Exper 0,00 99,90 99,80 99,70 99,80 99,50 99,40 99,30 99,20 99,10 99,00 9891 98,81 98,
Outstanding Tex Lisilties 0,00 303 18 267 710 1243 808 054 952 1047 12,18 847 &50 14
Reserves 1974,08 1831,32 1887 41 184227 179588 1748,21 1689,20 164883 159705 154331 148908 143281 137495 131545
Target Surplis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,00 fifil) 0,00 0,00 fifil)
Azzet = Lisbilties 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00,0000 00,0000 00000 0,0000 0,0000 0,0000
INCOME STATEMENT
Premiums Income 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financial Income 49,06 53,94 B5.47 31,53 12,40 2244 48,79 82,14 54,40 86,77 E7 83 71,25 89,22
Expenses Commizsions SoP 2,00 2,00 EFT] 409 189 EFT] 188 EF EF 188 198 1,88 a7
Expenzes Commissions EoP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Claims SoP 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 o000
Claims EaP 98,80 _98,80 9370 _99,50 _89a,50 99,40 9830 -99.20 88,10 9900 -98,91 9881 987
claims -89,90 -89,80 -89.70 -99.E0 -89,50 -89.40 99,30 -89.20 -89,10 -89,00 -8891 -88,81 -88n
rachat 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Change in Reserves 42,74 43,92 45,13 46,39 47 B8 49,00 50,37 51,78 53,24 54,73 56,27 57,86 59,49
Gross Profits 0,10 304 591 2368 41,42 2095 213 32,74 38,55 4052 2322 2833 4803
Tax on Profits 3,03 118 -2E7 710 1243 498 064 -a82 -1097 -12118 -697 -850 1441
Met Profits 77 376 23 Bl 3508 a0 96 {48 72452 2558 Jaar B2 19,33 3352

2.4.1.2 Le contrat temporaire déces :

On appelle « temporaire décés » le contrat d’assargqui garantie le versement
du capital au bénéficiaire uniquement si le déekadsuré survient avant le fin
du contrat. La temporaire décés permet de faire@ fagx risques par le

versement d'un capital. Le colt de cette gararsiédonds perdus, c’est-a-dire
que les cotisations versées ne sont pas récuperatileous considérerons le
versement d'une prime unigue par l'assuré. Etlrass ne versera les montants
garantis que si le risque couvert intervient avanterme.

Par la suite nous considérerons un assuré ayastroun contrat reversant un

capital de 10000 euros a un bénéficiaire en cadédes sur une période de 20
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24.2

ans. Les frais sont fixes s’éleve a 10 euros paat #imssureur décide de répartir

ces actifs de la maniere suivante : 15% en actbB85% en obligations.

Les contrats d’épargne

En assurance vie, I'existence de contrats d'épafjreela possibilité de diversifier les
supports d'investissement permettant d'avoir uder@ent supérieur au livret d'épargne.
Pour les assurances vie, il existe deux types @eost: les contrats en euro et les

contrats en unités de compte

2.4.2.1 Le contrat en euro:

Le contrat euros comme son nom lindique est urcestent qui a pour

référence l'euro. Ce type de produit est censé @as risqué mais aussi
moins rentable que les contrats en unité de coomtd génere un rendement
connu et acquis chaque année. En plus du tauxtgaranus nous baserons
dans l'optigue qu'en cas de bénéfice, I'assuré weceannuellement une
participation aux bénéfices (PB), a hauteur d’'unrpentage fixe du bénéfice
annuel éventuel.

Pour notre étude, nous nous baserons sur un capiegti de 10000 euros sur
une durée de 6 ans avec un taux garanti de 2% eetparticipation aux

bénéfices de 75%. Les frais fixes s'élevent a Odi%ocapital et les frais

variables a 0,2% des réseves. L'assureur inve#i@&s actifs en obligations et

15% en actions.

2.4.2.2 Le contrat en unités de compte :

Eva ALVAREZ

Le contrat en unités de comptes est un contrab’qudas pour référence I'euro
mais une unité de compte représentant soit desirgal@obilieres (actions,
obligations, SICAV), soit des parts de sociétéslesvimmobiliéres (SCI) ou
sociétés civiles de placement immobilier. L’asseséalors le seul & supporter
le risque de marché dans ce genre de placement.

Pour notre étude, nous nous baserons sur un capitgti de 10000 euros sur
une durée de 15 ans. Les frais s'élévent a 0,4eaital et les frais variables a
0,3% des réserves. L'assureur investi 80% du ¢ajstdassuré en actions et

20% en obligations.
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2.5EVALUATION DES RISQUES

La formule standard du calcul du SCR délivrée marCEIOPS se base sur de nombreux
coefficients (ou facteurs) affectés a chaque risgfudont nous voulons tester la signification. Ces
coefficients sont censés prendre en compte d'éeHesusituations défavorables. Nous avons vu
gue pour déterminer le niveau SCR nous pouvonsédeycde deux maniéres : par la formule
standard ou par le biais d'un modele interne. Beuternier cas, Solvabilité Il préconise un niveau
de prudence de 99.5%. Or la VaR ne fournit aucwaécation sur I'ampleur des pertes si un
évenement défavorable venait a se produire. Poie caison, nous allons devoir évaluer les
différents risques auxquels est sujet un assumwmnissant aux particuliers les quatre contrats

précédents et & partir desquels nous fonderonsstress tests" a appliquer & nos modeéles.

2.5.1 Lerisque de marché
AXA est exposé aux risques des marchés financiarsle biais de ses activités de

protection financiére ainsi qu’'au travers du firement de ses activités pour sa gestion
des fonds propres.

Les risques de marché auxquels sont soumises lapagmies d’assurance vie ont
plusieurs origines :

- la baisse des rendements d’actifs (due a une bdisable des taux obligataires ou des
marchés d'actions) peut réduire la marge financgrie rendement des nouveaux
actifs investis n'est pas suffisant pour faire faexetaux garantis dans les contrats
d’assurance vie.

- la hausse des taux obligataires qui réduit la vales portefeuilles obligataires et si
les participations aux bénéfices augmentent, cedgeredre un impact négatif sur la
marge de solvabilité.

- la baisse des marché action et immobilier rédaiples-values latentes ce qui entraine
aussi une baisse de la marge de solvabilité.

- le risque de change reste faible (grace a la dmylongruence).

Les engagements des assurances dommages sontd@perglantes des valeurs d’actif
gue ceux des assurances vie. Les principaux facteurisques sont les suivants :
- la hausse des taux obligataires réduit la valesrpietefeuilles (avec un risque de
liquidité de ces portefeuilles)
- le risque de change reste faible (grace a la dylongruence).
- 'inflation présente un risque car elle revalorieg indemnités a verser aux assurés et
si elle n'est pas suffisamment prise en compte ifgemnités risquent d'étre

supérieures aux provisions.
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Les principaux risques financiers liés a la gestles fonds propres et de la dette sont les
suivants :
- risque de taux d'intérét : risque de remontée des taux sur des dettes a taux variable
- risque de change : provient d’'une non-congruence entre la devise d’'un actif et son
financement
- risque de liquidité : provient d’une différence entre la maturité d'un actif et I'exigibilité

d’'un passif

2.5.2 Lerisque d'assurance
Les activités des assurances les exposent a dpgesision financiers variés dont les

horizons de temps sont également tres différelgs risques de mortalité, morbidite,
incapacité ; las risques naturels liés aux modifioa climatiques.

Les assurances sont ainsi exposées au risque gihgmrheses de taux de sinistralité, de
taux de rachat, de niveau de chargement ou de swomement se révelent étre
incorrectes.

Les risques d’assurance sont principalement cosieertravers des études d’acceptation
des produits, avec les analyses d’exposition (@d'ale tables de mortalité...), de la

constitution des provisions techniques.

2.5.3 Le risque opérationnel
AXA s’inspire des principes du Comité de Bale (éyst bancaire) pour définir le risque

opérationnel comme étant le "risque de pertes prEvede processus internes inadéquats
ou défaillants, de personnes et systemes ou déahis externes”.
AXA a classé les risques opérationnels dans l&godes suivantes :

- risques d'interruption des activités suite a desnéments extérieurs (catastrophes,

etc.) ou internes

risques de fraude

risques légaux et réglementaires

risques ressources humaines

risques informatiques

risques spécifiques liés a I'externalisation detaiees activités aupres de tiers
prestataires
- risques d’organisation et de processus

Néanmoins le risque opérationnel reste extrémeditfitile & quantifier.
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Remarque :
Tout en essayant de maitriser ces risques, unétéodiassurance poursuit donc trois

objectifs contradictoires :
- faire face aux engagements pris aupres des assurés
- délivrer un rendement optimum pour les assuréssaddtionnaires

- maitriser les risques sur les fonds propres
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Chapitre 3

3. ANALYSE DES RESULTATS

Suite & la directive "Solvabilité 1" et a I'étud@lS 2 lancée par le CEIOPS élaborant une formule
standard destinée a toutes les compagnies d'assyvanr déterminer les besoins en capitaux sunun a
nous avons alors décidé d'étudier les impacts iffésents facteurs de risque sur le SCR de Solitahil

Par la suite, nous comparerons et analyseronsffésedtes marges de solvabilité exigées mais alessi
différents risques présents dans les contratsésudileurs impacts sur la solvabilité en fonctiarchoix

de calcul (Solvabilité I, formule standard de Sbiligé Il, modéles internes).

3.1IMPACT DES DIFFERENTS FACTEURS DE RISQUE SUR LE SCRDE SOLVABILITE I

3.1.1 Nombre de contrats

Le nombre de contrats, et donc implicitement ldetaie la compagnie, intervient dans la
formule standard afin d'engendrer un effet de difieation des risques de mortalité et de
longévité. Or les risques de longévité et de mibétalinterviennent pas dans nos contrats
en euro et en unités de compte dans le sens ouneogssommes basés sur des contrats
simplifiés ne comportant pas d'options comme usarasice en cas de déces ...

Le nombre de contrats intervient dans la formula d& calculer la volatilité présente

dans la distribution de notre mortalité :
x (1—
o= Jw avec gla probabilité de déces

En faisant varier le nombre de contrats, on peatyaer I'impact de cette variable sur le

montant du SCR en fonction du type de contrat. Bserve alors les graphes suivants :
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Evolution du SCR en fonction du nombre de contrats
CONTRAT TEMPORAIRE DECES

croissance du SCR

80%
70%
60%

%000 6000 1000 9000 'LGQQQ 5(0000 600(30 %00607,00000 &00000

Q Q Q
60000 %0000 ,\‘00000

nombre de contrats

Pour un contrat temporaire déces, le montant de 8&Rfonction décroissante du
nombre de contrats et converge vers une limiteefigin effet, le graphique ci-dessus
nous montre qu'a partir de 400 000 contrats la matg solvabilité est quasiment
constante. Par conséquent une petite compagni@aséteiniquement 1000 contrats
temporaire décés se verra exiger une marge debdlilasupérieure de 50% a celle
d’'une compagnie détenant 1 000 000 de contratsexaehple illustre bien le principe de
mutualisation des risques car regrouper un gramebn® d’assurés permet de réduire les

risques.

Evolution du SCR en fonction du nombre de contrats
contrat rente

SCR
10%

8%
6% A
4% -
2%
0% — T T T T

O ® ® ® «® «® ® ® ® «® ® P ® ®
O R I D S SR ST NS S %0000@0000

nombre de contrats

Contrairement au contrat temporaire déces, le nerdbrcontrats et donc la taille de la

compagnie n'a quasiment pas d’effet sur le mordar6CR.
La taille de la société d'assurance n’est doncyvaacteur discriminant en matiere de

solvabilité pour les contrats rente, en euro airdtés de compte (ces deux derniers types

de contrats n’étant pas sujets aux risques de dawuskaisse de la mortalité).
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Remargue Par la suite, nous nous baserons sur les casdicfges d’'une grande entité
du groupe AXA et dans le calcul du SCR avec la tderstandard nous prendrons en
compte 1 000 000 de contrats.

3.1.2 Duration des actifs et passifs

Pour déterminer la duration de I'actif, nous noasebbons sur la duration des obligations
détenus dans notre portefeuille. Elle corresponth dériode issue de laquelle sa
rentabilité n'est pas affectée par les variatiantadx d'intérét.

La duration du passif se calculera en fonctiona@eflux de passif.

Nous distinguerons deux situations pour analygapé#ict de la duration sur le montant
de la marge de solvabilité :
- duration de l'actif < duration du passif

- duration de l'actif > duration du passif

Dans le premier cas, si la duration de l'actifiefrieure a celle du passif (position du
bilan courte), ceci signifie que la durée des plemats financiers sera trop courte pour
faire face aux engagements de l'assureur quies¥¢tslir un horizon de temps plus long.
Cette situation reflétant le risque de réinvestiss® s'explique par le fait qu'a la date
d'échéance du placement, l'assureur devra renowsaeplacement. Il s'expose alors a
un risque de baisse des taux ne lui permettantdpasetrouver un placement aussi

avantageux que le précédent.

Exemple :

montant A

Insuffisance d'acti Evolution des engagements
de l'assureur (3%)

Evolution de la valeur des
placements

temps

changement brusque
sur le marché
des taux d'intérét
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Dans le second cas, si la duration de I'actif egéieure a celle du passif (position du
bilan longue), I'assureur s'expose a un risquédalation qui est lié & un mouvement de
hausse des taux d'intérét. En effet, si les tank &da hausse et que donc la concurrence
propose des taux plus avantageux, les assurést senté@s d’exercer leurs clauses de
rachat. L'assureur peut alors se voir contraintelare des obligations en moins value

(car des taux d'intérét plus élevés impliquentwaieur de l'obligation plus petite).

Exemple :

montant y Valeur des placements a 3,5%

»

Evolution des engagements
de l'assureur (3%)

Valeur des placements a 4%

t
changement brusque
sur le marché
des taux d'intérét

Nos placements initiaux sont a 3.5% et nos engagements a 3% ; si les taux d'intérét
augmentent, la valeur de nos placements diminue (dans le cas obligataire). La liquidation doit
se faire rapidement pour éviter un trop arand écart.

Nous décidons d'analyser limpact de la durationl'ateif et du passif sur le SCR
déterminé avec la formule standard en faisant véaieluration de I'actif (en changeant
par exemple la maturité de nos obligations).

évolution du SCR en fonction de la duration de l'ac tif
contrat euro

50%

40%

30%

20%

10%

augmentation du SCR

O% L) L) L} L} L} L} L} L} L} L} L} L} L} L} L} L} L}
-6,8 -5,7 4,7 -3,7-2,7-18 -09 00 0,8 1,6 24 3,1 3,8 45 51 57 63 6,9

écart de duration (duration actif-duration passif)

Comme nous le voyons ci-dessus, le mode d'investisst des actifs joue un role

essentiel sur le besoin en capital. En effet, phasrt de duration entre l'actif et le passif
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3.1.3

est élevé, plus les risques de réinvestissemenediguidation vus précédemment sont
élevés. Ceci explique donc l'augmentation du SGR #ecart de duration entre I'actif et
le passif afin de pouvoir affronter ces éventusigues.

D'autre part, on remarque que l'augmentation du 8&IRlus rapide lorsque la duration
de l'actif est inférieure a celle du passif (peheela droite plus élevée), signifiant alors

que le risque de baisse des taux a un impact msijele SCR.

Remarque 1 Pour le graphique précédent, on s'attendrait anagbtine droite ou une
courbe et non une ligne brisée. Ceci s'expliquelgdait que la formule standard fait
intervenir la duration de I'actif et du passif pougsurer le risque de taux en mesurant la
sensibilité de cette derniere a une hausse ouebdisda courbe des taux non pas de
maniére linéaire mais selon des intervalles. Ertedfins le QIS2, la variation de la
courbe des taux se fait selon cing agrégats deritéatles obligations. Pour une hausse

de la courbe, on multipliera les taux par (¥ et pour une baisse par (1%(t)) :

Maturité t (années) | 1-3 3-6 6-12 12-18 18+
s™(1) 75% 50% 40% 35% 30%
0] -40% -35% -30% 25% |  -20%

Remarque 20n observe un décalage de la courbe vers la droitgant s'expliquer par

le fait que la duration des actifs est calculéequament en fonction de la valeur de
marché des obligations détenues. Or notre portkfeliactifs est composé d'obligations
mais aussi d'actions, par conséquent la valeuratel des obligations est inférieure a

celle du passif ce qui pourrait engendrer ce dgeala

Impact sur le SCR de la politique de placement deazctifs, des frais et de I'age

3.1.3.1 Composition du portefeuille d'actifs

Eva ALVAREZ

Il est bien connu gu'un investissement en actiepsésente un risque plus élevé
qu'un investissement en obligations ce qui dewtaiic se traduire par une
marge de solvabilité plus importante. Nous alloread vérifier si cette

généralité est aussi retranscrite dans le SCR fderfalle standard.

Considérons le contrat en euro qui reste le comgrgtlus significatif pour
observer les impacts de la gestion de nos actifactee passif.

Si I'on dispose initialement d'un montant d'aatié&s100 dont 90 en obligations
et 10 en actions, la marge de solvabilité a détdajpres la formule standard

sera de 10. Si lI'on augmente nos investissemerastems de 10% du montant
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de nos actifs au détriment de nos investiments @igations, la marge de

solvabilité augmentera alors de 30%, ce qui comibien notre raisonnement

précédent.
contrat euro
140 -
120
+ 30%
B 10 13
100 OSCR
80 + O actions
m obligations
60 1 mréserves
96 96
40
20 4
0
actif Solvency 2 actif Solvency 2
90% oblig/ 80%oblig/
10%actions 20%actions

Si I'on décompose les risques de marché capturésldgormule du SCR, on
observe que le passage d'un portefeuille 90%okiigmil 0%actions a celui de
80%obligations-20%actions accroit le risque de m@amt'environ 64%, faisant

doubler le risque action comme on le voit ci-dessou

Mkt int
-40%

SCR mkt
64%
Mkt eq

100%

3.1.3.2 Frais fixes :

Dans le cadre de Solvabilité 1l, une augmentaties filais fixes engendrera,
guelque soit le type de contrat, une hausse |l&gseapitaux, contrairement a
Solvabilité | qui ne tient pas compte de ce gemreishues puisque la marge de
solvabilité se base sur les provisions mathémadique

Toutefois, il faut préciser que l'impact d'une aegtation des frais sur le SCR

reste faible comme on le voit ci-apres :
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Croissance du SCR en fonction de I'augme ntation des

frais

1,40%

1,20% -
1,00% -

0,80%

0,60%

‘txde guissance du SCR

0,40% -

0,20%

0,00% T T T T T T

tx de croissance des frais

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

100%

3.1.3.3 Impact de l'age :

Eva ALVAREZ

Il serait légitime de penser que l'exigence en taagi est dépendante de

certaines caractéristiques propres a l'assuré notamson age, ce qui pourrait

donc faire varier le niveau du SCR.

Nous allons donc tacher d'analyser I'évolution @RSn fonction de I'age de
l'assuré venant souscrire un contrat temporaireedém un contrat rente

immédiate puisque comme nous l'avons déja évogaé&dntrats en euro et en

unité de compte ne comprenant pas de garantiesh@an

Impact de I'age sur le SCR
contrat temporaire déces

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%
35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

age de l'assuré

49

50
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Impact de I'dge sur le SCR
contrat rente

0,100%

0,080%

0,060%

0,040%

0,020%

croissance du SCR

0,000%

35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50

age de l'assuré

Nous remarquons que l'age et donc implicitemenalx de mortalité ont un
impact relativement faible sur le montant de SCRui® aussi bien pour un

contrat temporaire déces qu'un contrat rente.

32 COMPARA'SON DES RESULTATS DE SI, S”, S” MODELE INTERNE 1 S” EC

Dans cette partie, nous analyserons tout d'aborchdatant de solvabilité requis selon la
réglementation actuelle. Puis nous détailleromspkict des stress tests sur le montant de la
solvabilité en fonction du processus de calcul pesrquatre types de contrat étudiés afin de

comparer les montants totaux de capitaux exigésaimeéous les risques agrégés.

3.2.1 Marge de solvabilité 1

Nous rappelons le calcul de la marge de solvabidité assurance vie selon la

réglementation actuelle de "Solvency I" :

Marge de solvabilité = (1% * PM des contrats UC + 4%*PM des autres contrats) + 0.3%*capitaux sous risque
Capitaux exigés selon Solvency 1
140
120 119
100 19 oy o o O marge de
100 = = solvabilité
t.
80 | O actions
60 - M obligations
100 100 100 100
40 1 O réserves
20 - Statutaires
0 - ; ‘
Actif DC Rente Euro ucC
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3.2.2
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Le contrat temporaire décés est celui qui requieg plus grande marge de solvabilité.
En effet, cette derniére se base sur les provisioathématiques et les capitaux sous
risque qui représentent la partie positive de fii@idince entre le capital garanti en cas de
déceés et la provision mathématique. Or le contrapbraire déces est le seul détenant un
capital sous risque positif puisque c'est en caslé®s que le capital est reversé a
l'assuré.

Pour les contrats en unités de compte, une faiblgende solvabilité (1% des provisions
mathématiques) est exigée puisque les risquesaderpknt sont entierement assumés par
les assurés.

La marge de solvabilité requise est identique pesirautres contrats (rente et euro) et
représente 4% des provisions mathématiques. Enh effer ces contrats les capitaux
sous risques sont nuls (puisque pour les conteatter I'assureur ne reversera rien a
assuré en cas de décés et pour les contrats ren les provisions mathématiques

correspondent exactement au capital reversé akgss

Marge de Solvabilité I

La formule standard décompose les risques sousftnanes principales :
- risques de marché
- risques d'assurance

- risques opérationnels

Comme nous l'avons évoqué précédemment, les risgpégationnels étant difficilement
guantifiables, nous nous concentrerons sur lesugisqde marché et les risques

d'assurance.

L'objectif de la marge de solvabilité est de petraedux compagnies d'assurance, en
détenant le montant de capitaux exigé par le régulade faire face aux engagements
envers les assurés en prenant en compte I'évdétdaldifférents scénarios catastrophes
comme il est arrivé par exemple avec la tempétdaf9. Pour cela, le montant de
capitaux supplémentaire exigé par la formule stahda pour objectif de supporter
certains événements catastrophes fixés par le CEKDPla période d'une année comme
par exemple:

- une chute de 40% des actions

- une déformation de la courbe des taux selon la nitéatdes obligations (cf.

tableau p.)

- une hausse de 10% des frais futurs
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une hausse ou une baisse immédiate de la modalit®%

une hausse ou une baisse permanente de la mat&aRE%

Afin de juger de la pertinence de ces stress taistsi que de la formule standard
développée par le CEIOPS, nous avons estimé, @tecderniére mais aussi par le biais
d'un modéle interne que nous avons créé, le modeatst marge de solvabilité et donc le

montant de capitaux a détenir dans I'éventualigésaestres présentés ci-dessus.

3.2.2.1 Lesrisques de marché

Eva ALVAREZ

Afin de facilité la comparaison des résultats etgsedifférents contrats, nous
les avons divisés par le montant des provisionsnigaes approprié afin de

nous baser sur des réserves statutaires de 100.

¢ Le risque action

La formule standard a été pour l'instant élabosrde CEIOPS de telle sorte a
faire face a une éventuelle chute immédiate desracte 40%. Or nous avons
choisi de détenir pour les contrats rente, tempo@gces et euro un portefeuille
d'actifs investi 15% en actions et 85% en obligatid@Quant au contrat en unités
de compte, les risques de marché sont nuls puigsese derniers sont

entiérement supportés par l'assuré.

Une chute immédiate des taux actions de 40% rampees®nc simplement une

baisse de 40% de la valeur de notre portefeuilieraclaissant inchangé notre
réserve en valeur de marché (correspondant austremiet frais moins les

primes, le tout actualisé aux taux sans risque).

40% des actions '{ Actions NAV i A NAV i
20 /
Actions 14 NAV
Réserve Réserve
obligations VM obligations VM
85 100 85

- 48 - Novembre 2006



risques action (choc de 40%9
6
6 6 6 6 6,00

6

6 O Marge de solvabilité Il

6 599 B Marge de solvabilité Il M1
6

6

rente tenporaire déces Euo

Nous obtenons en effet une exigence de capitaugl&@upntaires identique
pour tous les contrats (excepté pour le contragwen pour lequel le passif est
impacté par une chute des taux action en raisoffraissvariables prélevés sur
la réserve) et aussi bien d'aprés la formule standae le modéle interne
puisque ceci représente comme nous venons de @irde notre portefeuille
actions soit : 40%*100*15%=6

¢ Le risque de taux

Le risque de taux est calculé d'aprés la formukrme de la facon suivante :

Mkt,,, =Max[OMV,, * DE"(r,s**) - TP* D%(r,s™); MV, * DE"(r,s™"") = TP* D&(r,s*"")]

Eva ALVAREZ

gen __ 1 s (M) s i w
Avec D&(r,s) = MV () Zt: ) t* d(t) * C(t)

Avec C : les flux d'actif ou de passif
d()=1/(1+r()"t
s : ¥(t) ou $°\(t)

Maturité t (années) | 1-3 3-6 6-12 12-18 18+
st 75% 50% 40% 35% 30%
s""(t) -40% -35% -30% -25% -20%

MV : valeur de marché de nos flux d'actifde passif

TP : réserve en valeur de marché

Afin de déterminer la marge de solvabilité nécessam cas de hausse ou baisse
des taux, nous avons simulé 1000 scénarios de edabtaux. Nous les avons
ensuite introduits dans notre modéle afin de gén&reouveau pour chaque
scénario 1000 scénarios représentant I'évolutisradgons et des taux sur toute
la durée du contrat. Nous obtenons donc un modstechastique de

stochastique”.
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risque des taux
50
! 43
3,7 i
4,0
30 28 B Marge de solvabilité I
20 | 1.9 L9 m Marge de solvabilité Il MI
1,0 - 04
0,0
rente temporaire Euro
déces

On remarque gu'avec un modele interne, la marg®ldabilité nécessaire pour
lutter dans 99.5% des cas contre les pires scéndeidaisse ou hausse des taux
est nettement inférieure a celle de la formuledsaath Cet écart s'affaiblit pour
le contrat euro mais en se basant sur un modé&@meaton atteint tout de méme

une baisse de la marge de solvabilité de 34%.

* Agrégation des risques action et de taux

Pour déterminer les besoins en capitaux pour $emies de marché, la formule
standard agrége les risques action et de taux gwosant une corrélation de

75% entre eux avec la formule suivante :

SCRy, =/ (MKt )? + (MKt,,)? + 075* 2* Mkt,, * MK,

Avec Mkt : les besoins en capitaux estimés pour le cholesuaux

Mki, : les besoins en capitaux estimés pour le cholesuctions
En général, AXA n'établit pas de corrélation ené® actions et les taux; par
conséquent pour déterminer les besoins en capaffextés aux risques de

marché nous nous baserons sur la formule suivante :

SCRyy = 4/(Mkt,,)? + (Mkt,,)?

Nous obtenons alors les résultats suivants :

risques de marché
12,00 51z 96T
10,00 - '
7,49
8,00 1 6,01 6,30 6,62 —
6.00 | ' O Marge de solvabilite Il
4.00 | B Marge de solvabilité Il MI
2,00
0,00
rente temporaire Euro
déces
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Le modele interne estime que la marge de solvahiliicessaire pour faire face
aux risques de marché est inférieure de 31% a &alimie par la formule
standard pour les contrat temporaire décés etetude 20% pour les contrats

rente.

3.2.2.2 Les risques d'assurance

Eva ALVAREZ

¢ Le risque de mortalité immédiate et permanente

Nous allons tout d'abord étudier l'impact d'une ssau(pour le contrat
temporaire décés) ou d'une baisse (pour le contrate) immédiate de la
mortalité de 10% sur notre bilan afin d'estimer l@ssoins en capitaux
nécessaires pour faire face a ce risque, puis dsse ou baisse de la
mortalité permanente de 20%. Nous obtenons d'aymtés modele interne et la

formule standard les résultats suivants :

risque de mortalité immédiate

0,400 032
0,300 | 0.26
@ Marge de solvabilité Il
0,200 - i
B Marge de solvabilité Il MI
01001 0008 0,010
0,000
rente temporaire déces

risque de mortalité permanent

12,00 16:2%

10,00 -
8,00 1
6,00
4,00 A
2,00 048 0,25
0,00 L

O Marge de solvabilité Il
| Marge de solvabilité Il MI

rente temporaire déces

Comme nous l'avions déja évoqué en analysanthaulerstandard, un choc sur
la mortalité a peu d'effet sur le contrat rentémpact est plus flagrant pour le
contrat temporaire déces.

On remarque que pour un choc de la mortalité iteiten la formule standard

sous-estime les besoins en capitaux par rappartaaiéle interne. Par contre la
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tendance s'inverse dans le cas d'une mortalitégduge et s'appliquant a toute

la durée du contrat.

* Le risque de hausse des frais

risque des frais
1,20

1,00
1,00 -
gig 1 @ Marge de solvabilité II

’ 0,33 0,33 B Marge de solvabilité Il MI
0,40 -
0,20 { 0,01 0,01 ’_l
0,00
rente temporaire Euro uc
déceés

Le risque d'une augmentation instantanée desfixais de 10% est minime. Le
modéle interne et la formule standard donnant quersi les mémes résultats :
on retrouve les mémes résultats pour les conteatte ret temporaire déces
auxquels nous ne leurs avons attribués que des firais et on observe une
légére variation pour les contrats euro et unigsampte comptabilisant des

frais fixes mais aussi des frais variables.

¢ Agrégation des risques d'assurance

Pour déterminer les besoins en capitaux pour $egies d'assurance, la formule

standard agrege les risques de mortalité et de &dlaide d'une matrice de

corrélation :
CorrlLife Lifemort Lifeiong Lifeexp
Lifemort 1 0 0,5
Life|gng 0 1 0,5
Lifeexp 0,5 0,5 1

avec Lifgno : les besoins en capitaux estimés pour le risqueechausse de la mortalité
Lifeiong : les besoins en capitaux estimés pour le risqueecbaisse de la mortalite
Life.s, : les besoins en capitaux estimés pour le risqueechausse des frais

SCRye : les besoins en capitaux estimés pour le risqueechausse des frais

SCR, = JZ CorrLife, * Life, * Life,

Ixc
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risques d'assurance

10.65

12,00
10,00
8,00 -
6,00
4,00 -
2,00 -

0,00

1U, U7

O Marge de solvabilité Il
B Marge de solvabilité Il MI

0,27 0,01 0,004 0’040,0382

rente temporaire Euro uc
déces

Les risques d'assurance n'ont un impact réel quie sontrat temporaire décés
par le biais du risque d'une hausse de la mortakte besoins en capitaux pour
ces risques déterminés avec la formule ou le maaglesimilaires.

Les contrats euro et unités de compte ne sontssgieau risque d'une hausse
des frais par conséquent la marge de solvabilitienés pour faire face aux

risques d'assurance est quasiment nulle.

3.2.2.3 Comparaison des marges de solvabilité

Eva ALVAREZ

Pour obtenir la marge de solvabilité avec la foenstiandard, on agrége les

risques de marché et d'assurance de la maniémngeiv

rxc

SCR= \/ZCorrSCRxc * SCR* SCR

CorrSCR SCRmkt SCRje
SCRukt 1 ML
SCRie ML 1

Avec SCRy: les besoins en capitaux estimés pour les risg@esarché
SCR: les besoins en capitaux estimés pour les risglassurance
On fixe ML (middle low) = 0.25

Pour le modeéle interne nous agrégerons de la méameere que la formule
standard (excepté pour le risque de marché pouelédgs actions et les taux ne

sont pas corrélés).

¢ Contrat rente
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contrat rente

120

100 1 (| 7.63 508

80

60 |
100 95,61 95,61
40 |

20 |
15

8,01

92,13

actif Solvabilité | Solvabilité Il Solvabilité Il Ml Solvabilité Il EC

OEC

O SCR

B margede
solvabilité

B actions

O obligations

0O BEL

O réserve VM

DO réserve
statutaires

Dans le cadre d'un contrat rente, le montant fsaetiigé d'aprés la formule

standard sera légérement inférieur a celui détérnaiapres les regles de

solvabilité de "Solvency I". Comme on le prévoyadits besoins en capitaux

estimés avec le modele interne sont inférieursia de la formule standard.

Si I'on considére I'approche capital économiquendmtant d'actifs exigé sera

alors inférieur a celui obtenu aussi bien avecolantile standard gu'avec le

modele interne.

Toutefois quelque soit la méthodologie employée,reimouve des résultats

similaires.

Remargue :On rappelle que Solvabilité | se base sur lesrvésestatutaires,

Solvabilité 1l sur les réserves en valeur de maethié capital €conomique sur

le BEL.

¢ Contrat temporaire décés

contrat temporaire déces
120 OEC
100 [£3.63] 15,67 13,15 57 |mscr
80 B marge de
solvabilité
60 | H actions
100 97,65 97,65 94,67 O obligations|
40 4
OBEL
20 A
15 Oréserve
0 ‘ : VM
. Oréserve
actif Solvabilité | Solvabilite I Solvabilité I Ml Solvabilité 1EC| ™ ¢ -+ taires
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Eva ALVAREZ

Pour le contrat temporaire déces, le montant €aekigé d'aprés la formule
standard est légerement inférieur a celui déterndfpres les régles de
solvabilité de "Solvency I". A nouveau le modeléeme estime une marge de
solvabilité inférieure a celle de la formule stamidalL'approche capital

économique est celle requérant un montant d'adéfieure de 9% a la formule

standard de Solvabilité II.

¢ Contrat en euro

contrat euro
120 OEC
100 A S 9,61 6.67 448 BSCR
B marge de
80 41 solvabilité
@ actions
60 -
100 99,56 99,56 98,69 O obligations
40 -
OBEL
20 + O réserve VM
15
0 DO réserve
actif Solvabilité | Solvabilité I Solvabilité | Ml Solvabilité | EC| _ Statutaires

Pour le contrat euro, le montant d'actifs exiggr@da la formule standard est
contrairement aux contrats précédents supériesedud de Solvabilité 1. Ceci

s'explique par le fait que Solvabilité Il captur@avdntage les risques,
notamment pour ce contrat, le risque action etidgue des taux. Toutefois,
d'apres les résultats obtenus avec le modéle étden formule standard

surestimerait le besoin en capital pour faire faces risques.

A nouveau l'approche capital économique évalue esoib d'actifs inférieur

aux autres approches; ceci pouvant s'expliquedepéait que I'on évalue les
besoins de capitaux en fonction des futures pedgsrofits qui seront généres

au cours du contrat.
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* Contrat en unités de compte

contrat unités de compte
OEC
120
O SCR
100 1 i 0:646 0:638 643
- ’ : B margede
80 1 solvabilité
B actions
60 -
100 97,67 97,67 98,64 O obligations
40 80
0O BEL
a O réserve VM
0 DO réserve
actif Solvabilité | Solvabilité I Solvabilité | MI Solvabilité Il EC| _ statutaires

Pour le contrat en unités de compte, parmi lesigscgtudiés, les assureurs ne
seront exposés qu'au risque d'une hausse despfrisigue l'assuré supporte
entiérement les risques de marché (sans l'existopdon). Or nous avons vu
gu'une hausse des frais engendrait un risque quhsie qui explique un SCR

trés faible.

3.2.3 Extrapolation

3.2.3.1 Le risque action

Eva ALVAREZ

Dans le QIS 2 le risque action se base sur unetéalénchute instantanée des
actions de 40%, ce qui pourrait tout de méme neutbker un événement trés
rare. Afin de simuler une éventuelle chute desoastiet de nous baser sur le
scénario correspondant au percentile 99,5%(afinredpecter la marge de
prudence imposé par la nouvelle réglementationatea8ilité 11) on se basera

sur une variable x suivant une lognormale d'espér&d et d'écart-type 15%
avec une probabilité d'occurrence de I'événemend.8% Notre variable x

représentant notre nouvelle chute des actionsalarg 30.64%.

risque action (chute de 30,64%)
7 O O O
6 4,6 4,6 4,6
5 ' ' ! O Marge de
4 solvabilité II
3 B Marge de
2 solvabilité Il MI
1 i
0
rente temporaire Euro
déces
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Nous obtenons alors une marge de solvabilité iediéei d'environ 23% par

rapport a la formule standard qui se base sur o des actions de 40%.

En agrégeant les risques action et de taux lesanalg solvabilité des modeles
internes sont alors inférieures de 38% (contrae)ed6% (temporaire déces) et

44% (contrat euro) par rapport & celles de la féerstandard.

risque de marché (avec chute des actions de 30,64%)
12 9,61
10 | 9,14 '
8 7
O Marge de solvabilité Il
6 | 461 4,98 5,38 9
4] B Marge de solvabilité II MI
2 1
0
rente temporaire Euro
déceés

On veut désormais analyser les besoins en capéatitnés avec le modele
interne tenant compte d’'une chute des actions ¢g&430et non plus de 40%.
On remarque que les besoins en capitaux évaluéscavdernier modéle sont
inférieurs de presque 3% par rapport a la formtdedard alors que si on se

basait sur une chute de 40% cela ne représerperaigue la moitié soit 1,5%.

rente temporaire déces euro
Solvabilité 1l|Solvabilité I MI[Solvabilité 1l MI|Solvabilité Il|Solvabilité 11 Mi|Solvabilité 11 Mi|Solvabilité Il|Solvabilité 1l Ml|Solvabilité 1l Ml
formule chutefavec chutefformule avec chutejfavec chutefformule avec chutefavec chute
standard laction 40% action 30,64% |[standard laction 40% action 30,64% |standard action 40% action 30,64%
réserve VM 95,61 95,61 95,61 97,65 97,65 97,65 99,56 99,56 99,56
ISCR 7,63 6,08 4,69 15,67 13,15 12,30 9,61 6,62 5,38
EC
besoin
len capitaux 103,24 101,69 100,29 113,32 110,79 109,95 109,17 106,18 104,94
croissance
par rapport &
Solvabilité Il
Formule
standard -1,49% -2,85%) -2,23% -2,98% -2,74% -3,88%)

3.2.3.2 Le profit net annuel

Eva ALVAR

EZ

QIS 2 évalue un montant de SCR en appliquant desscimstantanés pour se
couvrir contre certaines situations imprévisibles sne période d'un an. Or
durant cette période on dégage aussi des praditdpot ne tient pas compte le
QIS 2. Il serait donc pertinent de retrancher aR $Cprofit net réalisé au cours

de cette période.
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CONCLUSION

La directive Solvabilité 1l a pour objectif d’ameéter I'évaluation des besoins en capitaux des
assurances en tenant compte des risques réellememtirus. Pour cette raison, I'exigence en capitaux
déterminée d’'apres les principes de Solvabilitpdut étre parfois inférieure a celle de Solvabilité
(contrat rente, déces, unités de compte) mais augrieure (contrat euro), ce qui montre bien une
évaluation réelle des risques au cas par casja&-dge selon le contrat (assurance vie mais aussi

vie).

Les besoins en capitaux estimés selon le modéenmtrespectant les principes et les stress tasts d
QIS 2 sont inférieurs a ceux évalués avec la foenstdndard puisque les modéles internes sont sensés
capturer de maniére plus précise les risques ingbés que I'on peut simuler de maniere stochastiq
De plus l'autre modeéle interne se basant sur l'eqpe capital économique exige un besoin en capitaux
nettement plus faible que les approches précédedées montrerait que la formule standard et lessst

tests appliqués sont surestimés dans le QIS 2.

Pour ces raisons, I'élaboration d’'un modéle intgraeles sociétés d’assurance est primordiale mais
reste une démarche longue et colteuse. Ainsi liepentreprises, avec peu de moyens et un hombre
limité de contrats auront plus de difficultés aedgifier leurs risques et seront les plus expopaesette

directive en étant soumises a une exigence deacxgius élevée.
Nous avons fait le choix dans ce projet d’'étudentains types de risques et de nous concentrer sur

'assurance vie. Afin de généraliser nos résulidtgudrait élargir notre palette de risques (uisg de

crédit, risques de rachats, risques opérationnett.ndtre domaine d’étude a I'assurance non-vie.
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GLOSSAIRE

Assurance :(Insurance )

C'est l'activité habituellement exercée par unepagnie qui se spécialise dans ce genre d'actitvijéie
consiste a indemniser une autre personne contrgpente ou une responsabilité découlant de certains
risques. C'est le partage des pertes de quelquesnpes entre les nombreux assurés qui payent des
primes.

Assurance vie (Life Insurance )

Une assurance sur la vie d'une personne ou denpesoll s'agit d'une police a valeur agréée grseve
une certaine somme au décés de la personne. Eloescrite sous plusieurs formes et est souvent
assortie d'un facteur d'épargne.

Assureé :(Insured)
La personne dont le risque de perte financiére dsgue assuré est protégé par la police. S'appelle
parfois le titulaire de police.

Assureur : (Insurer)

La compagnie d'assurance ou le particulier quirseoti a fournir I'indemnité a un assuré contneede
occasionnée par certains risques. Il désigne égaleta personne au sein de la compagnie dont la
responsabilité est d'accepter ou de refuser daBexffdans une branche particuliére dans laquidlese
spécialise; elle choisit ainsi les risques quens@sdants sont préts a souscrire.

Bénéficiaire : (Payee)
La personne a qui l'argent est versé.

BEUC :

Le Bureau Européen des Unions de consommateurgnedtdération de 40 organisations nationales et
indépendantes de consommateurs en Europe. Leuegbtbinfluencer, dans l'intérét des consommateurs
le développement de la politique de I'UE, et demmovoir ainsi que de défendre les intéréts de lesis
consommateurs.

Les activités du BEUC sont financées principalenpamntla contribution de nos organisations membres.
lls bénéficient également d'un soutien financielad€ommission Européenne via le programme cadre
général pour financer les activités en faveur @esemmateurs.

BIPAR
Le Bureau International des Producteurs d'Assusanee de Réassurances, est une organisation
internationale a but non lucratif groupant des @ssions professionnelles d'intermédiaires d'assgs

Capital assuré :(Sum Insured )
Montant pour lequel I'assurance est en vigueun érction duquel la prime est calculée.

Contrat : (Contract )
Promesses contractuelles écrites ou verbales @tre ou plusieurs personnes qui tombent sous le cou
de la loi. Une police d'assurance est un contrat.

Fonds propres :(Capital )

Les fonds propreseprésentent I'argent apporté par les actionnailasconstitution de la société
ou ultérieurement, ou laissés a la dispositionadedciété en tant que bénéfices non distribués
sous forme de dividendes. lls courent le risqual tdé I'entreprise et ne seront intégralement
remboursés qu’avec la liquidation de la sociét@ sa vente.

Frais de reglement :(Loss Adjustment Expenses )
Frais engagés dans le réglement des sinistreis -dfexpertise, frais de justice, frais d'avocat et
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IASB : International Accounting Standards Board

L'IASB est un organisme privé qui a été fondé en3l8ar les instituts d'experts-comptables de nay$ p
avec pour principaux objectifs d'établir des nore@®sptables acceptables au plan international, de
promouvoir leur utilisation et plus généralemettdvailler pour harmoniser les pratiques comgtabt
la présentation des comptes sur le plan internaltidirest composé de 14 membres indépendants.

IFRS: International Financial Reporting Standards

L'Union européenne rend obligatoire a partr de 200pour toutes les sociétés
européennes cotées, l'obligation de préparer laiteds financiers consolidés selon les normes
internationales (International Accounting StandasdsiAS). Basée sur les principes définis par I'BAS
(International Accounting Standards Board), cetianalisation des régles de reporting financier rexte
(ou IFRS 2005) vise a rendre les états financiensparables les uns aux autres, et a accroitrécbefté

du marché financier européen.

LOBs : lines of business ; les lignes de business copeme&xemple une assurance vie qui distribue des
contrats d’assurance temporaire déces, des corgraes immédiates, différées, contrats euros...

Méthode de Monte-Carlo :

Les méthodes de Monte Carlo reposent sur la loigdasds nombres : en répétant un grand nombre de
fois une expérience, de facon (théoriquement) iaddante, on obtient une approximation de plus es pl
fiable de la vraie valeur de I'espérance du phéneméserve.

Police : (Policy)
Un contrat d'assurance est désigné sous le norlide.dl s'agit d'un document juridique émis &dwaré

qui établit les modalités du contrat d'assurance.

Prime : (Premium)
Une somme d'argent versée par un assuré en catigega la protection accordée par la police
d'assurance.

Provisions mathématiques (Policy Reserves )
Les compagnies d'assurance sont obligées d'awiprdisions pour chague police en tant que mesure
de protection pour s'acquitter de leurs obligatiemgers le public aux termes des contrats.

Rachat : (Surrender )
Résiliation d'une police (avant I'expiration norg)alpar consentement mutuel entre l'assuré et la

compagnie d'assurance.

Résultat courant :

Le résultat courant est le résultat net, hors imgas opérations exceptionnelles, avant dépréniatis
écarts d'acquisition et amortissement d'autregacels similaires, et gains et pertes sur adiif@rciers
(valorisés selon l'option de la juste valeur) etdgrivés sur actifs investis.

Résultat opérationnel ;
Le résultat opérationnel correspond au résultatasdphors plus-values nettes revenant a I'actiogina

Risque : (Peril)
Une cause potentielle de sinistre. Par conséquengssuré peut avoir une garantie contre le risque
d'incendie, d'explosion, de tempéte de vent, etc.

Valeur risque-neutre : (risk neutral value)

Valeur qui est telle que les risques, en prob&hikont neutres, i.e. qu’ils sont équitablementagéis
entre I'acheteur et le vendeur de l'actif.

La valeur risque neutre d'un actif correspond galeur de marché mais lorsque les actifs se révétem
peu liquides alors la valeur de marché devient figgdale. On peut alors chercher a reconstituer des
valeurs cohérentes. Les flux que nos actifs voneg#s seront tels qu’ils seront compensés par daux
marche.
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ANNEXE 1:

Article R. 334-5
Minimum de marge : entreprises francaises non-vie

Pour les entreprises visées au 1° de l'articlelD-3 le montant réglementaire de la marge de bibitéa
est déterminé, soit par rapport au montant annelpdimes ou cotisations, soit par rapport a lageha
moyenne annuelle des sinistres. Ce montant réglamermst égal au plus élevé des résultats obtegnus

application des deux méthodes suivantes :

a) Premiere méthode (calcul par rapport aux primes).
(...) [Le montant total des primes ou cotisations s&sj est réparti en deux tranches, respectivement

inférieure et supérieure a 50 millions d’'euros. &% de la premiére tranche sont ajoutés 16 % de la
seconde.

Le résultat déterminé par application de la preeigéthode est obtenu en multipliant la somme des de
termes de l'addition prévue a l'alinéa précédentgeapport existant, pour le dernier exercicdreste
montant des sinistres demeurant & charge de pPeisteeapres cession en réassurance et le montant de

sinistres brut de réassurance, sans que ce rgppsse étre inférieur & 50 %

b) Deuxieme méthode (calcul par rapport a la charggemue annuelle des sinistres).
(...) [Le montant annuel moyen de la charge de sesstu cours des trois derniers exercices] esttrépa

en deux tranches, respectivement inférieure etrimypé a 35 millions d’euros. A 26 % de la premiere
tranche sont ajoutés 23 % de la seconde.

Le résultat déterminé par application de la deugiéng&thode est obtenu en multipliant la somme des
deux termes de l'addition prévue a l'alinéa préuédwmar le rapport existant, pour le dernier exeargi
entre le montant des sinistres demeurant a la ehdegl'entreprise apres cession en réassuranee et |

montant des sinistres brut de réassurance, sarceqa@port puisse étre inférieur a 50 %.

Article R. 334-13
Minimum de marge : entreprises francaises vie

(..)

Le montant minimal réglementaire de la marge dsut@par rapport aux provisions mentionnées aux 1°

et 4° de l'article R. 331-3 et aux capitaux sogqué. Ce montant est égal a la somme des deuxatésul
suivants :

Le "premier résultat" est obtenu en multipliantnombre représentant 4 % de la somme des provisions
mentionnées aux 1° et 4° de larticle R. 331-3athets aux opérations d'assurances directes sans
déduction des cessions en réassurance et aux atwepten réassurance, par le rapport existantepar
dernier exercice, entre le montant des provisioashématiques apres cessions en réassurance et le
montant des provisions mathématiques brut de rémsse| sans que ce rapport puisse étre inférieur a
85 %.
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Le "second résultat" est obtenu en multipliant omhre représentant 0,3 % des capitaux sous risgjue p
le rapport existant, pour le dernier exercice, eefdrmontant des capitaux sous risque aprés cession
rétrocession en réassurance et le montant desuwgagibus risque brut de réassurance sans quep@trap
puisse étre inférieur a 50 %.
Pour les assurances temporaires en cas de déggs, dlirée maximale de trois années, le facteur
multiplicateur des capitaux sous risque est €égaJ1&. Il est fixé a 0,15 % desdits capitaux pour le
assurances temporaires en cas de déces dont eaghitréupérieure a trois années mais n'‘excédengps c
anneées.

Le capital sous risque est égal au risque décélsictién faite de la provision mathématique du resqu
principal.

(..
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ANNEXE 2:

Formule standard tirée de Quantitative Impact Study 2 (Technical specification) du
CEIOPS :

ISCR = BSCR - RPS -NL_PL

. RPS = Kk * TBenefits avec ke [0,1]

« NL_PL=NL_ Plyem+ NL Plyes
—»  NL_Plen= (100%g1) * P
avec P=> PRy

lob

Z Haion Piob

— lob

Hq P

Z C |:iob,y* I:)Iob,y

y
Hyop = z Poby
y

100% siyl[0,2]

siydépassB8angjusqua 5ansmax)

CR _ expensedesprimesacquises-claimspayees,,,
ob

primesacquises

— NL _Ples= u2 * PCO
Z Hiobz PCOyy

lob
PCC

avec  u, =

RMIob
PCQ,,

—_ %
High = &

o =

1
D

BSCR= JZ CorrSCR _ *SCR * SCR,

avec

CorrSCR SCRmkt SCRcred SCRiIife SCRhealth SCRnl SCRop

SCRmkt 1 0,75 0,25 0,25 0,25 0,5
SCRcred 0,75 1 0,25 0,25 0,5 0,25
SCRiife 0,25 0,25 1 0,25 0,05 0,25
SCRhealth 0,25 0,25 0,25 1 0,05 0,25
SCRnl 0,25 0,5 0,05 0,05 1 0,5
SCRop 0,5 0,25 0,25 0,25 05 1
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. SCR,

avec

— * *
. = |>_CorrMkt, . * Mkt, * Mkt ,
r,c
| CorrMkt Mkt int Mkt eq Mkt prop Mkt fx
MKt int 1,00 0,75 0,75 0,25
Mkt eq 0,75 1,00 1,00 1,00
Mkt prop 0,75 1,00 1,00 0,25
MKkt fx 0,25 0,25 0,25 1,00
— * [gen upy _ % [ygen upy. * [ygen downy __ % [gen down
Mkt,, = Max[OMV, * D&"(r,s™) = TP* D$Z'(r,s™); MV, * DE"(r,s™"") = TP* D33'(r,s™"")]
maturity t 1-3 3-6 6-12 12-18 18+
sup(t) 0,75 0,5 0,4 0,35 0,3
sdown(t) -0,4 -0,35 -0,3 -0,25 -0,2

Mkt ., = (Aeq/ egfall) - (Aeq,, /eqfall ) avec egfall I'effet engendré par une
baisse de 40% des actions

Mkt . =0.2* prop

prop

Mkt, =0.25 fx

+ SCR = Y_g(rating) * RDur * MV,

La qualité des investissements est mesurée gréaoe aotation financiére des entreprises nous

permettant ainsi de mesurer le risque de crédiisNmus baserons sur le tableau suivant proposé

par Standard & Poor’s :

rating i CEIOPS rating bucket g risk weight
AAA I-Extremely strong 0,008%
AA lI-Very strong 0,056%
A 11I-Strong 0,660%
BBB IV-Adequate 1,312%
BBB V-Speculative 2,032%
BBB VI-Very speculative 4,446%
CCC or lower VII-Extremely speculative 6,950%
Unrated (expect reinsurance) Vill-unrated 1,600%

. SCR, = \/ZCorrLifer’c*Iifer*lifec

CorrLife Lifemort Lifelong Lifemorb Lifedis Lifelapse Lifeexp
Lifemort 1 0 0,5 0,25 0 0,5
Lifelong 0 1 0 0 0,5 0,5
Lifemorb 0,5 0 1 1 0 0,5
Lifedis 0,25 0 1 1 0 0,5
Lifelapse 0 0,5 0 0 1 0,5
Lifeexp 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1
avec “fe mort = “fe mort,vol + “fe mort,trend + “fe CAT
. _ % % . .
life, ovor = 258* 0, * capital _at _risk
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_ 9% @-a,)
O ot = T

=0.002* TP

IIfemort,trend mort

life, oucar = 2 [0.003* maxTR; Death )]

Ilfe long = Ilfe long,vol + “fe long,trend

lifepng o = 258* 0y, * Potential_release

_ 9% @2-a,)
O ot = T

life =0.005*TR

mort,trend long
life morb = life morb,vol +life morbtrend +life morb,CAT
life, oover = 258* 0., * Capital _at _risk
o= [ra=i)
morb N
life, opweng = 0-002* TR,

life omcar = 2, [0.001SA +0.005AB, ]

life 4 = Ilfedis,vol +life distrend T life dis CAT

lifes,o = 258* 0 * capital _at_ risk

"
o, = [10=5)
N

Iifedis,trend = 0002* TRjis
life o car = D [0.001SA +0.005AB ]

life e = 0.005* TP+0.1* RB

fixed

life,, = 0.1 E

(health,,, +e,.,,)?+ (health, +e,)?
SCRhealth =max U; he ’ e h< " + healtllc - (ehexp + ehxs)
+ (healthaxp + ehexp) * (healthﬁ + eh xs)
avec health,, = 258*0,,,* 0P,y ~€exp €1 Erexp = Hhexp” OPay
health(s = 258* axs * gpay - eh XS ehxs = :uh XS * gpay
[

health, = claims,, * 001*
’ map,
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. SCR, =\/ZCorrNan* NL, * NL,

avec

Nlres Nlprem NLcar
Nlres 1 0,5 0
Nlprem 0,5 1 0
NLcat 0 0 1

NLprem:p(GM)* P

avec

1: A&H
2. M
party)
3: M (other)

4: MAT

5: Fire

6: 3rd party
liab

7: credit
8: legal exp

(3rd

9: assistance

10: misc
11:
reinsurance

aved® = R,

lob

oy = éZCorrLob_Prem’C *P*P*g, *0,.

0,25

0,5
0
0

0,5 0,5

Owmjob = Ston * Fiop

avec
H 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
fiob 0,05 0,125 0,075 0,15 0,1 0,25 0,1 0,15 0,1 0,15 0,15
1 Si Pgp gross = 100millions d'euros
et sf,, :J 10 si1l00millionsd'euros> R, ;... = 20millionsd'euros
I:)Iob,gross* 10_6
10 sinon
V20
099-@(N 4o —+/l0g(x2+1))
p(x) =
0.01
NL res = p(G) * PCO
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avec o= LZCorrLob_Resr . *PCQO *PCQO,* g, *o,
PCC* = ’

1: A&H

22 M (3rd

party) 0,25
3: M (other) 0
4: MAT 0
5: Fire 0
6: 3rd party

liab 0,25
7: credit 0
8: legal exp 0,5
9: assistance 0
10: misc 0
11:

reinsurance 0

avec
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
fiob 0,45 0,15 0,075 0,15 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

1 Si Pop gross = 100miillions d'euros
Sfop =1 10 si100millionsd'euros> B, ;s = 20millionsd'euros
Plob,gross* 10_6
10

sinon

V20

NL cor = max(f* MS* ML - X,;0) + min(f * MS* ML; X,)

MS:P_U

M

SCR. = 006* Earn,, + 003* Earn,, + 003* Earn,;
© SCRy=MaX 6006+ TR + 003* TP, +0.003* TR,

life

Notations :

TPoenefits= total amount in the placeholder valuation of téchl provisions relating to future discretionary
benefits

k = risk-absorbing proportion of TRefits

Pob = estimate of the net earned premium in the forting year in each of the LOBs (lines of business)
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Poby = €arned net premiums in each of the LOBs anditoric years y (to the extent available, not
more than 5 years)

CRoby = net combined ratios in each of the LOBs and fstonic years y (to the extent available, not
more than 5 years)

PCO = the net provision for claims outstandingtfar overall business

PCQ., = the net provision for claims outstanding in eatthe LOB's

w; = the estimate of the expected value of the coetbmatio for the overall non-life business

Wob1 = COMpany-specific estimate of the expected vafilbeocombined ratio in the individual LOBs

w, = the estimate of the expected value of the (wpatrun-off result for the overall business in the
forthcoming year

M lob2 = the estimate of the expected value of the (relativa-off result in the forthcoming year in
each of the LOB'’s
a = the proportion of the claims provision PCOlobttlsaexpected to be paid out in the forthcoming

year
RMlob = the risk margin in the claims provision PCOlob

D = the mean duration of the claims provision PCOlob,

SCRmkt = the placeholder capital charge for manikét

SCRiIife = the placeholder capital charge for lifglarwriting risk
SCRhealth = the placeholder capital charge fortheadderwriting risk
SCRnl = the placeholder capital charge for nondifiderwriting risk
SCRcred = the placeholder capital charge for créskt

SCRop = the placeholder capital charge for opanatiosk

NAV = the net value of assets minus liabilities

TP = total technical provisions not allocated to pokcfer which the policyholders bear the investment
risk

MVFI = the net market value of interest-rate dependsseta and financing instruments not allocated to
policies where the policyholders bear the investmisk

D", = the generalized duration of interest-rate dependssets and financing instruments, defined
below.

D%";p = the generalized duration of the technical pravisi

r(t) = the current annualized interest rate for maturity

d(t) = 1/(1+r(t))t is the corresponding discount factor

eg = The market value of the overall equity exposure
eglink = the market value of equity exposures where tHeywlders bear the investment risk (e.g.
linked business)

prop = the market value of the overall property positian allocated to policies where the policyholders
bear the investment risk

Fx = the market value of the overall net foreign caecseposition
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ratingi = the external rating of credit risk exposure i

RDuri = the effective duration10 of credit risk exposuréut with a minimum value of 1 year and a
maximum value of 5 years

MVi = the nominal sizell of credit risk exposure i asedeined by reference to market values
(exposure at default)

Lifemort = the placeholder capital charge for mortality risk
Lifelong = the placeholder capital charge for longevity risk
Lifemorb = the placeholder capital charge for morbidity risk
Lifedis = the placeholder capital charge for disabilitkris
Lifelapse = the placeholder capital charge for lapse risk
Lifeexp = the placeholder capital charge for expense risk

Capital_at_Risk = the sum of the (net) capital at risk in the puiitf

gx = the average probability of death

N = the number of insurance contracts

TPmort = the sum of (net) technical provisions

TPi = for each policy i: technical provision

Deathi = for each policy i: the amount payable on immexlidgath
Lifemort, voll = the factor-based risk capital for volatility risk
Lifemort, trendl1 = the factor-based risk capital for trend/uncettaiisk
LifeCAT = the risk capital for mortality CAT risks

Lifemort, vol2 = the results of the mortality scenario for volgtitisk
Lifemort, trend2 = the results of the mortality scenario for tremdfertainty risk

o mort = estimate of the standard deviation in the losgiution for mortality risk

Potential_release = total of (net) technical provisions, net of argnbfits payable on immediate death
TPlong = the sum of (net) technical provisions

Lifelong, voll = the factor-based risk capital for volatility risk

Lifelong, trend1 = the factor-based risk capital for trend/uncettaiisk

o long = estimate of the standard deviation in the losgitigion for mortality risk

ix = the average morbidity probability

TPmorb = the sum of (net) technical provisions

SAi = for each policy i: where benefits are payable aggle lump sum, the sum assured.  Otherwise,
zero.

ABi = for each policy i: where benefits are not payalsle aingle lump sum, the annualised amount of
benefit payable. Otherwise, zero.

Lifemorb, voll = the factor-based risk capital for volatility risk

Lifemorb, trendl1 = the factor-based risk capital for trend/uncettaiisk

Life morb, CAT = the risk capital for morbidity CAT risks

o morb = estimate of the standard deviation in the lossibdigion for morbidity risk
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jx = the average disability probability

TPdis = the sum of (net) technical provisions

Lifedis, voll = the factor-based risk capital for volatility risk
Lifedis, trendl = the factor-based risk capital for trend/uncetiaiisk
Life dis, CAT = the risk capital for disability CAT risks

o dis = estimate of the standard deviation in the losgidution for disability risk

TP = technical provision
RB = total amount of claims against policyholders arglilance agents and Zillmer / agents' and other
intermediaries’ commission claw-back claims

Efixed = total annual amount of the fixed expenses of thaeraking

healthexp = placeholder capital charge for health expense risk

healthxs = placeholder capital charge for health excessive losortality / cancellation risk
healthac = placeholder capital charge for health epidemichawlation risk

ehexp = expected result in health expense risk

ehxs = expected result in health excessive loss / moytatiancellation risk

ohexp = the standard deviation of the expense result ineprevious ten-year period
gpay = gross premium earned for the accounting year
puhexp = the mean value of the expense result in thehase financial years

ohxs = the standard deviation of the healthxs result oveptieeious ten-year period
pMhxs = the mean value of the healthxs result in the laste financial years

claimsay = claims expenditure for the accounting year
mgpay = total gross premium earned for the accounting ye#re health insurance market

NLres = the placeholder capital charge for reserve risk
NLprem = the placeholder capital charge for premium risk
NLCAT = the placeholder capital charge for CAT risk

P = estimate of net earned premium of the overall ssinn forthcoming year
oM = market-wide estimate of the standard deviatiorhefdverall combined ratio
p(.) = function of the standard deviation

sflob = the size factor

flob = the volatility factor specific for the LOB

clob = credibility factor for LOB

o CR,lob = estimate of the standard deviation of the combira¢io in the individual LOBs on the basis

of historic combined ratios of the undertaking

Jlob = number of historic combined ratios for each LOB ftfte extent available, not more than 15
years).

® = cumulative distribution function of the standardmal distribution

N0.99= 99% quantile of the standard normal distribution
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PCO = the net provision for claims outstandingtfer overall
o = market-wide estimate of the standard deviatifoih@® run-off result of the forthcoming year

PU = the sum of gross written premium in the LOBscied by the CAT risks considered

f = the retention factor of the reinsurance progremof the undertaking (if applicable)

X1,

X2= lower and upper bound of a CAT-XL layer in tt@nsurance programme of the undertaking (if
applicable)

MS = the market share of the undertaking

ML = the market loss

PM = the gross written premiums in the LOBs affddig the CAT risks considered for the entire market

TPlife = Total life insurance technical provisiob4 (gross of reinsurance)
TPnl = Total non-life insurance technical provisqgross of reinsurance)
TPh = Total health insurance technical provisigregs of reinsurance)
Earnlife = Total earned life premium15 (gross dhserance)

Earnh = Total earned health insurance premium ggobseinsurance)
Earnnl = Total earned non-life premium (gross @igarance)
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ANNEXE 3:

Démonstration du déflateur:

Soient une obligation B et une action S de la fosoigante :
BT - B er(T—t)
t

S, =5e avecdX = pdt+odz

On sait que le déflateur a la forme suivante :
D, = D,e**™ avec a et b des constantes

Or DtBt = Et[DTBT]

Donc Doeat+b><tBt — EtI_DOeaT+bXT Bter(T—t)]
- Doeat+bXt B, = DoeaT B, er(T—t)Et lebeJ
o EAUXt — gaT or(T-0) E, [ebe]

D'apreés la transformée de Laplace, si X~N(E[X], YJ[X

1
AE[X]+=A2V[ X
Alors E[e™]=e P

Orici X, / X, = N(X, + (T —t),0%(T —1))

b2
Donc eat+b><t — eaT+r(T_t)ebXt+bﬂ(T_t)+EJZ(T_t)

= at=aT+r(I’—t)+b,u(T—t)+%aZ(T—t) @

De plus DS = Et[DTST]
- DoeaHbXtSt = Et lDOeaT+bXT SteXT_Xt ]
- Doeat+b)(t S( — DoeaTSte—x1 Et le(b+1)xT]

(b+1y?

at+bXt aT-X, +(b+1) (X pu(T-t)]+ o¥(T-t)

o € =e 2 (d'aprés la transformée de Laplace)
_ (b+13?
= at=aT+(b+DHu(T -t)+ 5 oT -t) 2

(1) et (2) nous donnent donc :
@ at-T)=r(T-t)+bu(T-t) +%02(T -1)

(b+1?

2 at-T)=(b+Du(T-t)+ >

o¥(T -1)
2 2
=T +b,u+%02 = (b+1),u+ga'2

2 2
=T +b_0-2:’u+ma-2
2 2

2
=T :,u+%+ba'2
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2
=b=(r —,u—%)*i

0‘2

On en déduit alors la forme de a :
o2 ., U o2, .. 02 1
a=-r—-(r-u-I)* L —(r—py——)P2*—*
(r=—p=)r =)= 0

_ {2 u 1 o
sa=--r-———+2 + 58— = (r2+ 2+ =—-2ru—-ro?+ uo?
o2 o2 2 202( H 4 H Ho?)

4
= a:%(—ZrJZ—Zr/,HZ/JH,uaZ—r2—u2—%+2r,u+r0'2—,uo*2)
o

1 o*
= a=_—(-ro?+p;2-r2——
20_2( M 4)

0.2

1
=a=—(uz-(r +—)2
W=+

Notre déflateur vaut donc :D, = D™ avec, - 21 (u-(r+ ‘7272)2)
a

g2 1
B 5

1 o? 1 o2
d Dt = D, ex 2—(r+—)n+—(r—-—u——)Xt
onc 0 p[@(ﬂ ( 2)) 02( U 2) ]

Autre formule du déflateur :
D:Bi=E[DrBf] et DS=E[Dr$S]

On a donc &E [Dt St]
Or S=E?[e" St] = EP [&' Dt Zt] avec Z=dQ/dP (changement de probabilité)
Donc E [Dt St] = EP [€ Zt St]

Notre déflateur vaut do

Or notre actif risqué S suit un mouvement browrjéamétrique tel que :
dSt= xStdt + o Stdwt
Or d'apres la formule d'It6 :
dSt=e™ dSt - e"Stdt
=e" (LStdt+ o Stdwt) —re" Stdt
=St[(u-r)dt + o dWi]
dé—‘c“"t=(/,1- r)dt + o dWt

Or on veut que St soit une martingale donc on ¢teenn brownien \W tel que :
E[ =a dWt
St
, -r
Si on poseWt %= Wt + H
o)

t
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L =r -
Alors par dérivation dWt °=dWt+ H dt et on posea KT
o o

D’apreés le théoreme de Girsanov, on a :
_dQ
"odP

Et Z, =exp[- Jz adWs—%J'; azds|
= exp[—JZE dWs— lj.t (ﬂ)zds]

= exp[— Wt 5 ( )2t]

Notre déflateur vaut :

Dt = exp[~(r += (“ )t + ;’th]

Montrons que la valeur déflatée de notre actiofirede période est équivalente a la
valeur de I'action en début de période :

E[DiS{=E[e"e S e ]
A2 g2
. TAWE (- )t+ oWt -r
=SE[e"e? .e ? ] aveol =H
o

o= )t e
— S) e 2 E[e (A J)Wt]

_(A-0)?

=§.e 2 E[g¢OM]
_ U0y, Gop
=5.e 2?2 e?

=3

Illustrons tout ceci au travers d’'un exemple :
Considérons un call sur une action S de prix d@gerK a la date t et de maturité T. La
valeur de notre option se détermine de la facoraeste :
avec le déflateur : &&= E [max ($-K, 0) * D4]

2
b1+ %) |n§5 w10 -9
K 2 _ Ke*rT 2

AT AT

avec la probabilité risque neutrg;a::S

Dem: a l'aide du modele de Black-Scholes, la valeumdall se définit de la maniere
suivante :

C, = Egl(S; —K) e ™]
= EQ[Sr e_r(T_t)13r>K] - Ke™(™ EQ [13 >K]
Or Eylls.«]1=PIS; >K]

oW W) (T )= 0%(T )

=P[S e Ve 2 > K]
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1,
—p[Se Ve 2 >K] avecZ=N (0l etZ =a./(T -t)

1

=P[e>: 5 >£e—r(T—t)]
S

57— Lses iy et -
=P[2Z 22 >In(a) r(T —t)]

- Lol
_P[Z>Z|n(8t) Z(T t) + Z]

In(K)— oyT —-t)—r(T -t)
=N(d2) avecd2= \/ﬂ

Et EQ[ST e_r(T_t):I-Sr>K] =E [ST e_r(T_t)lz>—d2]

Z2

J‘ S — e 2 g0 or(T-H 45
d2 [
J_ 5,222
S( 2 2 e—r(T-t) er(T-t)dZ
d2 [
J_ 5,202
S( 2 2 e—r(T-t) er(T-t)dZ
d2 [
- J':ZS —\/— e_E(H)Z dz
_.[ d2- zS‘ /zﬂe B du
= S N(d2+53)
= SN [In 2+ L oo -ty + 1T -1))

oT-t) K 2

On obtient ainsi la valeur du call :

2

N>t + 9 ) +T(r - )
CQ — SN K 2 _ Ke—rTN K 2
oNT oVT

Nous simulons alors, pour un échantillon de tdi®0, par la méthode de Monte-Carlo, la
distribution de la loi lognormale de moyenne 8%'écart-type 20%. Ce qui nous donne :
INSt~N(6.01% ; 3.37%).
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Strike 1,020 1,020/1,020/1,020 1,020)1,020 1,020 1,020/1,020 | 1,020 [total
valeur du call
PAR&M {Black Scholes) 0090 0146 0195 0,233 0280 0318 0,353 0386 0418 0,448 2,873

Risk Free 5 50% r|535% marge
Equity  5,00% 4 B0 a -002 total d'ereu

valeur du call

wVolatiity 2000% | | 0@ 337% b 059 || (Deflators) | 0,090 0,147 0,194 0,240 0,260 0,320 0,357 0,390 0,422 0,452 0,53%
[t [In st [=t [ot [ cFt
Simultic 1 10 1 10 1. 10 1] 10 1] 2[ 3] 4] 5] e r[ 8 9 10
1 -0274 0527|0010 0385 1,010 1,470 0474 0627 0,000 0,121 0,278 0,197 0,211 0,347 0,748 0,948 | 0,505 0450
1000 | 0826 0052 0212) 0563|[1,235) 1,755)|0,346 0,554 0,216 0,145 0,000 0,060 0,217 0,478 0,524 0,659/ 0517 0735
RISK HEUTRAL
r535%
4 3ETH total

valeur du call

F33T% (Risque neutre) 0,090 0,147 0,193 0,239 0,282 0,320 0,353 0,393 0,422 0,451 2,889 |0,55%
[n st [=t [cFt
_Simulation 1. 10, 1 1o 1 2, 3 4 s 8 7 8 9 10
1 -0,014| 0151|0986 1,163 0,000 0,069 0,190 0,088 0,075 0,168 0,481 0612|0215 0,143
1000 0,158 0,329 1,207 1,389 0,187 0,031 0,000 0,000 0,081 0,282 0,545 0,372/ 0,306 0,369

On remarque que la valeur de notre call obtenueegaé déflateur est équivalente a celle trouvé svec
taux risque neutre ou que celle obtenue avec tauier de Black-Scholes.

En effet, on a C, =E[D;C;] = E[D; ]C; =exp(T) C;
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ANNEXE 4:

Détails des résultats du contrat rente :

RENTE
1 974,06 net profit 0,247712626
100
contrat rente
initial |actif Solvabilité|Solvabilité Il |Solvabilité Il Ml|Solvabilité Il EC
Assets 1974,06 réserve statutaires 100
MV Equities 296,11 réserve VM 95,61 15,
MV Bonds (duration) | 1 677,95 BEL 92,13
Liabilities 1887,37 obligations 15
MV Liabilities (duratior))1 887,37 actions 58
marge de solvabilité 4
NAV 86,70 SCR 7,63 6,08
EC 8,01
somme croissance 100 104 103,24 101,69 100,14
-1,49%
par risque
Isolvabilité 1|Solvabilité 1l M{
risque de marché 7,49 6,01
risque d'assurance 0,49 0,27
Solvabilité l|Solvabilité [ M
actions 6 6
obligations 1,85 0,39
longévité
immédiate 0,01 0,01
longévité
permanente 0,48 0,25
frais 0,01 0,01
comparaison des besoin en capitaux par risque
contrat rente
T @
6 .
5 | O Solvabilité Il
41 m Solvabilité Il M
31 1,85
2 .
11 E39 oopol  9®25  gopo
0 : -]
actions  obligations longévité  longévité frais
imédiate perrmanente
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besoin en capitaux par type de risque

7,49
7,00 6,01

5001 @ Solvabilté I
m Solvabilté Il M

1,00 - 049 o,27
0,00 | —

risque de marché risque d'assurance

Détails des résultats du contrat temporaire déces :

Solvabilité[Solvabilité Il

Solvabilité Il Ml|Solvabilité Il EC

DC
299,45 profit 0,100182572
100
contrat DC
initial actif
Assets 299,45 réserve statutaires 100
MV Equities 44,92 réserve VM
MV Bonds (duration) | 254,54 BEL
Liabilities 292,41 obligations 15
MV Liabilities (duratior)292,41 actions 85
marge de solvabilité 13,63
NAV 7,04 SCR
EC
somme croissance¢ 100 113,63
par risque
ISolvabilité I[Solvabilité 1l M}
risque de marché 9,14 6,30
risque d'assurance 10,65 10,07
comparaison des besoin en capitaux par risque
contrat temporaire déces
12 J.u,_gl:42
10
8| O Solvabilité Il
sl 66 m Solvabiité I M
3,73
4 | |_I ,91
24 ’_h 0,26,32 0,38,33
0 ‘
actions longévité frais
immédiate
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15,67

113,32
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%/,6

13,15

110,79
-2,23%

94,67

8,57
103,24
-9,14%
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besoin en capitaux par type de risque
contrat temporaire déces

12,00 oM P 10’651u,u7

10,00 -
8,00 6,30 @ Solvabilté I
6,00 "
4,00 - @ Solvabhilité I M
2,00
0,00

risque de risque

marché dassurance

Détails des résultats du contrat en euro :

EURO
10 000,00 profit 0
100
contrat Euro
initial actif Solvabilité [Solvabilité Il |Solvabilité Il MI|Solvabilité || EC
Assets 10 000,00 réserve statutaires 100
MV Equities 1 500,00 réserve VM 99,56 9,56
MV Bonds (duration) 8 500,00 BEL 98,69
Liabilities 9 955,64 obligations 15
MV Liabilities (duration)| 9 955,64 actions 85
marge de solvabilité 4
NAV 44,36 SCR 9,61 6,62
EC 4,48
somme croissance 100 104 109,17 106,18 103,17
0,049688232  -2,74%
par risque
Isolvabilité 11|Solvabilité 11 M|
risque de marché 9,61 6,62
risque d'assurance 0,01 0,0044
|Solvabilité ll|Solvabilité 11 M|
actions 6 6
obligations 4,26 2,80
expense 1,00 0,44
comparaison des besoin en capitaux par risque
contrat euro
7 5 5
6 .
5 4,26 @ Solvabilité I
;‘ 1 2,80 m Solvabilité II M
2 .
1 .
0
actions obligations
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besoin en capitaux par type de risque

O Solvabilité Il
@ Solvabilité | M

contrat euro
15,00
9,61
10,00 6,62
5,00
0,00
risque de marché

Détails des résultats du contrat en unités de agempt

uc
10 000,00
100
contrat UC
initial
Assets 10 000,00
MV Equities 8 000,00
MV Bonds (duration) 2 000,00
Liabilities 9 766,80
MV Liabilities (duration)| 9 766,80
NAV 233,20
par risque

risque de frais

Eva ALVAREZ

profit

0,1447

actif

Solvabilité [Solvabilité 11

Solvabilité 1l Ml

Solvabilité Il EC

réserve statutaire

réserve VM
BEL

obligations
actions

marge de solvabilité

SCR
EC

80
20

somme croissance 100

Isolvabilité 1Solvabilité 1l M|

‘0,040 ‘ 0,038

-81 -

100

101

97,67

0,040

97,71

7,87

0,038

97,71
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ANNEXE 5:

Programme en VBa :

Détermination dwWINAV

Sub NAV()
Application.ScreenUpdating = False

Range(Worksheets("NAV").Range("C1").Offset(1,
Worksheets("NAV").Range("C1").Offset(1, 30)).Copy
Worksheets("SCN2").Activate
Range("C22:C51").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, OperatitMone, SkipBlanks:= _

False, Transpose:=True
Worksheets("SCN2").Activate
Call A_Scenarios.Update_Scenarios_2

Sheets("MDL").Range("C73") = Sheets("MDL").Rang&@T)
Call B_Model.Run

Sheets("R1").Range("B69").Copy
Sheets("NAV").Range("B1507").Offset(1, 0).Paste$gledPasteValues
Sheets("R1").Range("B83").Copy
Sheets("NAV").Range("C1507").Offset(1, 0).PastegdedPasteValues
Sheets("R1").Range("B85").Copy
Sheets("NAV").Range("'D1507").Offset(1, 0).Paste$gledPasteValues
Sheets("MDL").Range("C190").Copy
Sheets("NAV").Range("E1507").Offset(1, 0).Paste sdedPasteValues

Fork =2 To 1001

Range(Worksheets("NAV").Range("C1").Offset(k,
Worksheets("NAV").Range("C1").Offset(k, 30)).Copy
Worksheets("SCN2").Activate
Range("C22:C51").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues, Operattidone, SkipBlanks:= _

False, Transpose:=True
Worksheets("SCN2").Activate
Call A_Scenarios.Update_Scenarios_2

Call B_Model.Run

Sheets("R1").Range("B69").Copy
Sheets("NAV").Range("B1507").Offset(k, 0).PasteSaledPasteValues
Sheets("R1").Range("B83").Copy
Sheets("NAV").Range("C1507").Offset(k, 0).Paste$gledPasteValues
Sheets("R1").Range("B85").Copy
Sheets("NAV").Range("D1507").Offset(k, 0).PasteSpledPasteValues
Sheets("MDL").Range("C190").Copy
Sheets("NAV").Range("E1507").Offset(k, 0).PasteSgledPasteValues
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Next k

Application.ScreenUpdating = True
End Sub

Simulation des courbes de taux, des déflateursacksns

Sub Update_Scenarios_1()

Dim ndim&, sims&, hrzn&, seed&, dump
Dim x, m, v, k&, 1&, &
Dim a#, b#

' Parameters
ndim = 2
seed = Range("B8").Value
sims = Range("B4").Value
hrzn = Range("B5").Value
ReDim x(1 To ndim, 1 To sims, 1 To hrzn)
ReDim m(1 To ndim)
ReDim v(1 To ndim, 1 To ndim)

v(1, 1) = Log(1 + Range("B11").Value ~ 2 / (1 -aiye("B10").Value) ~ 2)

m(1) = Log(1 + Range("B10").Value) - 0.5 * v(J), 1
m(2) = Range("B12").Value
v(2, 2) = Range("B13").Value ~ 2

v(2, 1) = Range("B14").Value * v(1, 1) * 0.5 *(2) ~ 0.5

b = Log(1 + Range("B9").Value)
a=(MmMA)"2-(b+05*v(1,1)"2)/ 21y, 1))
b=(b-m()-05*v(1,1))/v(1,1)

Multivariate Normal Sample
Call CreateMultivariateNormal(x, m, v, seed)

Application.ScreenUpdating = False

Adjust time period labels
ReDim dump(1 To 1, 1 To hrzn + 1)
Range("B1:IV1").ClearContents

Forj=1Tohrzn+1
dump(l,j)=j-1
Next |
Range(Range("B1"), Range("B1").Offset(0, hrzngump

' Produce and output results
ReDim dump(1 To sims * 3, 1 To hrzn + 2)
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Range("A26:1V65536").Clear
Range("A26:1V65536").ClearOutline
Columns("A:1V").Hidden = False
Rows("26:65536").Hidden = False

Fori=1To sims

dump(i, 1) =" Deflator"

dump(i + sims, 1) =" Equity Total Return"

dump(i +sims *2, 1) =" Insurance Risk"

dump(i, 2) =1

Forj=3Tohrzn + 2
dump(i, j) = dump(i, j - 1) * Exp(a + b * x(1,,j - 2))
dump(i + sims, j) = Exp(x(1,1,j-2)) - 1
dump(i + sims * 2, )) = x(2, 1, - 2)

Next |

Next i

Range(Range("A26"), Range("A26").Offset(3 * sintg hrzn + 1)) = dump

Range(Range("A26").Offset(0 * sims, 0), Range(A20ffset(1 * sims - 1, hrzn +
1)).NumberFormat = "0.00"

Range(Range("A26").Offset(1 * sims, 0), Range(A20ffset(2 * sims - 1, hrzn +
1)).NumberFormat = "0.0%"

Range(Range("A26").Offset(2 * sims, 0), Range(A20ffset(3 * sims - 1, hrzn +
1)).NumberFormat = "0.00"

If hrzn > 7 Then Columns("J:" & cnv_XLcolumn(hrznl)).Group
Rows((27 + 0 * sims) & ":" & (24 + 1 * sims)).Gup
Rows((27 + 1 * sims) & ":" & (24 + 2 * sims)).Gup
Rows((27 + 2 * sims) & ":" & (24 + 3 * sims)).Gup
ActiveSheet.Outline.ShowLevels RowLevels:=1, Quhlevels:=1

Produce and output stats
ReDim dump(1 To 7, 1 To hrzn + 2)
Range("A17:IvV23").ClearContents

dump(l, 1) =" Deflators Implied Term Struaur
dump(2, 1) = Martingale Test"

dump(3, 1) =" Equity Return - Average"
dump(4, 1) = Equity Return - Volatility"
dump(5, 1) = Insurance Risk - Average"
dump(6, 1) = Insurance Risk - Volatility"
dump(7,1) =" Correlation Equity / Insurance"

b = Log(1 + Range("B9").Value)
Forj=1To hrzn
dump(l, j + 2) = Application.WorksheetFunctitwerage(Range(Range("B26").Offset(0 *
sims, j), Range("B26").Offset(1 * sims - 1, j))Exp(b * j)
dump(2, j + 2) = Application.WorksheetFuncti®damProduct(Range(Range("B26").Offset(0
* sims, 0), Range("B26").Offset(1 * sims - 1, jJRange(Range('B26").Offset(1 * sims, 0),
Range("B26").Offset(2 * sims - 1, }))) / sims + _
Application.WorksheetFunctidnwerage(Range(Range('B26").Offset(0 * sims, ),
Range("B26").Offset(1 * sims - 1, })))
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dump(3, j + 2) = Application.WorksheetFunctibwverage(Range(Range("B26").Offset(1
sims, j), Range("B26").Offset(2 * sims - 1, j)))
dump(4, ] + 2) = Application.WorksheetFuncti®tbDevP(Range(Range("'B26").Offset(1
sims, j), Range("B26").Offset(2 * sims - 1, j)))
dump(5, j + 2) = Application.WorksheetFunctibwverage(Range(Range("B26").Offset(2
sims, j), Range("B26").Offset(3 * sims - 1, j)))
dump(6, j + 2) = Application.WorksheetFuncti®tbDevP(Range(Range("'B26").Offset(2
sims, j), Range("'B26").Offset(3 * sims - 1, j)))
dump(7, j + 2) = Application.WorksheetFuncti@orrel(Range(Range('B26").Offset(1
sims, j), Range("B26").Offset(2 * sims - 1, j)), mpe(Range("B26").Offset(2 * sims, j),

Range("B26").Offset(3 * sims - 1, j)))
Next |

Range(Range("A17"), Range("A23").Offset(0, hrzfh)}= dump

Application.ScreenUpdating = True
End Sub
Sub Update_Scenarios_2()

Dim ndim&, simsé&, hrzn&, seed#, dump
Dim i&, j&, k&, ran

' Parameters
seed = Range("G40").Value
sims = Range("B4").Value
hrzn = Range("B5").Value

Application.ScreenUpdating = False

' Adjust time period labels
ReDim dump(1 To 1, 1 To hrzn + 1)
Range("B1:IV1").ClearContents
Forj=1Tohrzn+1
dump(l,j)=j-1
Next |

Range(Range("B1"), Range("B1").Offset(0, hrzngump

' Produce and output results

ReDim dump(1 To sims * 32, 1 To hrzn + 2)

Range("A64:1V65536").Clear
Range("A64:1V65536").ClearOutline
Columns("A:1V").Hidden = False
Rows("64:65536").Hidden = False

Dim MP As Timbuk1SimTool.CTimbuklParas, MS As buak1SimTool.CTimbuk1lSims

Set MP = Timbuk1SimTool.New_CTimbuklParas(RanQ&Q:E51"), 3)
Set MS = Timbuk1SimTool.New_CTimbuk1Sims(MP, hrgims, seed)

ran = MS.Run

Fori=1To sims
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dump(i, 1) =" Deflator"

dump(i + sims, 1) =" Equity Total Return"

Fork=1To 30

dump(i + (1 + k) *sims, 1) =" " & Format(k00") & "y Spot Yield"
Next k

Forj=2Tohrzn+ 2
dump(i, j) = MS.Da(l, j- 2,1i)
dump(i + sims, j) = MS.EqTotRet(i, j - 2)
Fork=1To 30
dump(i + (1 + k) * sims, j) = MS.SpotYield{i; 2, k)
Next k

Next j

Next i

Range(Range("A64"), Range("A64").Offset(32 * sints hrzn + 1)) = dump

Range(Range("A64").Offset(0 * sims, 0), Range@A&Offset(l * sims - 1, hrzn +
1)).NumberFormat = "0.00"

Range(Range("A64").Offset(1 * sims, 0), Range@A8Offset(32 * sims - 1, hrzn +
1)).NumberFormat = "0.0%"

If hrzn > 7 Then Columns("J:" & cnv_XLcolumn(hrznl)).Group
Fork=1To 32
Rows((65 + (k - 1) * sims) & ":" & (62 + k * gs)).Group
Next k
ActiveSheet.Outline.ShowLevels RowLevels:=1, QuhlLevels:=1

" Produce and output stats
ReDim dump(1 To 7, 1 To hrzn + 2)
Range("A55:1V61").ClearContents

dump(l, 1) =" Deflators Implied Term Struaur
dump(2, 1) =" Martingale Test"

dump(3, 1) =" Equity Return - Average"
dump(4, 1) =" Equity Return - Volatility"

Forj=1To hrzn
dump(l, j + 2) = Application.WorksheetFunctibwverage(Range(Range('B64").Offset(0 *
sims, j), Range("'B64").Offset(1 * sims - 1, j)))
dump(2, j + 2) = Application.WorksheetFuncti®amProduct(Range(Range("'B64").Offset(0
* sims, 0), Range("B64").Offset(1 * sims - 1, jJrRange(Range("B64").Offset(1 * sims, 0),
Range("B64").Offset(2 * sims - 1, j))) / sims + _
Application.WorksheetFunctiamerage(Range(Range("B64").Offset(0 * sims, j),
Range("B64").Offset(1 * sims - 1, })))
dump(3, j + 2) = Application.WorksheetFunctitwerage(Range(Range("B64").Offset(1 *
sims, j), Range("B64").Offset(2 * sims - 1, j)))
dump(4, | + 2) = Application.WorksheetFuncti®tbDevP(Range(Range("'B64").Offset(1 *
sims, j), Range("B64").Offset(2 * sims - 1, j)))
Next |

Range(Range("A55"), Range("A61").Offset(0, hrzfh)}= dump

Application.ScreenUpdating = True
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"Returns in x a sample for Nn(m,v).
' X should be dimensionned (1 to ndim, 1 to sims, irzn)
" v should be filled only on the left/down half

Sub CreateMultiVariateNormal(x, mean, varc, seed&)

Const Epsilon# = 0.0000000001

Dim i&, j&, k&, s&, t&, u&, sims&, hrzn&, ndim&

Dim y#(), r#, tmp

Dim im__#(), iv__#(), ivc_#(), ivct#(), ivcit(uc__#(), vct_#(), trsf#()

'PARAMETERS
ndim = UBound(x, 1)
sims = UBound(x, 2)
hrzn = UBound(x, 3)

ReDim y#(1 To ndim, 1 To sims, 1 To hrzn)

ReDim vc__#(1 To ndim, 1 To ndim)

ReDim vct_#(1 To ndim, 1 To ndim)

ReDim im__#(1 To hrzn, 1 To ndim)

ReDim iv__#(1 To hrzn, 1 To ndim, 1 To ndim)
ReDim ivc_#(1 To hrzn, 1 To ndim, 1 To ndim)
ReDim ivct#(1 To hrzn, 1 To ndim, 1 To ndim)

ReDim ivci#(1 To hrzn, 1 To ndim, 1 To ndim)

ReDim trsf#(1 To hrzn, 1 To ndim, 1 To ndim)

Initial Sample
seed = -Abs(seed)
Call Rnd(seed)
Forj=1To hrzn
Fors=1To ndim
Fori=1To sims
y(s, i, j) = Cos(6.28318530717959 * Rnd(f-2 * Log(Rnd() + Epsilon)) ~ 0.5
im__(j, s) =im__(j, s) + (s, i, })
Next i
im__(j,s)=im__(j, s) / sims
Fori=1To sims
y(s, i, ) =y(s, i, ]) -im__(, s)
Next i
Next s
Next |
" Initial VarCov Matrices
Forj=1To hrzn
Fors=1To ndim
Fort=1 To ndim
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Fori=1To sims
iv__(, s, ) =iv__(,s, 1) +ysi) "yt i, ))
Next i
v__(,s,t)=iv__(, s, t)/sims
Next t
Next s
Next |
" Initial VarCov Matrices Cholesky'ied
Forj=1To hrzn
ReDim tmp(1 To ndim, 1 To ndim)
Fors =1 To ndim
Fort=1Tos-1
ivet(, s, t) =0
Foru=1Tos-1
ivet(, s, t) =ivet(), s, t) +iv_j, (S, u) * tmp(t, u)
Next u
Next t
r=iv_(,s,S)
Foru=1Tos-1
r=r-ivct(, s, u) *ivct(j, s, u)
Next u
ivet(j, s, s) = Sqr(r)
tmp(s, s) = 1/ivct(j, s, S)
Fort=1Tos-1
tmp(s, t) =0
Foru=1Tos-1
tmp(s, t) = tmp(s, t) + ivct(j, s, Udmp(u, t)
Next u
tmp(s, t) = -tmp(s, t) * tmp(s, S)
Next t
Next s
Fors =1 To ndim
Fort=1 To ndim
ivc_(j, s, t) = ivet(j, t, S)
Next t
Next s
Next |
" Initial VarCov Matrices Cholesky'ied and Inversed
Forj=1To hrzn
ReDim tmp(1 To ndim, 1 To ndim)
Fors =1 To ndim
Fort=1 To ndim
tmp(s, t) =ivc_(j, s, t)
Next t
Next s
tmp = Application.WorksheetFunction.MInvertseg)
Fors =1 To ndim
Fort=1 To ndim
iveci(j, s, t) = tmp(s, t)
Next t
Next s
Next |
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' Target VarCov Matrix Cholesky'ied
ReDim tmp(1 To ndim, 1 To ndim)
Fors =1 To ndim

Fort=1Tos-1
vct (s, 1) =0
Fork=1Tos-1
vct_(s, t) = vct_(s, t) + varc(s,*Kmp(t, k)
Next k
Next t
r = varc(s, S)
Fork=1Tos-1
r=r-vct_(s, k) *vct_(s, k)
Next k
vct (s, s) = Sqar(r)
tmp(s, s)=1/vct_(s, )
Fort=1Tos-1
tmp(s, t) =0
Fork=1Tos-1
tmp(s, t) = tmp(s, t) + vct_(s, kimp(k, t)
Next k
tmp(s, t) = -tmp(s, t) * tmp(s, S)
Next t
Next s
Fors =1 To ndim
Fort=1 To ndim
vc__ (s, t) =vct _(t, S)
Next t
Next s
' Transfers Matrices
Forj=1To hrzn
Fors =1 To ndim
Fort=1 To ndim
Foru=1To ndim
trsf(j, s, t) = trsf(j, s, t) + ivgils, u) *ve__ (u, t)
Next u
Next t
Next s
Next |
' Final Sample
Forj=1To hrzn
Fors =1 To ndim
Fori=1Tosims
Fork =1 To ndim
X(s, I, J) = x(s, i, J) + y(k, i, Htrsf(j, k, S)
Next k
X(s, I, J) = X(s, i, }) + mean(s)
Next i
Next s
Next |

End Sub
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Sub Run()

Load MDL_Simulations
MDL_Simulations.Show

End Sub

Détermination de la distribution du capital éconoune

Sub capeco()
Worksheets("MDL").Activate
Application.ScreenUpdating = False

Fork =1 To 1000

Sheets("MDL").Range("B9") = k
Sheets("MDL").Range("B210").Copy
Sheets("capeco").Range("B1").Offset(k, 0).PastefaprlPasteValues
Next k

Application.ScreenUpdating = False
End Sub
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