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Résumeé

Les grands projets actuels, le reporting Embeddsddey les normes IFRS,

Solvabilité 2, ont mis l'accent sur les questiorddatives a I'évaluation et la
valorisation des activités du secteur assuranBeltner Re, dont les activités en
réassurance vie se sont fortement développéesaiseuhettre en place un calcul de la
valeur économique de ses traités de réassurancetvem particulier pour les traités
proportionnels aux engagements longs, en utilisarges.

Pour cela, les concepts relatifs aux questionsatl@ion sont d’abord examinés afin
de définir le cadre de I'étude et respecter untaicer cohérence avec les pratiques de
marché.

Ensuite, les différents flux financiers liés auwémgiions de réassurance sont analysés
afin d’en déduire une méthodologie standard de Bgst Estimate.

Cette démarche est ensuite appliquée au swap daltéoqui propose le transfert du
risque de longévité au réassureur. Enfin 'apprdshst Estimate ne fournissant a la
lecture qu’une unique valeur, nous envisageonssanende approche qui propose de
tenir compte de I'incertitude autour des tablesraetalite. Nous illustrons comment
mesurer cette incertitude avec la méthodologie e Carter, devenue une référence
dans la construction de tables prospectives.

Mots clés : Embedded Value, valeur économique eptigns de flux, Best Estimate,
risque de longévité, modele de Lee Carter, modeissBn Log Bilinéaire, simulation
de tables prospectives.



Abstract

The current focus on large projects such as Emloeddalue reporting, IFRS
standards, Solvency 2, has highlighted questiotating to the evaluation and
appreciation of insurance and reinsurance opemation

Backed to its strong development in life reinsugriéartner Re intends to implement
an economic value calculation of its reinsuraneattes and in particular its long term
proportional treaties, using MoSes.

First, the concepts relating to the evaluationess@mined with a view to defining the
framework of the study and to respect a certairecaice with market practices.

Then the different financial cash flows linked &nsurance operation are analysed in
order to deduce a standard methodology based @staEtimate approach.

This step is then applied to the mortality swapichransfers the risk of longevity to
the reinsurer. Lastly, since the Best Estimate @gugr provides only one single value,
we consider a second approach which suggests tékengncertainty surrounding the
prospective mortality tables into account. We shiflistrate how to estimate the

uncertainty by using the Lee Carter methodologyy aaeference for the construction
of prospective tables.

Key words: Embedded Value, Economic Value, progeti of cash flow, Best
Estimate, longevity risk, Lee Carter model, Poiskog Bilinear model, simulation of
prospective tables.
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Introduction

Depuis quelques années, d'importants projets onteviour pour les secteurs de
'assurance et de la réassurance. Ces projetagigsent autour des questions relatives
a l'évaluation et a la valorisation des activitéggtamment dans le but d'une
transparence accrue et d’une meilleure maitriseisigses.

Partner Re, qui a vu le jour en 1992 comme réassue catastrophes naturelles, a
fortement diversifié ses activités et est aujoundin acteur important sur le marché
de la réassurance.

Ses activités en réassurance vie se sont forteméestoppées ces dernieres années.

La compagnie souhaite aujourd’hui mettre en plactealcul de la valeur économique
de ses traités de réassurance vie et en partiqdiar les traités proportionnels aux
engagements les plus longs. Ceci répond dans amgreemps a un besoin interne de
pilotage, avec comme but ultime la publication @u@mbedded Value.

Pour cela, Partner Re souhaite utiliser MoSeseguun logiciel de projection de flux

financiers qu’elle vient d’acqueérir.

Dans la premiére partie de ce mémoire nous examileoconcept d’Embedded Value,
dont la valeur économique du portefeuille est uee dbux composantes, ainsi que les
evolutions récentes de ce concept. Nous examirgalsréent le contexte international
avec les grands projets actuels en relations a&ealliation des actifs et des passifs :
les normes IFRS et le projet de directive Solvebii.

Nous étudions dans la seconde partie, les mécasisiaela réassurance et les
différents flux financiers qui entrent dans la casiion de la valeur économique des
traités. Ceci passe part I'étude de la structureattefeuille, et du compte de résultat
afin de définir la valeur économique des traitésoudN retenons ensuite une
meéthodologie standard de type Best Estimate afiprdgeter les différents flux avec

MoSes.

Dans la derniere partie, nous appliquons la métlogaoretenue au swap de mortalité,
qui réassure le risque de longévité pour les ptedlé rentes. A I'aide de MoSes nous
répliquons les mécanismes du produit afin d’obtéemsemble des flux financiers
futurs. Nous calculons alors la valeur économiquér pin traité en portefeuille.

Enfin, I'approche Best Estimate, ne permettant dasmesurer une quelconque
incertitude sur la valeur obtenue, nous nous somntéesse a celle liée a la table de
mortalité utilisée, en simulant un grand nombretaldes. Nous illustrons comment
procéder a I'aide de la méthodologie de Lee Cattapn extension le modéle Poisson
Log Bilinéaire, utilisés ici comme des modélisati@iochastiques de la mortalité.



Partie 1 : Concepts dans un environnement internadinal et
réglementaire

1. L’'Embedded Value

1.1 Définition

L’Embedded Value (EV), otivaleur intrinsequg est un indicateur de référence pour
les entreprises exercant des opérations d’assurancde réassurance. L'EV va
permettre de mieux rendre compte des performaned®mtreprise compte tenu des
spécificités des opérations qu’elle réalise : detefinversion du cycle de production
rend I'image figée du bilan insuffisante, et a ifmitpour les branches a déroulement
long ou les principes comptables s’averent totaténmeadaptés, ne reflétant que la
performance instantanée de I'entreprise.

D’origine anglo-saxonne, cet indicateur est aujtwridtres largement utilisé par les
professionnels européens, notamment pour la conuation financiere et les
opérations de transactions (Fusions et Acquisijjetdend a se généraliser.

L’EV est I'évaluation de la valeur économique dentreprise, en situation de Run-
off'; la justification de ce dernier point tient aut faile 'EV se veut é&tre une approche
prospective dd'existanta la date du calcul ; ainsi les éléments a preadreompte
dans le calcul ne doivent pas s’appuyer sur desppetives de développement et de
croissance, difficiles a déterminer, qui sont pafiadt les objectifs du management. La
prise en compte de ce potentiel de résultat suppiéaire généré par les affaires
nouvelles, appelé Goodwilfait 'objet d’'un autre calcul. Ajouté a I'EV, I&oodwill
permettra de déterminer la valeur estimée ou Aparaalue de I'entreprise.

\
Affaires _
nouvelles Goodwill
> Appraisal Value
Portefeuille
actuel EV
J

Si de nombreuses entreprises se limitent en géaéralalcul de I'EV, c’est qu'il
parait plus fiable et moins discutable que [I'Apgafi Value du fait d'un
environnement économique changeant ; néanmoingneeprises publient souvent

! Mot d'origine anglo-saxonne qui signifie littéradent"cesser de coutirici cela veut dire l'arrét de la
croissance ; les activités sont réduites a lagestes affaires existantes.

2 A ne pas confondre avec le Goodwill en tant quevadeur de I'entreprise, liée a des éléments
qualitatifs comme la réputation, un emplacementilggié, ... comptabilisé en tant qu'élément d’actif
incorporel en cas d'acquisition.
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simultanément a I'EV a titre informatif, la valediune année d’affaire nouvelle
estimée.

L’EV est un outil de communication externe, pous lactionnaires, les marchés
financiers et les agences de rating ; mais c’eslieérent un outil interne d’analyse de
la performance, car le résultat comptable peut é&tes différent du réesultat
economique. Une analyse de la variation d’'un egerail’autre permet de quantifier la
création de valeur et de mesurer I'enrichissemasit:r

Exemple d’analyse de la création de valeurrp@mnée N+1 :

+5 -2 +121
| 1
Dividendes
Nouvelles affaires Impots...
+3 (Période)

100 1
Ecarts

Changements:  gexpérience
Modele,
Hypothése

+15

EV N EV N+1

Aujourd’hui, si le calcul s’envisage également pdes opérations d’assurance Non
Vie, il reste néanmoins plus traditionnel en ViecCprovient du principe forfaitaire
qui régit ces opérations : les capitaux sous risga®t connus des la souscription, ce
qui facilite la projection des flux de capitaux.

1.2 Composantes de 'Embedded Value

L’EV se présente habituellement comme la sommeadéfinet réévalué (ANR) et de
la valeur actuelle des profits (ou pertes) futurs.

EV = ANR + Valeur actuelle des profits futurs

s L’Actif Net Réévalué
Il s’agit d’'une approche bilantielle.
Tout d’abord rappelons ce qu’est l'actif net : gt de la valeur comptable de la

société. Elle est calculée en soustrayant de lansodes actifs, 'ensemble des dettes
contractées.
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Bilan Comptable

Dettes
Actif

Actif Net

Néanmoins cette vision purement comptable ne quorekpas a la véritable image de
I'entreprise, puisque par exemple les actifs calsosont évalués a leur valeur
historique, les plus values latentes n’étant psepren compte.

L’actif net réeévalué (ANR), au contraire, se basela valeur vénale (réelle) et non
seulement comptable des actifs. Il restitue deedetton une image plus fidele de la
valeur économique de la société (a un moment donne)

L’évaluation des éléments du bilan s’effectue aisisi la base de leur valeur de
marché, c'est-a-dire,

- une valeur de marché directement observable lgsuinstruments négociés sur un
marché organisé,

- une valeur théorique obtenue par une actualisates flux au taux de rendement
actuariel d'opérations de marché, de durée et sguei comparables a ceux de
l'instrument évalué,

- une valeur estimée a lI'aide d’'un modele d’évatuatie type Black et Scholes par
exemple, lorsqu’il s’agit d’'instruments conditiose

L’ANR s’interprete comme la valeur de marché dedifacappartenant aux
actionnaires, nette de tous impots : il est doncessaire d'effectuer quelques
ajustements, comme :

- éliminer les actifs incorporels,

- éliminer la valeur des titres de participationsdkas filiales pour la remplacer par
I'actif net réévalué de ces filiales afin d’évitere double comptabilisation,

- rajouter la part des plus-values latentes attrilmuabx actionnaires et non prise en
compte dans la valeur du portefeuille.

Il s’agit donc de la valeur comptable des actifddan qui ne sont ni en représentation
des provision$ ni des dettes vis-a-vis des tiers, et corrigéeples ou moins values
latentes et impositions s’y rattachant.

® Les provisions techniques et les autres engagemégiementés doivent, a toute époque, étre cauvert
par des actifs équivalents (article R.332-1 du aieleassurances). Le choix des placements doit @béi
des regles de sécurité, de dispersion et de liguidi

10
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s La valeur actuelle des profits ou pertes futurs

Par définition, il s’agit de la valeur actualisésdésultats futurs espéres distribuables
liés aux contrats en portefeuille, diminuée du cgénéré par I'immobilisation du
capital alloué pour I'activite.

Précisons les points clés de cette définition :

Résultat distribuable :

Comme pour lactif net réévalué, ceci sous-entegdultats distribuablesux
actionnaires Il s’agit donc des résultats nets, aprés padtmps aux bénéfices et
impositions.

Résultats futurs espérés

Ce point sera précisé plus en détail dans la guitgqu’il s’agit d’'un des aspects les
plus importants. Ici il s’agit d’effectuer la projeon de I'ensemble des cash flows
attendus, liés aux contrats.

Contrats en portefeuille:

L’entreprise est considérée comme étant en Ruradfh date d’évaluation. Donc
seules les affaires présentes dans le portefesgfent prises en compte pour les
calculs.

Capital alloué :

Ce que I'on entend par capital alloué est le mdrdancapital que I'entreprise met en
regard de son portefeuille pour pouvoir faire facges engagements, compte tenu des
risques liés a ce portefeuille.

On parle également de capital requis, que I'on gaduimaginer étre le capital requis
réglementaire comme le Risk Based Capital utilisg Btats-Unis, ou la marge de
solvabilité réglementaire en Europe.

Néanmoins la relation n’est pas systématique : ddturope, ce capital requis
réglementaire est communément appelé marge debdldfa il émane des instances
de contrble des sociétés d’assurance dans le daaire réglementation prudentielle. II
a essentiellement pour but de protéger les assordse le risque d'insolvabilité de
leur assureur en exigeant un certain niveau desfgndpres. Ce niveau correspond a
un montant minimal pour faire face a des chocspguirraient affecter I'actif comme
le passif. Pour le passif on peut imaginer unerohésdion importante du rapport
sinistres a primes et pour l'actif, on entend @amuhe baisse de la rentabilité des
placements.

La marge de solvabilité est concue de maniére gueela compagnie d'assurance
dispose d'un excédent de capital suffisant pouneioa ses dirigeants et aux autorités
de surveillance le temps de résoudre la plupartdifésultés. Il s’agit donc d’une
garantie supplémentaire qui vient s'ajouter auxfsactétenus en contrepartie des
provisions techniques.

L’'exigence de marge de solvabilité est déterminée fenction des branches
d’assurances. De maniere simplifiée on peut retguien assurance vie la marge de
solvabilité doit étre supérieure a 1% des provsiorathématiques des contrats en

11
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unités de comptes pour lesquels I'assureur n'asqande risque de placement, et de
4% des provisions mathématiques pour les contrgisneés en euro, en intégrant la
prise en compte partielle de la réassurance.

Par ailleurs, une directive européenne définit &dments admissibles pour la
couverture de la marge de solvabilité :

- les fonds propres,

- les titres subordonnés (suivant certaines linoite),

- la réserve de capitalisatipn

- certaines plus value latentes , avec accord utesii#s de controle.

Actuellement, le procédé pour les sociétés d'asserast donc le suivant : chaque
année a lieu le calcul du montant de la marge tlealsitité a I'aide de la formule
standard, et on vérifie au niveau du bilan queolmree des éléments admis est au
moins égale au montant exigé. Ceci ne signifiequasla compagnie n’a pas a vérifier
et ajuster son montant de fonds propres duraméarau rythme des nouvelles affaires
souscrites.

Néanmoins, cette notion reste différente de celleapital alloué ; dans ce dernier cas
il s’agit d’'une allocation de capital dont le chodépend du management. Cette
allocation peut étre spécifique a un produit ounartefeuille particulier et a lieu dés
la souscription. La démarche n’est donc pas ideatiméme si I'objectif est similaire.
Ainsi chaque compagnie peut allouer a son activiténiveau de capital supérieur et
c’est ce montant qui doit étre pris en compte pewalcul du colt d'immobilisation
détaillé dans la suite.

Cette précaution peut étre d’autant plus importapie les exigences réglementaires
actuelles peuvent conduire a un niveau insuffighntcapitaux compte tenu d’une
exposition particuliere a certains risques. Ldesye actuel pour le calcul de la marge
n'est pas "ajusté au risque" (risk-adjusted). Cimtpest d'ailleurs le coeur du projet
Solvabilité 2° qui fera I'objet de la future directive sur la \sahilité des entreprises
d’assurance.

Néanmoins, en I'absence d'une politique d’allocatie capital par le biais d’'un
modéle interne, souvent de type "Value at RfsKe capital alloué sera par défaut le
capital requis réglementaire, qui sert de bornériedire.

On peut noter également qu’il n'existe pas actodlg en Europe de contraintes de
solvabilité minimale applicables aux réassureunse Wirective européenne dans ce
sens a bien été approuvée par le Parlement Eurdpééifuin 2005 mais ne I'a pas
encore été par le Conseil Européen. Ces modakt&em donc pas encore transposées
dans les législations nationales.

* Provision technique destinée a lisser les résuftaanciers des placements obligataires a ta &r

cas de variation de taux. Les plus-values réaliséesas de cession d'obligations y sont versékes et
moins-values réalisées sont compensées par urvengdét.

®> Développé plus en détail dans la suite

® Les modéles internes de type "Value at Risk" duivenir compte de la taille, des protections en
réassurance et des corrélations croisées entralivess risques. De tels modeéles nécessitent de
s’appuyer sur une base statistique suffisammelm¢ rét sont en général complexes & mettre en oeuvre.

12
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Le co(t d'immobilisation

Les contraintes d'immobilisation de capital pous kffaires en portefeuille générent
effectivement un codt. Parce qu’il sert de "garde"f ce capital ne doit en effet pas
étre soumis au risque de placements ; il est dovesti & un taux sans risque, qui ne
sera pas le taux servi aux actionnaires, puisquer@munération doit bien sar tenir

compte du risque induit par I'activité . Cette difnce entre le taux servi et le taux
sans risque s’appelle la prime de risque ; elleésmte généralement la part la plus
importante de la rémunération. C'est cette difféeede taux qui génere un codt de
facon purement mécanique.

Exemple de calcul du codt d'immobilisation :

L'entreprise alloue un capital de 150 pour son péetille I'année n.

Le montant de la marge de solvabilité s’éleve a A@0r cette année.

Le capital alloué est donc bien supérieur au montaglementaire.

Ce capital est placé au taux sans risque : 4 %.

Les revenus financiers sont imposés a hauteur ée 25

Le taux servi aux actionnaires est de 9%.

Le colt de I'immobilisation en janvier n+1 est d&50 * (9 % - (1-25%)* 4 %)

Enfin, on peut rencontrer parfois une Embedded &agbubliée suivant un autre
schéma ; elle est alors décomposée suivant leséi@inents suivants.

- Le capital libre : c’est la valeur de marché (aprés taxes) defs astireprésentation
du capital complémentaire au capital requis etethggmgements (dettes, PM).

- Le capital requis diminué du colt dimmobilisation : c’est donc le capital
considéré comme nécessaire a l'activité, déja inépde codt.

- La valeur de portefeuille seule la valeur actuelle des résultats futurs probabies
espéres, issus des contrats en portefeuille adadd@valuation.

Cette présentation est similaire a la précédente¢ @omme seule nuance que le
capital requis fait I'objet d’'un traitement a part.

13
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1.3 Exemple de calcul de la valeur actuelle des profitturs

Le calcul de la valeur actuelle des profits futaosiste en la projection puis en
I'actualisation de I'ensemble des flux futurs egséra un horizon donné ; on la
nomme également, la projection du compte de résulta

Ceci passe par plusieurs étapes qui seront remisdstaillées dans la seconde partie
dans le cas de traités de réassurance :

- faire des hypothéses concernant le dérouleméunt dw portefeuille : rachats,
mortalité, I'horizon de projection des flux...,

- projeter sous ces hypotheses lI'ensemble des (e revenus liés aux
contrats, les sinistres, les impots) afin de déiteenles revenus futurs,

- projeter les besoins futurs en capital,

- déterminer les profits annuels distribuables,

- calculer la valeur actuelle de ces profits.

Nous présentons ici le principe sur un exemple Emme rente temporaire de 10 ans,
qui prévoit le versement d’'une prestation annuéilen montant de 1000€ a termes
échus (fin d’année) ; 'assuré paie en contreparii prime unique des la souscription
(date t=0).

Caractéristiques du contrat :

Age de l'assuré : 60 ans

Table utilisée pour la tarification : TPRV 93
Taux technique : 2.5%

Chargement d’inventaire : 1.5%
Chargement commercial : 3%

Les hypothéses utilisées pour la projection des daflows sont les suivantes

Le choix de I'horizon est particulierement simpde bn le fixe égal a la durée de la rente soit
10 ans.

Hypothése sur la mortalité : conforme a la tabilését pour la tarification.
Rendement financier attendu (provisions mathématejicapital): 4%
Frais réels la premiere année (colts d’acquisitid®p de la prime

Frais pour les années suivantes (gestion, paiemgnt$% des prestations
Taux d’'imposition : 33%

Capital alloué : 4% des provisions mathématiques

Au moment de la souscription, I'ensemble des chsbsffuturs générés par ce contrat
est présenté dans le tableau ci-dessous :
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t=0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Primes 9110
Revenus financiers 0 353 322 289 256 222 187 152 115 78 39
Prestations 0 (996)  (996)  (996)  (995)  (995)  (995)  (994)  (994)  (993)  (993)
Frais (364) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
Variation de Provision (8836) 790 810 830 850 851 892 914 937 960 983
Revenu total (90) 137 126 113 101 68 74 62 48 35 19
Impots 0 45 42 37 33 22 24 20 16 12 6
Revenu apres impbts (90) 92 84 76 68 46 50 42 32 23 13
Capital alloué (354) 32 32 33 34 35 36 37 37 38 39
Intéréts sur capital alloué 0 14 13 12 10 9 7 6 5 3 2
(avant impaosition)

Il reste ensuite a actualiser, avec le taux retlEsurevenus aprés imp6ots et le codt du
capital alloué, calculé comme décrit préecédemnieallure des résultats avant impots
est la suivante.

150

100 ~

50 A

-50 1

-100 ~

-150

Profil des résultats (avant imp6t) du contrat.

Pour une affaire qui vient d’étre souscrite, ontpsanstater une perte la premiére
année, due notamment au colt d’acquisition, etetrpas rare gu'il faille attendre
guelques années avant de dégager un profit.

Ceci montre également, que dés lors que la datald@ion est postérieure a la date
de souscription, la valeur actuelle des profitaufsitn’est pas un indicateur de la
rentabilité d’'une affaire : en effet, on ne tieraspcompte des pertes possibles les
premiéres années, de méme que s'il s'agit d'unairaffancienne, il se peut que le
bénéfice ait déja été réalisé dans le passeé.
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1.4 Critiques de L’Embedded Value Traditionnelle

Depuis quelgues années, des critiques ont émepgépas du calcul de I'Embedded
Value traditionnelle qui estdéterministé. Certaines ont d’ailleurs recu un écho
important avec la chute des marchés financier960 2t la baisse des taux d’intéréts.

Si le concept est unanimement compris, la méthgi®lcetenue peut varier d’'une
société a une autre. Pour conserver sa crédibbilié, requiert donc un encadrement et
une communication détaillée. Néanmoins, I'EV egjépl comme étant encore tres
hétérogéne en Europe.

Certains autres points faibles de ce concept sumérénts au principe, puisque la
méthode fait référence a des résultats fupnabables Ainsi si I'on reprend les
principales étapes de I'évaluation de la valeupdeefeuille, on peut d’'ores et déja
isoler les points délicats suivants :

* Les hypotheses

Cette premiére étape est trés importante puisqladit d’établir les hypothéses qui
serviront pour la projection des flux futurs. Onupalistinguer les deux types
d’hypothéses suivantes :
- les hypothéses d’expérience, qui en quelque soresagent I'avenir comme
une réplique du passé (mortalité, loi de rachat...)

- les hypotheses économiques, qui sont liées arlprcture et aux prévisions
économiques (inflation, rendements financiers...)

Cela signifie par conséquent qu'’il est nécessarprdndre des hypotheses ditBest
Estimaté a propos du déroulement futur du portefeuille.

Cette notion qui joue un role central dans le daleW’EV a fait I'objet de nombreuses
discussions dans le monde de I'actuariat et onlped&finir de la fagon suivante :

Les hypothéses Best Estimate doivent permettreefiétar les résultats les plus
probables. Elles doivent étre réalistes et raisdyas, avec la convention que si deux
scénarios sont équiprobables, celui retenu esti @pluproduira soit 'engagement le
plus élevé, soit la valeur de I'actif la moins éev

Le choix des hypothéeses va donc étre un premiacieredélicat et devra faire I'objet
d’une justification et d’'une publication détaillée.

= |e taux d'actualisation

L'autre étape difficile s’avere le choix du tauxadfualisation pour le calcul de la
valeur actuelle des profits projetés. Ce choix estcial car il constitue une
composante importante du pilotage de I'entreprise.

Ce taux appelé également Risk Discount Rate, eserdement attendu par les
actionnaires pour leurs investissements dans lgagnie. L'idée sous-jacente est
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similaire & celle du Modéle d'évaluation des actifisanciers, (MEDAF) ou
I'équivalent anglo-saxon [&Capital Asset Pricing Model" : les investisseuteradent
un rendement identique a celui que leur aurait ydain investissement "direct”
(produits financiers) présentant le méme niveauistgue. Ce taux est déterminé a
partir d’'un taux sans risque (exemple GATO ans) et d'une prime de risque, qui
comme son nom l'indique, est appréciée en fonaionisque de l'activité.

Cette prime doit prendre en compte lI'ensemble degques de la compagnie
notamment les risques de placements et les risgltss opérationnels lies a
I'éventualité d’'une défaillance interne (humaindprmatique...) et a des évenements
externes.

Cependant il n'existe pas de méthode qui feramdhimité et qui permettrait de
convertir ce risque en prime additionnelle au tsams risque.

Cela signifie donc que le choix final du taux disdtsation dépend exclusivement du
choix du management qui reste influencé par letsques de marché.

» Les garanties et options

Certains produits offrent des clauses ou garart@dractuelles qui peuvent étre
interprétées comme des options (souvent amérigad@enues par les assurés. Ces
options sont dites options cachées car elles negmémises explicitement par les
sociétés d’assurance mais sont intrinseques auttat®n certaines clauses ont un
caractere légal donc obligatoire, comme la clagspatdticipation aux bénéfices, tandis
que d’autres voient le jour dans des phases dssemoce ou sont un argument de
marketing, comme le taux minimum garanti.

Par exemple, les options rencontrées fréquemmentlesumarché francais de
I'assurance sont les suivantes:

- le taux minimum garanti (TMG),

- la participation aux bénéfices,

- les garanties plancher (pour les contrats eré wid@tcompte),
- les conversions en rente suivant des conditianargies

- les rachats (conjoncturels).

Néanmoins, elles exposent le bilan de la société disque de taux d’autant plus
important que les marchés financiers sont volatéésles contrats d’assurance
"souples”.

Jusqu’a dernierement les options cachées ne fais@ias I'objet d’une grande
attention, qu'il s’agisse de tarification ou de enen place de stratégies de couverture.

" Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers : il pet de valoriser les actifs financiers, notammest |
actions. L’hypothése de base est qu'un investisseuhaite maximiser la rentabilité, en minimisant |

risque apprécié a travers la volatilité : le tawx réntabilité K exigé s’exprime alors sous la forme
suivante K =1, + B(K,, — ;) ou r, est le taux sans risque &, est le rendement d’un indice de

marché donné eff représente la volatilité de I'actif par rappotadolatilité du marché considéré.

8 Obligation Assimilable au Trésor: C'est linstrurnaitilisé depuis 1985 par I'Etat francais pour
emprunter sur des durées comprises entre 7 ets30 an
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Mais aujourd’hui c’est un probleme pris trés auesér depuis I'effondrement de la
bourse en 2000. Par exemple, comme frequemmegacasties ne font pas I'objet

d’'une prime supplémentaire, les contrats prévoitenplus en plus des pénalités de
rachat et des clauses de fidélité afin de refreimecomportement arbitragiste quand
les taux fluctuent.

Cependant, il ne faut pas perdre de vue que lavatmn des assurés dépasse la simple
rationalité économique, comme pour les rachats ocatjirels ; cet aspect
comportemental rend par conséquent toujours défita détermination du codt de
I'option pour la société.

Une évaluation reste néanmoins nécessaire poundasr 'lEmbedded Value.

Dans le calcul traditionnel le colt est détermimé c@mbinant une valorisation
explicite et implicite ; rappelons pour cela quevddeur d’une option dépend de deux
composantes représentées sur le graphique suiaastie cas d’'une option d’achat :

/ S = Cours du sous-jacent

Valeur temps ‘ )
K = prix d'exercice

["—— Valeur intrinséque
C = valeur du Call

[
»

K S

- la valeur intrinséque : valeur si I'échéancetétameédiate,

- la valeur temps : la surcéte entre le cours ealaur intrinséque.

Cette derniére est d’autant plus élevée que laeddee vie de l'option est
grande.

La valeur intrinséque est déterminée explicitememtinme la différence entre la valeur
du cours et le prix dexercice, tandis que la valeemps est prise en compte
implicitement au travers de la prime de risque duxt d’actualisation. Cette
valorisation forfaitaire est critiquée par son mamgle transparence qui souleve des
doutes quant a la valorisation économique des gtio

Ce dernier point est un exemple pour lequel legeptions déterministes ne permettent
pas de déterminer de maniere satisfaisante leerigaux options.

Conclusion: L'EV est aujourd’hui une mesure de la performagcenomique tré
utilisée par les compagnies sur un marché devemdialo Néanmoins, compte tenu
de la complexité grandissante des opérations dasse, I'EV traditionnelle souffr
d’'un manque de transparence et de comparabilit®.pkejections déterministes qui
dans certains cas classiques sont tout a faitneetes, s’averent insuffisantes pour
évaluer les options et garanties. Les entreprisesaphaitent calculer leur Embedded
Value doivent tenir compte des nouvelles méthodepgsées et des grands projets
actuels.
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2. Le contexte international

2.1 European Embedded Value / Market Consistent Embeadid@lue

En réponse aux problémes liés a 'Embedded Valaditionnelle, une variété de
changements a été suggérée et les deux proposifiorent été les plus plébiscitées
sont 'European Embedded Value et la méthode Matketsistent Embedded Value
dont nous présentons les principaux points.

2.1.1 European Embedded Value (EEV)

C’est une série de 12 principes publiés en mai 26@borés par le CEFG-orum, qui
regroupe les directeurs financiers de plusieuramgs d’assurance européens.
L'objectif de ces principes est de rendre les Erdbdd Value publiées plus
comparables et plus objectives, en introduisardadte méthodologique complet.
L’application de ces principes est en vigueur defaifin de 'année 2005.

Les quatre axes majeurs qui ont orienté les tradaukFO Forum étaient les suivants:

- donner suffisamment de crédibilité et de clartétéecpublication afin d’assurer un
minimum de cohérence entre toutes les publicatidey,

- inclure I'évaluation de la valeur temps des optidinanciéres incorporées aux
contrats afin de répondre a une critique majeurnéeietraditionnelle,

- définir un minimum d’informations a communiquer r{siilités permettant de
comparer les résultats d’'une compagnie a une autre)

- garantir la cohérence de la méthodologie avec kdateade I'assurance vie.

Ainsi, si les définitions des concepts restent gleiment identiques, certains principes
préconisent une approche différente de celle dé tigditionnelle, notamment pour ce
qui est la question soulevée par I'évaluation ge®ns et des garanties :

- "la valeur des cash flows futurs est réduite devdéeur des options et garanties
financiéres, c'est-a-dire celles influencées pavadleur de marché'(Principe 6)

- "l'évaluation de la valeur temps des options essdm sur des techniques
stochastiques. Celles-ci doivent étre cohérentesc da méthodologie et les
hypothéses de I'EV(Principe 7)

Cela signifie notamment, que la valorisation d'wmpion se fait globalement par le

biais d’'un modele stochastique ; la valeur tempses®uve alors en effectuant la
différence entre la valeur globale de I'option esslw modeéle et la valeur intrinséque.

® Chief Financial Officer
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Ensuite, pour la valorisation, il faut tenir compiel’ensemble de risques financiers :

- le risque de marché : lié a I'évolution des indigeacro-économiques (taux
d’inflation, immobilier, ...),

- le risque de crédit : pour les obligations ditesrpforate”, soumises au risque de
défaillance de I'entreprise émettrice,

- le risque de liquidité, pour lequel on peut envisage subdiviser le portefeuille
d’actifs et d’interdire la vente de certaines ptiors des projections.

Il est également rappelé que le capital requis daitmoins étre égal au capital
réglementaire ; il préconise cependant d'utilisar modéle interne d’allocation de
capital et de calculer le colt d’immobilisation sette base.

Les derniers principes précisent enfin que la détetion des hypotheses doit tenir
compte de I'analyse du passe€, du présent, et du ditiendu, ainsi que de toute autre
information utile. Les hypothéses utilisées pous lprojections doivent étre :

- propres au produit,

- Best Estimate pour chaque groupe de polices,

- cohérentes avec I'ensemble du reporting finanoiegrne (pricing, valuation...), et
externes (bases GAAP), ainsi qu’'avec les donnéesadehé,

- revues annuellement, et toute modification do# @istifiée.

On peut enfin mentionner que le CFO Forum énoneelguaux d’actualisation est
€gal au taux sans risque plus une prime de risgemaourage l'utilisation de taux
différents par type de portefeuille et de zone gdplgque.

2.1.2 Market-Consistent Embedded Value (MCEV

Définissons tout d’abord ce que signifie Market Sietent :
"Une méthode est dite Market Consistent si elle peda retrouver les prix de marché
d’'une série d’actifs de référence, comme le probtigations, d’option de taux,"..

Ainsi évaluer des actifs et des passifs signifiel@erminer un prix de marché.

De maniere générale, les actifs disposdirectemenit d’'une valeur de marché. Pour
ce qui est de la valeur des passifs, elle est abten considérant la valeur de marcheé
d’actifs comparables, ou par réplication de la waliku portefeuille en actifs financiers.
Dans cette approche trois points different de Fappe traditionnelle :

- le taux d'actualisation utilisé, est fixé objectivent en se basant sur les
rendements observes sur les marchés au momeévadéuktion,
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- le colt des options est évalué explicitement panike en ceuvre de techniques
stochastiques cohérentes avec le prix de marcloaréeteré'Market Consisterit
étant assuré par le choix de modéles risque neutmmivers réel et déflatedfs

- le calcul du colt du capital tient compte de I'enbke des codts en particulier des
"frictionnal cost$ qui sont des cash flows négatifs pour les actimesa ces codts
sont étroitement liés aux mécanismes mis en cewwue genérer des bénéfices et
de ce fait sont difficiles a modéliser. On peuerilkes codts liés a une double
imposition (les actionnaires sont taxés lors de iemestissement puis sur les
bénéfices), et ceux liés a un doublement desdatsansaction.

Cependant, précisons que lI'approche Market Comgigteur un calcul d’Embedded
Value n’est que partielle, car la méthode ne sigppl aisément que pour les risques
financiers ; une partie des risques n’est pas pamni@nt réplicable et ne peut étre
évaluéee comme Market Consistent : c’est le cassdue d’assurance.

2.1.3 Comparaison

Pour I'European Embedded Value, les calculs neetbipas forcément étidlarket
Consisterit, la société peut donc soit choisir un modele sistique avec actualisation
a taux constant (approche non Market Consistenbjeuopter pour une évaluation de
type "Market Consisteht dans ce cas, si les projections ont été réalidaes un
univers risque neutre, les flux espérés sont dstisah I'aide de la courbe des taux
sans risque ; s’il s’agit de l'univers réel , it actualisés grace aux déflateurs.

On peut par ailleurs noter que les calculs de MCGEAppuient également sur les
principes de I'European Embedded Value.

On peut naturellement s’interroger sur la méthodeiléser. Pour cela on peut tout
d’abord rappeler que la notion de cohérence avembacheés financiers est une notion
relative, car soumise a I'aléa financier (pas ¢hication parfaite de la courbe des taux
etc.). Cela fait donc plus référence a un niveaeptable de cohérence, qu'a un calcul
exact.

Cependant, la valorisation Market Consistent peutipre plus homogene avec les
nouvelles normes (IFRS, Solvency 2), et les basksées pour I'évaluation sont non
contestables.

Ce point reste néanmoins libre pour les compagmiesievront justifier leur choix.
Une approche non Market Consistent est ainsi uixgios offensif et peut avoir pour
objectif la prise en compte des anticipations éntgaes du management.

En définitive quelle que soit I'approche choisies ageux meéthodes d’évaluation
convergent sensiblement, par le recours a desitpasistochastiques.

19 Facteur d’actualisation stochastique qui permattdaliser des flux sous la probabilité historique
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2.2 Deux grands projets connexes : les normes IFRS elvabilité 2

2.2.1 Lesnormes IAS/IFRS

Les nouvelles normes IFRSont beaucoup attiré I'attention ces derniéres esné
depuis leur adoption par I'Union Européenne powr piremiére application I'an passé.
De nombreux autres pays s’apprétent a faire de nd@me les années a venir. Ainsi en
Europe, hormis quelques dérogations temporairensémble des sociétés faisant
appel public & I'épargrié doivent utiliser & présent ce nouveau référectiehptable
pour établir leurs comptes consolidés ; ceci stit@ren 2007 aux entreprises qui
émettent des obligations ou utilisent les norme<343a\P.

Source : IASB

= L’émergence des normes IAS / IFRS

Ce projet d’envergure trouve son origine dans |bbrw@ de créer un ensemble de
normes comptables harmonisées a I'échelle intemmae : les sociétés sont, depuis
toujours, confrontées a une grande diversité denesrqui compliquent fortement
I'élaboration de leurs comptes consolidés. Paewid, la mondialisation des marchés
financiers et des activités des entreprises a rendoessaire une forme de

standardisation du reporting financier.

L’entité responsable de ce projet d’envergure 'ggernational Accounting Standard
Board (IASB). Il s’'agit d'une instance privée dobhbbjectif est d’améliorer la
transparence, et de faciliter les comparaisonse esdcteurs et sociétés. Composé
notamment de membres émanant de grands cabinetditd’® est en charge de la
création des nouvelles normes comptables intemegs. || succede dans cette tache a
I'International Accounting Standard Committee (IAS€h 2001, et adopte la totalité
des normes internationales élaborées jusqu’alarsquaprédécessédr il s'agit des
normes "IAS" qui avaient été initialement crééessde but d’aider a la mise en place
de normes comptables dans les pays en développement

Depuis les nouvelles normes mises au point paBAont appelées IFRS.

M |FRS: International Financial Reporting Standards ]
12| es sociétés dont les titres sont admis & la nétoe sur le marché réglementé d'un Etat membre.
'3 Depuis 1973 date de la création de I'lASC
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Ces normes n‘ont pas pour objet d’étre appliquéeaatres fins que strictement
comptables, et donc non fiscales ou prudentidlest choix s’est basé non pas sur les
secteurs d’activités mais sles types de transactioreffectuées par I'ensemble des
entreprises. Ceci répond bien a un objectif d’hamisetion, en facilitant la lecture des
comptes et donc la comparabilité d’entreprisesedeesirs différents.

» Le projet "norme contrat d’assurance".

Un autre objectif affiché est I'amélioration detdlansparence des bilans ; pour cela, en
1997, I'lASC entreprend de développer un cadre peant d’évaluer les actifs et les
passifs a leur juste valeur (Fair Value). Ceci plauera a tous les instruments
financiers, qui feront I'objet de deux normes IAS& 32.

Cette notion de "juste valeur" doit étre comprikesgomme un concept, que comme
une régle d’évaluation. Une des définitions possdst la suivante:

C’est le montant pour lequel un élément d’actifdeupassif pourrait étre réglé entre
parties bien informées et consentantes, dans leeadidne transaction effectuée dans
des conditions de concurrence normale.

Pour la déterminer, on peut procéder comme suit :

- C'est la valeur de marché s’il existe un marchdest conditions de concurrence
normales (liquidité, absence de position dominarjte cela peut étre son prix
d’achat ou de vente s'il est coté, ou bien la valdutenue par référence aux
prix récents de transactions identiques ou quasitiques,

- C'est la valeur obtenue par comparaison avec é#siments similaires,

- C'est la valeur obtenue a l'aide d’'un modele d'é@a#ibn, s’appuyant par
exemple sur la base de flux de trésorerie futuwreraptés.

Cependant il apparait clairement que c’est un éenérilleux en cas d’absence de
marché liquide. Cela remet alors en cause la fidhide I'évaluation effectuée et peut
étre source de manipulations : c’est le cas paup#ssifs d’assurance.

C’est pourquoi plutét que d’inclure les opératiaf@ssurance dans une norme globale
"instruments financiers”, I'lASC reconnait la néx&s d'élaborer une norme
spécifique pour traiter de I'ensemble des questietaives aux contrats d’assurance :
il s’agit de la future norme IFRS 4.

Il crée alors I'Insurance Steering Commitee, corditécteur en charge de traiter les
guestions spécifigues aux contrats d’assurance.s N&i définition d’'un contrat
d’assurance alors proposée ne seduit guere lessgiohnels de I'assurance et les
autorités de controle ; il est alors dissout, éssk place a I'lnsurance Advisory
Commitee crée par I'lASB en 2000.

En 2001, le DSOP (Draft Statement of Principlesnsirance Contrats) est présenté

par I'lASB. Il tient compte des remarques et recandations formulées par les
secteurs publics et privés et dans un documemadail (Issue Paper) publié en 1999.
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L’IASB admet alors en particulier que les contrdisssurance ne font pas I'objet d’'un
commerce actif et introduit la notion de valeurgea 'entreprise (Entity Specific
Value, ESVVY) comme alternative & la juste valeur ; cette mofmurra alors étre

utilisée en I'absence d’information fondée sur rché.

En mai 2002, sous la pression croissante des assweeorganismes publics, I'lASB
reconnait la complexité du projet "norme contraisdurance" en cours d’élaboration.

Il décide alors de procéder en deux phases, deeneani ce que certains éléments
puissent étre déja mis en place des 2005, sansaptant retarder le reste du projet :

- la phase Iconcerne la norme IFRS 4, spécifique aux contfaissurances et par
extension les normes IAS 32 (présentation des umgnts financiers et
informations a fournir) et IAS 39 (comptabilisatien évaluation des instruments
financiers) créés en 1998. Les travaux se sontvashpar la publication de la
norme IFRS 4 en mars 2004, amenée a évoluer avelcalse Il ; la phase | est
entrée en vigueur Ie®janvier 2005 conformément a I'échéance fixée [E let
correspond a une période transitoire.

- les travaux de lphase llont repris en septembre 2004 pour une mise eigpeat

prévue théoriquement en 2007 ; ils se concentrent @gur les points laissés en
suspens pendant la phase I, notamment la questiminogersée de I'évaluation

des engagements d’assurance.

Les Acteurs du projet norme assurance :

Autorités de Autorités de
Commission surveillance surveillance (marchés
européenne (Assurance) financiers)
AICA, APRA, CECAPP ... CESR, OICV...
\ 4
Secteurs de X
I'assurance P Secteur bancaire
> IASB - FBE...
CFO Forum, Geneva -
Association, autres associationg
d'assurance UE et hors UE A
Experts
AAl, FEE, Sociétés d’audit

EFRAG

AICA : Association Internationale des controleui@ssurance, APRA : Australian Prudential Regulafthority, CECAPP :
Comité Européen des Contréleur des Assurancesgiatesions Professionnelles, CESR : Commitee obfan Security
Regulator, AAI : Association Actuarielle Internatime, EFRAG : European Financial Reporting AdvisBrpup,

FBE :Fédération des Banques Européennes , FEErdfiatédes Experts Comptables Européens, OICV 1@sgton
Internationale des Commissions de Valeurs.

4 Le DSOP définit 'TESV comme la valeur des dépemgesdevrait effectuer la société pour se dégager
de ses obligations envers les assurées ou d'aéresiciaires, en accord avec la durée contraetuiell
ses engagements.
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= Conséquences en Assurance et Réassurance

L’impact des nouvelles normes IAS/ IFRS est trégdrtant pour ce secteur d’activite.
Tout d’abord parce que les aspects comptables iy conplexes : le passage d'un
document unique, le plan comptable de I'assuraacan corpus de normes (une
trentaine applicable a ce secteur), constitue afopd changement. Par exemple,

Pour les placements
- Pour les instruments financiers : IAS 32 et IA5 3
- Immobilier : IAS 2, 16 et 40
- Trésorerie : IAS 7 et 39
- Participations (Filiales) IAS 27, 28, et 36

Pour les passifs d’assurances
- Contrats d’assurance : IFRS 4 (en deux phassS)18
- Instruments Financiers : IAS 32/ 39

Les normes IFRS 4 et IAS 39 sont celles qui impdcte plus les compagnies.
Analysons brievement les principes comptables denoemes ainsi que leurs impacts
sur le bilan et le compte de résultat.

s La norme IFRS 4 ou norme "contrat d’assurance" (Phae 1)

Elle a un caractére transitoire puisqu’elle n’eas fiinalisée : il s’agit de premieres

recommandations qui seront complétées par lesuxagta la phase Il. C’est pourquoi

jusqu'a la fin de cette seconde phase, les prisclpeaux en matiére de contrats
d’assurance continueront de s’appliquer avec toigefquelques changements.

L’objectif général est d'apporter quelques amétiores aux pratiques comptables

existantes et d’identifier les facteurs de risqoetentiels ainsi que les points sensibles
des contrats d’assurance.

Les principaux points de cette norme sont les sisva

- La définition d'un contrat d’assurance

"Un contrat d'assurance est un contrat sous lequelparti (I'assureur) couvre un
risque d'assurancsignificatif et accepte d'indemniser une autre partie (I'assore)
un autre bénéficiaire si un événement futur indartdévénement assure) touche
défavorablement I'assuré ou un autre bénéficiaire".

Ainsi pour qu’un produit puisse étre qualifié dentrat d’assurance, il doit entrainer un
transfert de risque significatif ; le risque d’asswce doit préexister au contrat et ne pas
étre de nature financiere, comme une variationad& ti'intéréts, de taux de change,
d'indice de prix etc.

En assurance vie, cela impacte les produits d'@&galgs plans de retraite et les rentes
pour lesquels le caractere significatif du risglassurance est a vérifier : par exemple
pour les contrats d’assurance vie, on considérd gua un risque d’assurance
significatif lorsque le capital payable en cas éees est nettement plus élevé que la
valeur de rachat ou le capital en cas de vie nsilscsont considérés comme des
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contrats d’épargne pure et relevent des normes 32t 39 sur les instruments
financiers.

En assurance non vie, tous les produits traditisnrient partie des contrats
d’assurance.

Néanmoins si la composante " service " domine &u de contrat, ce dernier reléve
alors de I'lAS 18.

Quant aux produits moins traditionnels comme l'emsce crédit, les obligations
catastrophes (Cat Bond), les dérivés climatiques)e sont en général pas considérés
comme des contrats d’assurance a moins qu’ils mpligsent certaines conditions
bien précises.

Pour la réassurance, la plupart des transactiamen¢rdans la catégorie des contrats
d’assurance ; certains traités de réassurancecfaream’en font cependant pas partie.

- Le test de suffisance du passif

La norme IFRS 4 impose un test de suffisance dsifpashaque arrété des comptes
pour les contrats d’assurance et de réassuramse gaie les contrats d’investissement,
€galement appelés contrat d’assurance vie avdcipatiton discrétionnaire.

L’'objectif de ce dispositif est de créer un mécamaspermettant de réduire la
possibilité que des pertes significatives ne sgiastprises en compte en Phase | : il ne
constitue pas un mode d’évaluation des passifsdraace mais consiste a vérifier que
les passifs comptabilisés sont suffisants. Il $’dghnc d’un test global comparant la
valeur de I'ensemble des flux de trésorerie futdes contrats, aux engagements
provisionnés, dans les comptes de I'assureur :

Passifs des contrats +/- autres éléments d'attde passif liee
Total des flux de trésorerie futurs (y comprisiops et codts)

- La suppression des provisions pour égalisation

L’IASB considere que les provisions ne sont auémssque si elles correspondent a
des sinistres qui se sont déja produits. La promigiour égalisation étant destinée a
absorber des pertes exceptionnelles et lissesidta¢, ne remplit pas cette condition ;

elle est dorénavant interdites et doit étre inca¥ps aux fonds propres.

- L’évaluation des dérivés incorpor&set la dissociation des composantes de
dépots.

Les dérivés incorporés doivent étre comptabiligek=sur juste valeur et les évolutions
doivent étre portées au compte de résultat. Pemaahiase |, si le dérivé est lui-méme

15 Assurance crédit : les versements doivent étrénéssa rembourser son détenteur d’'une perte due au
défaut de paiement d’un débiteur, selon les camthitd'un titre de créance.

Obligation catastrophe : le détenteur doit étreaiat@ négativement par I'événement spécifié.

Dérivés climatiques : ils doivent prévoir des paeeims basés sur des fluctuations d'une variable
climatique spécifique a une partie au contrat.

' Un dérivé incorporé prend la forme d’une dispositd’un contrat qui a pour effet de modifier des
éléments clés du contrat en fonction de I'évolutibun taux, d'un prix, d'un indice ou d’'une autre
variable sous-jacente.
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considéré comme un contrat d’assurance ou étroiteri® au contrat hote, les
compagnies en sont dispensees.

Par ailleurs, certains contrats d’assurance ont agreposante d’assurance et de
dépdts. Cette derniere est une composante cordghacui n'est pas comptabilisée
comme un dérivé selon IAS 39 mais qui entreraisdarchamp d'application de IAS
39 si elle était un instrument sépare.

Dans certains cas, les assureurs pourront ou degomnptabiliser ces composantes
séparément.

A ce stade, les questions de calcul de I'EV ne parst partie des travaux menes pour la
norme IFRS 4 ; quelques points sont néanmoinsg@gg@ar le Board notamment pour
les entreprises qui incluent 'EV dans leur bilame petit nombre d’assureurs qui
jusqu’alors lincluaient sous la forme d’'un passissurance et d’'un actif incorporel
peut continuer ; quant a ceux qui souhaiteraerfidire a présent, ceci n’est possible
gue sous certaines conditions, notamment de pedinet d’absence de marge sur les
investissements, afin de ne pas attribuer a cerfastes une valeur supérieure a leur
juste valeur. C’est une pratique cependant marginal

@ Lanorme IAS 39

Cette norme a été élaborée de maniére simultarezlawnorme I'IAS 32 en 1998 ;
elle a été depuis révisée plusieurs fois. Ellenitefa maniere de comptabiliser les
actifs et les passifs relatifs aux instrumentsrfdiers’. Si les contrats d’assurance
répondent bien a la définition d’'un des instrumeirianciers (en tant que passif),
seuls ceux ne répondant pas a la définition d’'urtrab d’assurance telle qu’exposée
dans la norme IFRS 4, rentrent dans le champ d&gin de cette norme. Elle va
jouer un rdle majeur en comptabilité des assuramesqu’elle s’applique non
seulement aux actifs financiers venant en reprasentdes engagements techniques,
mais également aux passifs de certains contrassufance vie considéres par I'|ASB
comme des contrats d’épargne.

Tous les instruments financiers doivent faire laibjl’'un classement suivant une des
guatre catégories présentées ci-dessous. Ces masedéterminent la maniere dont
chaque instrument est évalué et 'emplacement sugkins et les pertes seront
comptabilisés. Un choix entre plusieurs catégoesissouvent possible, et il faudra
prendre alors en compte les caractéristiques dstriliment ainsi que ['utilisation que

I'on souhaite en faire. Les reclassements sonffehrarement permis par la suite et il

importe donc de faire le bon choix d’emblée.

7 Un instrument financier est un contrat qui créeadatif financier pour une partie et un passif fician
ou un instrument de capitaux propres pour une @atrge : "Financier” signifie que le contrat segglé
directement ou indirectement en trésorerie (ou ayem d’un instrument de capitaux propres s'il $agi
d’'un actif).

27



Partie 1 : Concepts dans un environnement internatinal et réglementaire

Les quatre catégories d’instruments financiers sont

- les actifs ou passifs détenugi@s fins de transactio(itrading”) : presque tous les
dérivés® entrent dans cette catégorie, ainsi que tousi&siments qui ont pour objet
de réaliser un profit.

- les placements détenus jusqu'a leur échédttoeld to maturity”) : cette catégorie

regroupe les actifs financiers a échéance fixeprassde paiements déterminés ou
déterminables, pour lesquels I'entreprise a litimnet la capacité de les conserver
jusqu’'a leur échéance. Ce sont donc uniquemenhdisments d’emprunt.

- les préts et créanceasmis par I'entreprise et non détenus a des fingdsaction (en
ce cas, ils doivent étre considérés comme "trajlinggtte catégorie comprend tous les
préts et créances, sauf les titres de créance.

- les instruments financiers disponibles a la veftavailable for sale”): cette
catégorie englobe tous les actifs financiers aujres les actifs détenus a des fins de
transaction ou détenus jusqu’a leur échéance quresies préts et creances.

La norme prévoit la comptabilisation initiale deugoles instruments financiers
(quelque soit leur catégorie), a leur juste val@air Value) en tenant compte des
colts de transactions. Ceci constitue un changetrenimportant puisqu’ils étaient
comptabilisés jusqu’a présent a leur valeur d’aétwdt historique).

Résumeé des regles :
Evaluation

Catégorie initiale Evaluation ultérieure Gains et pertes
Actits et passifs detenus Juste valeur Juste valeur Comptabilisés en résetat
des fins de transaction
Placements détenus Si dépréciation la perte est
jusqu’a leur échéance Juste valeur Co0t aprés amortissement portée au résultat
Préts et créances Comptabilisés en résultat net

Les plus ou moins values
latentes font partie des fonds
Juste valeur Juste valeur propres / les intéréts et perte

de valeur sont comptabilisés
immédiatement en résultat net

Instruments disponibles 3
la vente

ur

Le 16 juin 2005, la norme a fait I'objet d’'un amenukent trés attendu : le Board de
'lASB a convenu que I'option juste valeur inclue 2003 & la norme IAS 39 mais non
retenue par la commission européenne en novemky¢, 2uvait étre utilisée de
maniére inadéquate. Elle consistait & pouvoir eé&sigout instrument financier
comme étant détenu a des fins de transactions (@walaé a sa juste valeur) dans le
but de simplifier I'application de la norme. Cepant ceci posait le probleme de
comparabilité des comptes, et rendait possiblenksipulations en absence de marché
liquide pour les passifs.

Dorénavant cette option n’est possible que dansambre limité de cas, notamment
les instruments financiers comprenant des dérivésporés.

'8 Un dérivé est un contrat dont la valeur fluctuef@mction de I'évolution d’un taux, d’un prix, d'un
indice ou d'une autre variable spécifi€ée, qui ngurert aucun placement initial ou qu'un placement
initial minime et qui sera réglé a une date futereemple : les dérivés tels que les contrats aeteten
gré a gré, les swaps et les options.
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o Impacts sur le bilan et le compte de résultat

Les opérations vie seront d’avantage impactéedeguepérations non vie. Ceci est di
a la plus longue durée des engagements qui congrersouvent des options et
garanties, qui devront étre évaluées a leur justy.

Une part importante de l'activité consistant aucptaent des primes a l'actif, tout
changement dans I'évaluation des actifs, notamteemntcomptabilisation a leur juste
valeur et non plus au codt historique, a des répierts importantes. La modification
des regles de comptabilisation pose égalementdblgane de I'équilibre du bilan.
L’égalité actif passif peut étre remise en questsires actifs et passifs ne réagissent
pas de facon identique a une méme modificatiorieshwironnement économique. En
particulier cette divergence comptable (accountimgmatch) peut se produire s'il
existe des méthodes d’évaluation différentes pesiattifs et les passifs. De plus, tout
décalage de valorisation augmentera mécaniquementdtilité des résultats.

La norme IFRS 4 prévoit de réduire cette asymélaies ce traitement des actifs et
passifs, par lintroduction de la méthode de la miptabilité reflet" (Shadow
Accounting). Par cette disposition, un assureuraesbrisé a changer de méthodes
comptables afin qu'une plus-value ou une moinse/adur un actif, comptabilisée
mais latente, affecte les évaluations de la mégmnfgue le fait une plus-value ou une
moins-value réalisée. Il s’agit alors de détermiesrplus-values latentes qui générent
des profits futurs pour les assurés ; ceci s’appligonc a la fois aux contrats
d’assurance, et aux contrats d’investissement paeticipation discrétionnaire, pour
autant qu’il existe un lien entre la mesure desif@mst la valorisation des actifs.
Toutes les alternatives proposées par I'lASB né goa provisoires et n’apportent que
des solutions partielles. Sur ces points, les travde la phase Il sont donc tres
attendus.

Pour ce qui est de la norme IAS 39, elle est atadesmal adaptée a ce secteur
d’activité ; la classification des actifs est jugéep rigide : en pratique la catégorie
"détenu jusqu’a échéariceemble difficilement utilisable, puisque par exémpe
contrat peut étre racheté a tout moment par I'ésfde plus, cette norme s’adapte mal
a la gestion actif- passif, cruciale dans ce secteu

Enfin, les nouvelles normes n’ont pas pour objedidtre "prudente’§ notamment
dans les évaluations faites des postes du bilasqpel par exemple la provision pour
égalisation et les provisions pour sinistres cetpbiques sont désormais interdites.
Par conséquent les pertes exceptionnelles se utpeot directement sur les fonds
propres.

Les normes actuelles restent donc encore mal aapté secteurs de I'assurance et
de la réassurance, et nécessitent des ajusterhesatpremiers comptes annuels basés
sur les normes finalisées, spécifiques a I'asser§picase | et 1), sont prévus a ce jour
a fin 2007, bien qu’il semble aujourd’hui probabjige cela soit retardé aux vues de la
complexité et de I'ampleur de la tache.
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2.2.2 Solvabilité 2
Il s’agit du projet de directive européenne swsdbvabilité pour le secteur assurantiel.

Les premiéres directives européennes relativesalVabilité avaient été établies dans
les années 1970 afin de protéger les assurés déensonditions de concurrences
identiques. Cependant, avec le développement dhrijpsad’assurance de plus en plus
complexes et I'évolution des techniques financiecessysteme est devenu obsolete et
insuffisant : l'utilisation de simples ratios bas®s les provisions techniques apparait
aujourd’hui archaique, compte tenu des progréssesatians la mesure des risques.
Des regles complémentaires avaient bien vu le gams de nombreux états membres
(état C6 bis en France, Individual Capital AsseRayaume Uni...) afin de renforcer
la protection des assurés ; mais ces ameélioram@nsonstituaient qu’'une solution
partielle et hétérogene.

Une premiere réforme européenne Solvabilité | enwé application en 2002, a
constitué une premiere mise a jour du systeme.

Le projet Solvabilité 1l est né ensuite des amaélions encore possibles et nécessaires,
a la lumiére de I'évolution des techniques de gesties risques et des normes
comptables internationales.

Ce projet comporte deux phases

La phase I, finalisée fin 2003 a permis de défitairchitecture du futur systeme de
solvabilité européen : une structure a trois Elieomparable a celle retenue pour le
secteur bancaire (Bale 2), contribuant de faiharfhonisation des deux secteurs .

Le premier pilier est le plus important puisqu’il traite des exigemdinancieres
auxquelles seront soumises les compagnies, notanpoenles provisions techniques
et I'allocation de capital.

Pour les provisions techniques, il s’agit princgmaént d’harmoniser leur calcul : la
marge de prudence utilisée au-dela du calcul Bstsinte afin de tenir compte de la
volatilité, devra étre explicite c'est-a-dire quide.

Pour le capital, il y a été convenu de deux nivedaxigences :

- un capital minimum (Minimum Capital RequiremeMER) assimilable a un garde
fou dont le calcul devrait étre simple et forfaiai

- le capital cible (Solvency Capital RequiremenSER) qui est défini comme le
montant de capital souhaitable pour maintenir urodabilité de ruine acceptable a
horizon d’'un an. Le calcul serait effectué au moglame méthode standard, ou bien
d’'un modéele interne si il a été validé par un audit

Le deuxieme pilier traite des procédures de contrbles internes guieedéreprises

devront mettre en place afin de garantir une sgesion des risques, notamment en
matiere de gestion actif passif.
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Le troisieme pilier a pour but de définir le niveau d’information et forme de

I'ensemble des communications sur ces sujets.

La phase Il doit servir a résoudre les questionsodd et aboutir a la rédaction du

projet de directive, pour une adoption prévue awuibwi a horizon 2010. Le
questions ont été soumises au CEI&R8us la forme de trois lots de questions.

S
Les

points techniques les plus complexes sont ceuxemipr pilier avec la détermination

du capital cible :

- quelle méthode de calcul retenir ?

- quel niveau de probabilité de ruine choisir ?

- quels risques prendre en compte ?

- comment prendre en compte les corrélations ésgrasques ?

- comment traiter le risque opérationnel ?

- quels seront les caractéristiques et criterestidation des modeles internes ?

La prochaine étape importante du projet est aujourde résultat de I'étude d'impact

dont les résultats sont attendus pour février 2007.

Conclusion: Toutes les questions relatives a la valorisation, aux exigence
financiéres sont au coeur des grands projets qudesmporting Embedded Value, |
normes IFRS, et le projet Solvabilité 1l ; ces @ax interagissent car ils doive
présenter a la fois une cohérence et une convergkscconcepts.

Il s’agit donc d’'un programme ambitieux pour le teeic de lI'assurance et de
réassurance, devenu nécessaire compte tenu deitampe du marché et des besq
accrus en transparence.

£S
nt

ins

19 Committee of European Insurance and OccupatiosasiBns Supervisors
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Partie 2 : Méthodologie de calcul de la valeur écamique des
traités

Nous allons ici nous intéresser a la méthodologeeren ceuvre afin de calculer la
valeur économique des traités proportionnels dtefarille Vie de Partner Re.
Contrairement aux compagnies d’assuratdieecte, les options et garanties sont
marginales car la réassurance vie se concentréesutisques biométriques ptfts
Néanmoins, les spécificités des opérations et legora d’information peuvent rendre
I'exercice difficile. Dans la suite nous présentame méthodologie pour les traités
proportionnels aux engagements longs.

Apres avoir rappelé les spécificités des opératamseassurances, nous étudions les
différents flux qui entrent dans la composition ke valeur économique. Nous
présentons ensuite la méthodologie dBest Estimaté pour projeter les flux futurs
espéres pour Partner Re. Il s’agit de la maniemusa fréquente de procéder pour un
calcul de la valeur de portefeuille.

1. Rappel des grands principes liés a la réassurarfce

1.1 Définition

"La réassurance est un contrat par lequel un réamsurprend en charge en

contrepartie d’'une rémunération et sous certainesditions, une partie des risques
souscrits par I'assureur, qui reste seul responsalid-a-vis de I'assuté

Bien que les conditions restent librement négoemlgar les deux contractants, la
plupart des clauses sont aujourd’hui standards.

Elle a pour vocation principale, d’assurer uneaied stabilité financiére au sein des
compagnies d’assurance, qui peut étre mise engardiverses causes ; on peut citer :

- la survenance d’un sinistre trés important :d#entats du World Trade Center ont
été couverts a plus de 90% par les compagniesadsugance,

- un événement générant un nombre important dstsgsi comme les catastrophes
naturelles,

- une erreur de tarification / I'anti-sélectiore/risque moral,

- une évolution défavorable ou une dérive du riscpuevert (amiante, augmentation de
la durée de vie, jurisprudencs, ..

- un mangque de capital pour supporter l'activité,

2 Hormis le cas particulier de la réassurance demntjas plancher, que nous ne traitons pas ici.

2l Seuls les aspects de la réassurance dite trauifiersont présentés; il existe également une
réassurance financiére, et I'ART, transfert deugsgalternatifs qui ne font pas partie du portdteifie

a proprement parlé.
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1.2 Les objectifs

En fonction de la taille de la compagnie d’assueamt de son assise financiére, les
solutions de réassurance peuvent remplir plusighjesctifs :

- générer une meilleure homogénéité du portefeuile principe fondamental de
'assurance étant la mutualisation, I'assureur d@ssurer que la loi des grands
nombres s’applique : cela peut ne pas étre le oas yn "petit" portefeuille par
exemple.

- protéger contre une dérive du résultat technides assureurs cherchent en effet a
réduire la volatilité de leur résultat et a ganantie certaine stabilité dans le temps.

- augmenter la capacité de souscription tout en coast la flexibilité
commerciale : 'assureur ne peut en effet sousdergros risques ou une grande
guantité d’'affaires sans faire appel a la réassaramtamment pour des questions
de solvabilité.

- lancer de nouveaux produits : le réassureur péaf@is participer a I'élaboration
d’'un produit en apportant son expertise et sa desaace des différents marchés,
financer le lancement et prendre en charge unephes pertes éventuelles.

De maniére générale, la réassurance va permdtassareur de réduire sa probabilité
de ruine en protégeant son bilan, ainsi que despoue le développement de ses
activités.

1.3 Les modalités de transfert du risque

Il existe trois modes de cession des risques asuéance :

- la réassurandacultativepour laguelle I'assureur et le réassureur sopeas/ement
libres de cédéf et d’accepter un risque : on parle de facultative.

- la réassurancacultative obligatoire la cession est facultative pour I'assureur et
obligatoire pour le réassureur : on parle de Fac Ob

- la réassurancebligatoire: 'engagement est réciproque ; I'assureur céde partie

de son risque de maniere systématique, conformémuendispositions contractuelles ;
le réassureur I'accepte : on parletdaté.

Des deux derniers modes de cession, il apparaitertiant que la réassurance
obligatoire est la plus équitable pour le réassyneuisque I'assureur n’est pas alors

tenté de ne transférer que ses mauvais risquest @earquoi les traités représentent
80% des contrats et les Fac Ob seulement 15%.

2 La compagnie d’assurance est nommée égalememiteéda
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Les facultatives quant a elles ne représentenb@ueu marché, principalement par ce
gu’elles nécessitent des échanges répétes et geaéoes des colts plus élevés. Sans
perte de généralité, nous parlerons dans la seiteadé de réassurance.

1.4 Les deux formes de réassurance : proportionnelleeh proportionnelle

La réassurance proportionnelle

L’assureur céde une certaipmportionde son portefeuille.

On parle de cession du point de vue de I'assurediaeceptation du point de vue du
réassureur : pour une police donnée, le réassumere une certainproportion du
risque en échange de la mépreportionde la prime payée a I'assureur, par I'assuré ;
en contrepartie, le réassureur reglera les sisistievenus dans cette méme proportion.

Il existe ainsi une connexion directe entre le giedille d’origine et la partie de ce
portefeuille cédée au réassureur: la politique sdascription, la tarification, la
distribution des risques et les résultats techrsiqde l'assureur vont affecter le
réassureur de facon identique.

Pour définir son besoin en réassurance proportitmnBassureur doit d’abord
déterminer, pour chacun des produits qu'il souhsit@scrire par branche, le montant
maximum qu’il peut conserver : il s'agit de sa néi@n et c’est sur cette base que le
programme de réassurance va étre élaboré ; elté&preltexprimée en terme de somme
assurée, ou bien en terme de sinistre maximumigessi probable (SMP ou PML).

Pour lestraités dits erQuote Part (ou participation), la proportion du risque cédg es
identique pour tous les risques (ou polices) etepeuille.

80 |
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Part de risque cédée pour un traité en quote pa30&io
sur la base des sommes assurées.

Exemple :

La partie rouge représente I'engagement du réasspoair chaque risque : 30% de la
somme assurée contre 30% de la prime payée paul&asl’avantage de ce type de
traité est qu'il est facile a gérer pour les dentités et s’adapte a toutes les branches.
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Pour legraités ditsen Excédent de pleinja portion du risque cédé est calculée police
par police, par le biais d’'un taux de cession. @kaqux s’appliquera ensuite a chacun
des flux généreés par la police correspondante.

Le réassureur couvre ainsi la portion du risqueagggnt un certain montant appelé
plein, et n’excédant pas un certain nombre de fois e plCes deux bornes sont
définies contractuellement.

Exemple un excédent de plein de 3 pleins pour un plei2@

80

60 -
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wn ik

il N B I B N
1 2 3 4 5 6 7

Part de risque cédée (en rouge) pour un traiteédent de plein

La réassurance non proportionnelle :

Le réassureur participe pour des sinistres "indieigl' (excédent de sinistre) ou pour
une accumulation de sinistres (excédent de pedes)épassent un certain montant
appelé&ranchise(ou priorité) et dans une certaine limite, appelétée

L’excédent de sinistre se décompose en deux caggor

- I'excédent de sinistre par risque pour lequel Esséreur intervient pour chaque
police, des que la priorité est dépassée,

- I'excédent de sinistre catastrophe, qui couvre aceumulation de sinistres
individuels dépassant la priorité et qui a pougioe un événement catastrophique.

La prime de réassurance fait ici I'objet d’'uneftaation particuliere et contrairement a
la réassurance proportionnelle, on raisonne enanbue sinistres.

-

Conclusion: Ces premiers €léments permettent de comprendralae de la relatio
commerciale entre une compagnie d’assurance et réassureur; le traité la
matérialise et définit les engagements financierstdhcun.
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2. Etude du portefeuille

2.1 Segmentation du portefeuille

Avant tout reporting économique ou financier il eétessaire de définir la structure de
celui-ci. Cela signifie, effectuer un classementcqht des traités pour pouvoir
expliquer les écarts de valorisation d’une annéd’sutre, avec un niveau de détail
pertinent.

Pour cela, on constate que le portefeuille comparie importante diversité de
produits qui répondent a la fois aux besoins dges de la branche vie, ainsi qu’aux
demandes plus spécifiqgues des marchés locaux.

Chaque traité va définir tres précisément les ezrgagts pris avec la cédante ; on peut
des lors considérer que chaque traité a un caedateique' puisqu’il est adapté aux
besoins et d'appétit' en réassurance d’'une cédante.

C’est la raison pour laquelle, pour deux prodwentiques les conditions vont pouvoir
varier d’un traité a l'autre et les garanties d’'podice a l'autre.

Si I'on souhaite avoir une vision synthétique dut@ieuille on pourrait I'envisager
schématiquement de la fagon suivante :

Traités
A

Polices

v

Produits

Il y a ainsi trois sources d’'information différestqui vont permettre de déterminer les
engagements financiers réciproques:

- les informations du traité permettent de conndéseconditions de réassurance,
notamment proportionnelle ou non, la part,ou lept®Upriorité - portég, la
durée des engagements...,

- le produit permet de connaitre le type de risqasgéré, comme le risque de
mortalité, ou le risque de longévité pour les rerftpii nous intéressera dans la
derniére partie),

- la connaissance des caractéristigues de chaquee pelnseigne sur le profil
individuel de chaque risque.

Cependant, la difficulté de I'exercice pour desiviéls de réassurance se trouve a
deux niveaux :

- certains traités sont conclus pour de courtes dudieun a trois ans.
- les informations sont souvent agrégées.
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Pour ces deux raisons, nous proposons de scingdertkfeuille de la fagon suivante :
Les traités non proportionnels

Ces traités ont le plus souvent un caractere angtuptuvent étre comparés a des
affaires de type Non Vie. Leurs résultats peuvérg &ssez volatiles d’'une année sur
l'autre, et certains traités, comme I'excédentidesses catastrophe, ne se mutualisent
en partie, que par le biais d’une dispersion géaucue du risque. C’est la raison pour
laquelle un niveau de détail " type de traifé 'serait retenu pour un reporting
economique.

Par ailleurs, le recours a des projections de délspérés pour ce type d’affaires ne se
justifie pas du fait de la faible durée des engagem

Pour en déterminer la valeur on peut alors envisdgeiliser les résultats attendus
lors de la tarification dés lors qu’il n’y a pasrdormation nouvelle.

Les traités proportionnels sans bordereaux

Il s’agit des traités proportionnels pour lesquetsengagements sont également courts
et dont le produit peut étre qualifié ddassiqué. La cédante ne transmet alors pas les
informations police par police lors de ces env@squiques de comptes.

En I'absence de ces bordereaux détaillés, un mdgeralculer la valeur économique
sera d'appliquer le ratio technique $JPestimé au moment de la tarification, aux
primes attendues : les hypotheses pourront étreeseannuellement si on constate des
écarts avec les chiffres réels.

Les traités proportionnels pour des produits spécifjlues

Il s’agit des traités qui nous intéressent dansémoire.

Pour ces traités nous disposons des informationgepgar police, envoyées
régulierement par la cédante sur une base annoellesemestrielle ou encore
trimestrielle ; il est alors possible de suivrevb&ution des flux, et de mettre a jour les
projections sur la base du dernier portefeuill@irec

Les produits concernés ont les deux caractérigiquerantes:

- la réassurance d’'un risque particulier commeidgue de longévité, ou encore un
risque aggrave,
- un engagement a long terme.

Il est alors nécessaire de suivre la sinistral@arthniére precise, soit pour fermer le
traité aux affaires nouvelles, soit pour proposes avolution du tarif pour les futures
générations de contrats. Pour ces traités, il k&t pertinent d’obtenir une valeur
économique par produit plutét qu'une valeur agréggee segment, ne serait ce que
pour éviter les compensations entre la réassurdeagsque anti-corrélés comme la
mortalité et la longévité.

23 Excédent de sinistre individuel, excédent de simisatastrophe ou excédent de perte.
24 Egalement appelé Loss ratio: montant de sinisipparté au montant de primes.
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2.2 Les évenements particuliers

Nous allons brievement examiner les événementspguivent avoir lieu apres la
signature d’un traité et qui ont un impact éconareign modifiant les engagements.
On peut tenter de les présenter chronologiqueniesit:a

- L'entrée de portefeuille il s'agit de I'acceptation par le réassureurcdeivrir de
maniére rétroactive un nouveau portefeuille entier polices, en contrepartie des
primes percues a I'époque. Le réassureur deviens absponsable du paiement des
sinistres qui ont eu lieu durant les exercices aeaription concernés ainsi que des
sinistres tardifs éventuels. Cette opération paiéice fait I'objet d’'une négociation
importante.

- Le renouvellementil est en général concentré en fin d’'année eigdr la plupart des
traités couvrent des exercices par année calentigeut s’agir :
- soit de l'ouverture d’'une nouvelle période deaggie lorsque la couverture
offerte arrive & son échéance,
- soit d’'une re-discussion des conditions lorsq&gt prévu une clause de
révision : il peut s’agir des tarifs, des exclusipdes limites de garantie, des
commissions, des formules de calcul des provisiamthématiques, d'un
changement de part dans un programme de réassurance
Ainsi dans ce second cas, I'ensemble des nouvetibses souscrites par la cédante,
pour des traités dits alomuvertsaux affaires nouvellesse verront appliquer les
nouvelles conditions négociées.

- La sortie de portefeuillecette opération correspond a I'opération invelseelle de
'entrée de portefeuille. On pourrait égalementuelifier de rachat ; en général elle
concerne une année de souscription particuliere.

- La résiliation simplell s’agit de la fin du traité, la période de ceuwure est arrivée a

son terme, ou bien il s’agit de la décision d'ures dleux partie. Ceci ne signifie
néanmoins pas nécessairement la fin des engagematisls ; deux cas peuvent se
présenter :

- la gestion d'un Run-off : cela signifie que laugerture continue pour les
polices en portefeuille a la date de résiliatiariyant les conditions prévues au
traité. Il peut s’agir d’'un Run off de Primes et 8istres, dans ce cas le
réassureur continue a recevoir des primes et page sinistres, ou bien
uniquement un Run off de sinistres.

-le "Clean Cut: Cette opération est un désengagement total duuréass cela
permet, moyennant le remboursement des primessepmbisions constituées
pour le paiement des sinistres, de transférertéditéo de son engagements a un
autre réassureur.

Tous ces événements engendrent bien de nouveaargashde flux financiers, ou

modifient les flux futurs. On peut donc naturellemeg’interroger sur I'impact de ces
évenements sur la valeur du portefeuille.
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La mise en Run-off du portefeuille du réassurewrpg@valuation répond en partie a

cette question, puisqu’elle regle les cas de Issamce naturelle du portefeuille pour
les traités dit ouverts, ainsi que le cas des regltements qui déboucheraient a la
création d’'une nouvelle période de couverture (ctEmés par consequent comme des
affaires nouvelles). Ainsi pour le calcul de laew économique la compagnie ne
souscrit plus aucun traité et les traités semhésaux affaires nouvelles.

Par ailleurs ces évenements peuvent interveniniéidtive de la cédante, et il est alors
impossible de les prévoir, a moins qu’ils ne fasdabjet d'un accord préalable,
connu a la date d’évaluation. C’est pourquoi fadgegpouvoir les anticiper, nous n’en
tiendrons pas compte par la suite.

De méme, du point de vue de Partner Re, les conditde réassurance seront
considérées comme fixées sur la base de la dersittration connue a la date
d’évaluation, et qu’il n’y aura pas d’arbitrage, désengagement, d’inclus dans les
projections.

2.3 Identification des flux

A présent nous allons déterminer les flux qui sgéhérés par les activités de
réassurance pufe Comme déja mentionné ils proviennent principalemees
comptes de résultats technique et non technique,l'’qn peut représenter de fagon
simplifiée ainsi :

Compte technique

Postes Opérations | Rétrocession | Opérations | Opérations
brutes nettes N | nettes N-1

Primes +

Charges sinistres
Sinistre/prestation -
Variations Provisions | +/-

Codts
Commission -
Frais de courtage -
PB -

Produit des placements
Intéréts sur dépots +
Intéréts sur portefeuillg

D
+

Résultat technique

% C'est-a-dire que les flux générés uniquementgsatraités, leur souscription et leur gestion..
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Compte non technique
Postes Opérations | Opérations
nettes N nettes N-1

Produits financiers sur capitah
alloué.

Frais -
Impot sur les bénéfices -

Résultat opérationnel

Les signes présentés ci-dessus sont donnés antiieatif car il peut y avoir des
ajustements pour chaque poste. Les opérationssretibtiennent par déduction des
affaires rétrocédées a un autre réassureur, dostfasons abstraction dans la suite.

Les primes

Dans le cas de la réassurance proportionnelleprieses a percevoir sont obtenues
simplement, car il s’agit en effet d’appliquer pairaque police, le ou les taux de
cession du traité, suivant qu’il s’agit d’'un traigd Quote-part ou d’'un traité en
excédent de plein. On pourra noter qu’en réassaraon proportionnelle, on dispose
a la souscription du traité du montagibbal de prime a percevoir pour couvrir un
portefeuille entier de polices.

Les sinistres et variations de provisions technigue

Les sinistres et prestations payées n‘amenent pasochmentaires particuliers. En
général, on parle plutét de sinistre lorsqu’il #ajun capital payé suite a la réception
d’'une déclaration de sinistre de la cédante, eibplde prestation lorsqu’il y a une
continuité des versements dans le temps, aveaégeachce définie au traité.

Pour les provisions techniques, on distingue lesipions mathématiques, des autres
provisions techniques. En effet, les provisionsh@atatiques appartiennent a I'assuré
et leur constitution a lieu des le transfert depteme, comme pour l'assurance
"direct¢. Ce montant est transmis en général par la cédantkaque envoi des
comptes. Ensuite, suivant le type de produit ettrdé#é, le montant des réserves
constituées va pouvoir étre supérieur a celui degigions mathématiques, afin de
tenir compte du décalage dans le report des peatela cédante ou servir de garantie
en cas d'une mauvaise estimation des PM. Ces josisle type IBNR (Incurred But
Not Reported) sont soit décidées au cas par cais,0béissent a des régles de
provisionnement par segment.

Le procédé est identique lorsqu’il n'y a pas dev@ions mathématiques, des
provisions sont quasiment toujours constituéesderbencaissement de la prime.
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Les codts

La commission de réassuranci s’agit de la plus classique.

Elle a pour but de participer aux frais de la céelarcette derniére a en effet effectué
des dépenses pour acquérir de nouvelles affaires €lite cede une partie au

réassureur. La cédante effectue également la gedti® contrats, qui induit des codts
supplémentaires.

Néanmoins cette commission ne représente pas tsujexactement la part du
réassureur dans ces frais, mais peut étre supgridurlinstar du courtier, la
compagnie d’assurance joue le role d’apporteurfaitafs, et est en droit a ce titre de
réclamer une rémunération. Celle-ci sera négociédgs deux parties sur la base de
I'anticipation des profits futurs : plus la relatiearéée sera étroite plus la commission
sera élevée ; c’est la raison pour laquelle la c@sion pour un traité en quote part
sera plus élevée que pour un traité en excédepiede

Cette commission est toujours exprimée en pourgerdas primes cédées et le calcul
est élémentaire lorsqu’il s’agit d’'un taux fixe.|@eci est moins immédiat lorsque le
traité prévoit une commission dite a I'échelle ¢8lg Scale), dont le taux est
inversement proportionnel au S/P du traité.

Comme ce dernier n'est connu qu’en fin d'annéeutblise un taux provisoire qui
donne lieu au paiement d’'une commission prévisitbenk se peut donc qu’il existe
un solde annuel positif ou négatif en fonctionalsihistralité reelle

Voici un exemple de fonctionnement : une commissntre 25% et 35% des primes
cédées pour un S/P compris entre 75% et 55%.

Le taux provisoire est de 35% et le S/P observé'tinnéen est de 67%. Il est alors
possible de déterminer une relation simple entee deux taux : la commission
augmentera en effet de 1 pour une baisse du SZP de

Ainsi un S/P de 67% donne un taux de 29%. Le sektedonc créditeur pour le
réassureur.

Enfin une clause particuliére peut prévoir un repler perte (Loss Carry Forward) et
dans ce cas le montant dépassant la limite préaudégehelle peut étre reportée en
"mali" pour le compte de I'année suivante.

La sur-commission appelée égalemeniOverridef, elle est payée parfois par le
réassureur en plus d’'une commission classiquee: atlporte une compensation
financiére supplémentaire au regard d’'un aspecticpber de la relation liant
'assureur et le réassureur, en général un déd@guibu une position délicate pour
l'assureur ; elle est plus courante entre le r@assuet son rétrocessionnaire pour
compenser cette fois les frais du réassureur.

Il s'agira dans ce cas d'un taux fixe exprimé erurpentage de la prime de
réassurance.
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La participation aux bénéficescomme pour I'assurance directe, un traité pedtirac
une clause de participation aux bénéfices (PB)nNé&éns cette remunération n’est
pas connectée a la performance financiere du néagsgomme c'est le cas en
assurance directe pour les produits d’épargne, @des performance technique du
traité. Ainsi, si le traité procure des bénéficag@assureur, une partie sera restituée a
la cédante.

Son calcul nécessite un traitement hors du comptesiltat technique. En effet, des
lors gu'une clause de PB est inscrite au trait§, a création d’'un autre compte de
résultat fictif, dit compte de PB : dans ce compés, gains et pertes sont reportés
d'une facon particuliere, car lI'assiette de calnidst pas le résultat technique du
réassureur, mais le résultat dont on déduit un ambrie frais prévu au traité, et non
les frais réels du réassureur pour la période.

Pour cela on retient une période de référencepiganin an, souvent trois ans et on
compare les primes aux charges de la période, itgret des sinistres, des
commissions et des frais pour le réassureur exprené% des primes (en général de
'ordre de 3 a 5%). Si le réassureur dégage deggpruivant ce calcul, une partie va
étre restituée a la cédante selon les modalitésipséau traité.

En regard de cette clause, il est souvent prévuclmese inverse, dite de report de
pertes, qui va pénaliser le compte de PB d’'uneapndfitable pour tenir compte des
mauvais exercices antérieurs, mais dans la lingiteustlques années.

Voici le fonctionnement de maniére schématiquealufte :

AnnéeN-2

AnnéeN-1

AnnéeN

Avant
reports

\

Les déficits des années antérieures sont repoutétehit du compte de la derniére
année.

Le courtage Il se peut qu'une affaire soit conclue par le didiun courtier en
réassurance. Dans ce cas il sera rémunéré en ptageede la prime brute, avant la
déduction des autres commissions. La durée peaidéin an ou plus suivant le réle
joué dans la relation cédante/réassureur ; si Uetieo reste I'intermédiaire et fournit
un service, cette commission peut durer jusqu’audedu traité.

42



Partie 2 : Méthodologie de calcul de la valeur écamique des traités

Les Frais: Il s’agit de frais interné§ liés & 'activité de réassurance pure : Il s'afgit
tous les frais générés par l'activité (souscriptidarification, provisionnement,
administration...).

lIs sont divisés en frais d’acquisition et en frajestion; pour Partner Re ils
représentent 75% et 25% des frais totaux. Les &aisquisition sont ceux liés a la
souscription du traité, comme I'entrée en relatommerciale avec la cédante et la
tarification ; tandis que les frais de gestion,|égent appelés frais de renouvellement,
sont les frais qui persistent au-dela de la presnéémée pour le suivi du traité. Une
regle de réaffectation déterminée par le servigBdation permet de les distribuer par
type de produit puis par taille de traité (en votude primes par exemple).

Les produits financiers

Une particularité de la réassurance est la po#siloie dépot, aupres des cédantes, du
montant des provisions mathématiques du traitéteCdisposition est d'usage
systématique lorsque la réglementation locale esegecompagnies d’assurance, que
l'actif dont elles doivent disposer (a tout momepdur couvrir leurs engagements
corresponde au montant brutde réassurance ; c'est le cas en Francg’est
également la garantie supplémentaire que le réasstemplira ses obligations.
Généralement le montant du dépot est égal a I'emmgagt du réassureur, mais il peut
étre calculé de maniere plus forfaitaire, comme @eemple un pourcentage des
primes cédées. Ceci correspond alors a un cefffairt de financement de la part du
réassureur qui ne recevra qu’'un pourcentage desepricédées apres déduction
eventuelle d'une commission de réassurance.

Une clause du traité stipule précisément les miggatie la constitution de ce dép6t,
pour lequel deux options existent.

- Il peut s’agir d’'un dépot en especes : dans selaacédante rémunéere en contrepartie
ce dépbt a un taux fixé contractuellement. On parlorsd’intéréts sur dépbts
especes

- L'autre alternative est le dép6t de titres désgpar le réassureur, apres leur agrément
par la cédante. lls sont ensuite naftiau profit de cette derniére auprés d'un
établissement bancaire. Celui-ci envoie périodicerenune évaluation de leur valeur
qui devra étre complétée en fin d’année en casatesd prolongée, mais pourra étre
ajustée également en cas de hausse. Les prochaitgiiers générés par ces titres sont
qualifiésd’intéréts sur portefeuillet reviennent au réassureur.

On qualifie de méme les intéréts qui sont généoés fes actifs en représentation des
autres provisions du réassureur.

6 Egalement appelés Operating Expenses ou OPEX.

" On ne déduit pas la part du réassureur dans ¢ggjements pris envers les assurés.

%8 Article R 331-1 du code des assurances

% e nantissement est un contrat par lequel un eiéiemet une chose a son créancier pour siré# de
dette, sans en entrainer pour autant la dépossessio
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2.4 La valeur économique du portefeuille

Sur la base de la définition de 'Embedded Valueottuite dans la premiére partie,
nous définissons la valeur économique d'un traitédo portefeuille de traités de la
facon suivant® :

C’est la valeur actuelle des résultats techniquesiriés, des frais de fonctionnement,
des imp0ts et taxes, et du codt du capital.

Nous adoptons les notations suivantes, pour latdate

: Coefficient d’actualisation (fixe ici)
Primes

: Colts
: Charges sinistres et variation de réserves
: Revenus financiers
. . Frais
CoG, : Codt du capital
a : Taux d’'imposition

4

R
C:h
S

=

m

H : Horizon de projection

A la date t d’évaluation, la valeur de portefeudiécrit alors :

V. =

t

VX[ R~ E-a(R~ B)l; ¢.o~ COG

t

H
h=

ou R, =R -§- G+ | représente le résultat technique.

L’horizon de projectiorH doit coincider avec la fin des engagements disuéasr.
Comme nous écartons la possibilité d’une résilmpar I'assureur, il s’agit soit de la
fin de la période de garantie, soit de I'extinctib® la population réassurée du traité.
La fin de la période de garantie peut étre lieéagel atteint par I'assuré ou encore la fin
de la période de couverture prévue par le traitéorizon H peut donc étre unique
pour un traité ou propre a chaque police.

Au vu de I'expression ci-dessus, la majorité destgmest aisément calculable des lors

gue I'on connait la composition du portefeuilldext rendements financiers a chaque
dateh.

%I n’est pas tenu compte des opérations de rétsioe.
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Cependant ces flux restent bien sdr incertainsgpeides opérations de réassurance
sont risquées. Ceci justifie bien I'appellation dash flows futursespérés ou
probables

Cela signifie que la valeur économique correspaed b I'espérance mathématique
des flux actualisés et plus précisément a une sod¥espérances conditionnelles. La
différence entre les Valeurs Actuelles ProbablesK)/des engagements de la cédante
et du réassureur représente la principale conioitvét la valeur du portefeuille.

Nous allons énoncer dans la suite les points ques netenons pour le calcul de la
valeur économique fondée sur une apprddést Estimate .
Traditionnellement pour déterminer les flux fututes compagnies utilisent un

scénario "central déterministe. Il est nécessaire pour cela de ahdesijeu
d’hypothésessur le portefeuille qui va produire I'échéancier ftlex jugé le plus
probable.

Par ailleurs nous ne tiendrons pas compte du dgzatkes flux, fréquent en
réassurance. En effet, bien que les traités pravt@eythme de réception des comptes
et des reglements, il n’est pas rare qu’il y aitdétai plus ou moins important pour le
paiement de la prime de réassurance.

Ceci n’est bien sdr pas neutre en terme de réguiatjue le taux de rendement interne
de I'opération (TRI) diminu. Néanmoins, il est inggtble de définir une régle en la
matiere et les traités avec bordereaux que nousd#EoNns ici sont peu concernés par
ces décalages ; on suppose donc que les flux slerérées ont lieu sans retard. Ainsi
pour déterminer le pas de temps entre deux flux [@suprojections, nous retiendrons
la périodicité prévue au traité.

Conclusion: Seuls les traités pour lesquels la durée estfisigtive et I'information
disponible au niveau de détdpolice’, justifient de recourir & des projections sous
MoSes. L’'analyse des mécanismes financiers liés araité permet de définir les
éléments entrants dans la composition de la véleamomique.

*! Définition partie 1 page 16
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3. Hypotheses Best Estimate

Elles sont choisies dans la suite de maniere ateefla la fois, les contraintes du
secteur, la pratique de I'entreprise, ainsi queléssions prises par le management.

3.1 La projection du compte technique

Les régles de provisionnement

Pour un calcul de valeur économique, il s’agit destater le résultat au moment ou il
est effectivement réalisé. En d’'autres termesadik tenir compte du décalage induit
par le provisionnement dans I'apparition des bé&eéfi Rappelons que ce décalage est
d’ailleurs une des raisons pour lesquelles le t#ilisé pour actualiser les cash flows
est supérieur aux taux techniques et financiersi @gpliqgue donc que les calculs de
valeur économique ne sont pas indépendants desghéges faites pour calculer les
réserves. Ici, afin de répliquer fidélement lexflil convient d’employer la méthode
actuelle de provisionnement utilisée.

La sinistralité

Il faut tout d’abord noter qu’il ne s’agit plus dar ou sous-estimer la mortalité comme
on peut le faire au moment de la tarification, @urmple provisionnement a des fins
prudentielles, mais de déterminer I'évolution fetyprobable de la sinistralité de notre
portefeuille.

Les hypothéses de mortalité sont modélisées de fd€terministe a partir d’une table
de mortalité. Ceci présente I'avantage d’étre pprache simple qui permet d’obtenir
facilement les flux du portefeuille. La valeur dariefeuille est ainsi une somme de
flux pondérés par des probabilités.

Nous utiliserons les tables de mortalité les p&centes pour la population concernée
avec un ajustement éventuel pour refléter au mieupopulation du traité. Cet
ajustement prend la forme d’'un abattement suidie @dont le choix peut s’appuyer sur
un historique, ou sur des hypothé%msrché pour le produit concerné.

De méme que pour les produits plus complexes tisart les modéles utilisés pour la
tarification du risque avec les derniéres tablesesa jour.

Les chutes
Un des points qui reste difficile, est celui deslartie éventuelle de la police du
portefeuille couvert. La fin de la période de géimpt le décés de I'assuré sont pris en

compte dans les projections a I'aide du traitéectadtable de mortalité. Mais il se peut
gue I'assuré résilie son contrat aupres de la ¢édan
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Cet éevénement qualifié frequemment de chute, difficile a modéliser de maniere
pertinente du fait de la multitude de causes ptessilCela aurait d’ailleurs peu de sens
de vouloir déterminer des lois de chutes en l'absed’un historique précis et
suffisamment long, dont nous ne disposons actuetéipas a Partner Re.

C’est la raison pour laquelle nous ferons des thgxes au cas par cas en fonction des
spécificités du produit et du marché. Nous retiendrégalement comme critere,
lorsque cela est possible, la date de souscripida police par I'assuré.

Les intéréts

On distingue ici les intéréts sur dépots especes,aditres intéréts financiers générés
par les actifs détenus par Partner Re pour lesigiomg (dépodts titres et autres
provisions techniques) et sur capital alloué.

Comme nous l'avons vu dans le cas de dépbts enessde taux d'intérét verseé par la
cédante est connu et inscrit au traité. La plugartemps il s’agit d’'un taux fixe, mais
dans quelques cas il peut s’'agir d’'un taux variaileexé sur 'EURIBOR par
exemple.

Ensuite, dans le cas des autres intéréts finandeersompagnie a mis en place une
gestion actif-passif, en choisissant des placenmamtsment obligataires, de duration
égale a celle de ses passifs. Néanmoins, la geatibh passif étant effectuée de
maniére globale pour le groupe (activité vie et no®), nous ne disposons pas
d’'informations précises sur les caractéristiques detifs en représentation des
activités vie de Partner Re.

De plus, la compagnie a choisi de concentrer d@stas sur les risques biométriques,
et souhaite limiter son exposition aux risquesrfaiers liés aux produits.

Ces deux points motivent le choix simple d’utilis$ertaux sans risque pour calculer
les revenus financiers.

3.2 La projection des frais

Les frais

Certains paramétres sont décidés au moment deska eni place du Business Pfan
C’est notamment les cas des frais, ou bien du R&@Eplan est établi pour une durée
de cing années et est revu annuellement. Nous stispadonc de la valeur a utiliser
pour nos projections. Par ailleurs hormis pourttegés dans leur premiére année au
moment de I'évaluation, la mise en Run-off rédeitrhontant des frais a ceux de
gestion soit 25% pour Partner Re.

%9 s’agit de la fixation des objectifs et des moyenis & disposition pour les remplir
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Taux d’'inflation sur frais

Il doit étre tenu compte de l'inflation sur lesifrale gestion et d’administration pour
les projections. Ce taux a définir n'est donc péasal la croissance du portefeuille
puisque I'entreprise est en Run-off. On peut aletsnir un taux de croissance moyen.

3.3 La projection des besoins en capital

Le capital immobilisé en plus des provisions teghes est calculé globalement par
Partner Re de maniére a ce que la probabilité ide moit inférieure &,4% sur un an,
autrement dit en conservant les notations défplies haut, pour une dale

P(S+G+ E> P+ RAQ<0.4%
ou le RAC?® désigne le montant du capital alloué.

Ce montant est calculé en tenant compte de factitsrde"diversificatior!, liés a des
mutualisations des risques a la fois intra-proguiter-produits et de la contribution
des affaires Non Vie. Il existe ainsi un modelesiine d’allocation de capital et des
regles simples ont été décidées afin d’affectemamtant a chaque traité. Pour cela
rentrent en considération le type d’affaire, leduib ainsi que la taille du portefeuille
réassuré. Pour les projections on réutilisera dmscmémes régles pour réévaluer a
chaque date, les nouveaux besoins en capital.

3.4 Le taux d’actualisation

Il joue un rdle important puisqu’il va tres fortemeinfluencer la valeur du
portefeuille. Comme nous I'avons déja évoqué aeitéon reste subjective, et on peut
I'envisager suivant différents angles.

On pourrait en effet le considérer comme le regur investissemetit, attendu par
actionnaires pour les opérations de réassurance.

On peut également choisir le taux sans risque fxec une prime de risque
additionnelle. On peut également utiliser la coulbs taux sans risque, afin de tenir
compte de la maturité des flux, a laguelle on &ait la prime de risque.

Ce choix de la prime de risque, ainsi que du tanssisque a considérer, releve de
I'expertise de la direction financiere et doit &&gisé chaque année.

Néanmoins, il peut étre pertinent d’utiliser plusgtaux d’actualisation, en fonction
du produit et/ou du pays. Le premier point tietd durée de I'engagement. Le second

% Risk Adjusted Capital
% Return on Equity (ROE)
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point est lié au caractere international des désvide réassurance, et donc des
investissements sur des marchés différents (zawe €6, Asie...).

Ici nous avons choisi d’utiliser un taux d’actuatisn fixe qui tiendra compte du pays
ou de la zone, ainsi que du produit.

Conclusion: Le recours a des Hypothéses Best Estimate esagkupour le calcul de
la valeur du portefeuille, notamment pour la siwip# des calculs. On obtient algrs
une valeur qui n’a de sens que si on la commuregee les hypothéses qui ont seryi a
son calcul. Il est ensuite nécessaire d’étudiselssibilité de la valeur aux hypothéses
retenues. L’'analyse des variations d’'une annédaiire est un réel outil de pilotage
pour la compagnie.
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Partner Re a développé une expertise dans la réassudu risque de longévité, qui

représente une part importante de ses engagements.

Un des produits commercialisé est appelé le swapatéalité ; le risque supporté par

le réassureur, est que I'évolution réelle de latatibé dévie de celle décrite par la table
utilisée pour la tarification. Le point crucial edbnc de modéliser correctement
I'évolution de la mortalité.

Nous calculons ici la valeur économique pour calpitosuivant la méthodologie Best

Estimate retenue. Les mécanismes des flux onéptigués avec MoSes.

La critigue que I'on peut alors formuler a cettp@ghe, est qu’elle ne permet pas de
mesurer l'incertitude autour de la valeur obtenDans la derniére partie nous

proposons une seconde approche par simulationegoigt de mesurer une partie de
cette incertitude, liée a la table de mortalité.

1. Présentation du produit

1.1 Les solutions classiques de réassurance pour |legee

L’amélioration constante de la mortalité a beaucoalffecté les compagnies
d’assurance, par des renforcements successifs a@sipns et donc des pertes
financiéres. Le risque de longévité est le termiedqarit ce risque inhérent au produit
de rentes. Des solutions de réassurance ont amnaginées afin de l'atténuer ou le
supprimer du bilan des compagnies d'assurance.

Généralement, hormis le cas tres particulier deédssurance financiere, il y a deux
manieres de réassurer les rentes en stabilisamtri@lité :

- la réassurance a la prime originale,
- la réassurance a la prime de risque.

La réassurance a la prime originale s’effectue wtegpart ou en excédent de plein et
prévoit un transfert du risque de mortalité (out@tiude non mortalité) et du risque
financier par le transfert des provisions.

La réassurance a la prime de risque signifie i@ geul le risque de mortalité sur la
rente est cédé.

Le choix approprié pour la compagnie d’assurancaedé&pendre du portefeuille de
rentes a réassurer, plus précisément s’il s’agiin dportefeuille existant ou de
nouvelles d’affaires.

Ensuite, en fonction de son appétit au risque ajnsi de son assise financiere, elle
choisira de maintenir ou non le risque financier.
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Néanmoins en pratique on constate que les commagn&essées par la couverture
du risque de longévité (principalement au Royaunme) douhaitent conserver le

risque de placement, qui correspond d’ailleurs pliesur coeur de métier qu’a celui du
réassureur.

1.2 Le Swap de Mortalité

Le swap de mortalité est le nom du produit qui visguement le transfert du risque
de mortalité d’'un portefeuille de rente, sans dnsfert d’actifs. (Réassurance a la
prime de risque).

En finance, un swap représente un contrat entre padies pour un échange des flux
d’instruments financiers définis. Les deux pargasent en relation, parce qu’elles ont
soit des anticipations différentes des performantigsres soit des structures
différentes de leur passif qui seront financéesparinstruments.

Par analogie, le swap de mortalité est caractécis@ar un échange dbase de
mortalité différentepour un portefeuille donné. Cet échange est coacline date
précise, en figeant le portefeuille de refiteSoutes les affaires nouvelles nécessitent
alors un nouvel accord avec de nouvelles bases.

Le principe est le suivant : Les compagnies d’asse et de réassurance s’entendent
sur la valeur espérée des rentes, qui devientitaepde réassurance. En retour, le
réassureur paye le montant réel des rentes. Lérdife entre les deux constitue la
déviation de mortalité.

Pour Partner Re, les conditions de réassurancdesostivantes:

- les traités sont conclus en quote part ou excédiemtiein, donc réassurent un
certain pourcentage du portefeuille total.

- les affaires cédées peuvent étre uniquement limiteecertaines années de
souscription.

- les paiements, a savoir les échanges primes krpatges, sont périodiques,

- il n’y a pas de clause de participation aux béeeéfic

Il existe également une clause de sortie pourdi@ss aprés dix ou quinze ans sans
colt supplémentaire, dés lors que le traité luiasimnne une perte supérieure a un

montant défini.
Une clause identique est prévue pour le réassaranrhorizon plus important.

% Le portefeuille est mis en Run-off.
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La couverture est proposée pour tous les typesmtes immeédiates commercialisées,
a savoir :

- obligatoires, ou facultatives,
- avec réversion, revalorisation...

1.3 Etude des flux

Afin de donner une idée des mécanismes du prodoits présentons ci-dessous de
maniére simplifiée les différents résultats que vpati attendre I'assureur et le
réassureur avant et apres le programme de réassuran

Les formules présentées ci dessous ne font rémgumau résultat technique annuel,
en omettant les frais. Pour simplifier I'écriture pe fait pas de distinction de sexe et
on suppose que tous les assurés ont le méme age.

On suppose également que les rentes sont payéebernn d’'année et que les

placements sont remunérés au taux technique.

Notations:

R est le résultat de I'opération a la fin de 'anhée0..n

|Stat , , T . . . .
x est le nombre d’assurés en vie a I'&gdaprés une table statutaire, qui a servi a

la tarification (par exemple la TPG 93 en France)

Actual . , p T
|X est le nombre réel d’assurés en vie a Iage

Exp , . PN .
|X est le nombre d’assuré en vie a I'&gattendu par le réassurgBkp=Expected)

M est le montant de la rente, montant identique poug les assurés
i est le taux technique

1 .
v=—— est |le taux d’actualisation

1+i
w-t | Stat
Stat _ x+t+k k N A . ., , .
S0 = Z—I sat XV (ol w est 'age maximum de la table de mortalité) désilgn
k=0 'x+t
montant de la provision mathématique unitaire pomrassuré d’apres la table de
I'assureur
w-t | Exp .
Exp — x+t+k . . . L.
J1T = Z—I Bp <V estle montant de la provision mathématique weitadurun
k=0 Tx+t

assuré d'apres la table du réassureur
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Le résultat de I'assureur avant réassurance est @ts :

X+t-1 X+t-1

- _ Actual Actual Stat__ | Actual St
R= -mx| +m><(| x SR A T a)
%/_/ .

montant des rentes

~
p p . variation de provisions mathématiques
payé en début d'année P 4

Fi (m % IActuaI % t-1r| XStat)

X+t-1

-~
produits financiers

Le résultat de I'assureur aprés réassurance devient

- _ Exp Exp Stat__ | Ex St
R = —mx |x+t—1 + mx( |x+t—1>< t—1|_I X th& trl X
M N

montant de la prime

~
} variation de provisions mathématiques
de réassurance

+i (mx IExp X t—1r| XStat)

X+t-1

produits financiers

On constate bien qu’avec cette structure, le risdeelongévité a été totalement
transféré, tout en conservant les provisions einligséts des placements : Les flux de
la compagnie d’assurance sont alors devenus stables

Le résultat du réassureur est quant a lui :

R = mx LExp — mx Actual

+t-1 +t-1
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2. Approche Best Estimate

Nous proposons ici de calculer a I'aide de I'aphe®&est Estimate décrite dans la
seconde partie, la valeur économique d’'un tfaitéap de mortalité”.

Pour cela nous utilisons MoSes dans lequel noussaveproduits a l'identique les

mécanismes du produit dans un modele spécifiqnedigpose pour un portefeuille de
polices donné, de l'ensemble des flux projetés @aqeb date suivant les

caractéristiques du traité et les hypotheses sgésif

Nous prenons comme exemple, un traité conclu e2 podr un portefeuille anglais
de rentes viagéeres, pour lequel nous disposona denhposition du portefeuille a fin
2005. On souhaite en évaluer la valeur ad&Eembre 2005.

- Les montants de prime a percevoir périodiqueraahété établis a la souscription, et
la seule inconnue demeure le montant de rentegiér @chaque date future.

- Dans ce traité, il y a a la fois des commissid@mgourtage ainsi que des commissions
de réassurance, exprimées en pourcentage des primes

- Les commissions de réassurances payees sonfu@&egvannuellement a un taux
prévu contractuellement.

- Pour projeter la mortalité des rentiers, nousseovons I’hypothese Best Estimate de
mortalité faite lors de la tarification du prodei 2002, a savoir un abattement pour
les deux tables Hommes et Femmes, PMAB8O et PFABDéaS.

La valeur actuelle des profits futurs avant imggtdonc définit par :

primes — sinistre§® - com cqom - frais

Z reass courtage admin
(L+r)

t=0

.1 L e
ou Tor est le taux d’actualisation choisit (fixe).
r

Le capital alloué, que 'on nomme a nouveau RAC sd#m suite, est calculé
spécifiguement pour ce produit comme étant la @iffée entre la valeur actuelle des
profits futurs sous I'hypothése de mortaliest Estimatéet celle obtenue pour un
scénario dit'catastrophe résultant d’un abattement supplémentaire applapréles
deux tables hommes/femmes ; le RAC évolue donc al@ére dynamique et le colt
du capital alloué, vu a la date d’évaluation, staxe alors :

(1=, *75%)RAC
CoC=)" oy

t

% |l s’agit de tables spécifiques établies par tims des actuaires anglais pour la tarificatios dentes.
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r, le taux sans risque retenu (fixe) et 25% le taimmbsition.

Nous présentons dans la suite les résultats obfamusce portefeuille, qui comporte
environ 200 000 polices pour lesquelles il peutvgiraréversion ; il est composé a
74% par des hommes. Voici quelques statistiqudisééa sur le portefeuille :

Age noyen
Age noyen I re p;rale Age Mn Age Max
rente
Fommes 73 72 41 107
Fermmes 76 75 a4 111

On peut noter également une grande variabilité¢el@es versées: de 100£ a

230 000£.

Le portefeuille n’est ainsi pas homogéne en mon@rgc un montant annuel moyen
de 2300£ pour un écart type de prés de 6000£.

Nous présentons ci-dessous les résultats obteress MeSes pour un horizon de
projection fixé volontairement a 2052. (Les morgaaffichés dans la suite ont été
modifiés mais les écarts ont été respectés).

Le tableau ci-dessous représente les premiersofitenus nécessaires au calcul de la
valeur économique du portefeuille apres applicatierta quote part. Les montant sont
en£:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Primes 14859636 14266556 13657042 13033067 12396929 11751235 11098893
Sinistres (prestations) 14730276 14042493 133435 91 12636292 11923612 11208817 10495397
Commissions 14 860 14 267 13657 13033 12397 11751 110 99
Courtage 1252 1227 1199 1168 1134 1098 1059
I
Resultat techique 113249 208570 298595 382574 45978 6 529569 591338
Frais 260 265 270 276 281 287 293
Profit_avant_imp6t 112989 208305 ~ 208325 382298 4595 05 529282 591045
Profit_aprés_impot 84742 156229 223744 286723 34462 8 396962 443284
Capital 10643290 10265064 9860168 9431324 8981 593 8514436 8033562 7542963
Cot du capital 449988 433062 415049 396072 376275 3 55811 334848

Le taux d'inflation sur frais retenu est de 2% paret le taux d’imposition considéré
est de 25% (hypothése moyenne pour Partner Re).
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En actualisant tous les flux obtenus a I'aide de&Sk®jusqu’en 2052 on obtient :

valeur actuelle des profits futurs 4761 535
colt du capital - 3 360 768
valeur du portefeuille = 1400 766

Nous avons tracé ci-dessous I'évolution des prina@ssi que les évolutions des
montants de sinistres attendus (les montants desrerglés), et des montants de
sinistres pour le scénario ditatastrophe sur lequel s’appuie le calcul du RAC a
chaque date : la différence entre les courbes e¢fddeu représente le résultat attendu
hors codts.

16000

N\

8000

4000

Le risque ici est que la courbe verte représemanginistres attendus par le réassureur
croise la courbe des primes (en bleu), qui sigmaifieine perte technique.

Sensibilités

Les deux hypothéses qui auront le plus d'impactiawaleur du portefeuille pour ce

produit vont étre le taux d’actualisation retenubitn sOr I'hypothése de mortalité.
Nous présentons ci-dessous quelques éléments ybardds écarts :
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Taux d’actualisation :

-05% Best Estimate +0.5 %
Valeur actuelle des profits futurs 5027 125 4761 535 4 515 880,
Co(t du capital 3240 325 3 360 768 3448 428
Valeur du portefeuille 1 786 800 1 400 766 1067 453
Ecart Valeur 5.6% 0.0% -5.2%
Ecart Colt -3.6% 0.0% 2.6%
Ecart portefeuille 27.6% 0.0% -23.8%

Comme attendu, une augmentation du taux d’acttiaiisantraine une diminution de
la valeur du portefeuille car cela réduit la valeatuelle des profits futurs et fait
augmenter mécaniguement le colt du capital alloué.

Mortalité :

Nous avons appliqué aux deux tables de mortalivésnies/ femmes des abattements
en pourcentage de la table initiale, dés le débua diate de projection.
Le graphique ci-dessous montre I'impact de cestians sur la valeur du portefeuille.

Evolution de la valeur de portefeuille en fonction d'un
pourcentage appliqué sur la table

4 000 000 -

3 000 000
2 000 000 ﬁ—é
1000 000

0 /

-1 000 000 //
-2 000 000

-3 000 000 -

Il est clair ici que tout I'enjeu provient de la rtadité ; il n’y a en effet aucun aléa sur
les autres postes. On comprend alors les limiteBagproche Best Estimate qui ne
donne qu'une unique valeur et ne permet gu’une yaealde sensibilité aux
hypothéses : aucune indication sur lincertitudeoau de la valeur obtenue n’est
disponible.
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Dans le cas présent, cette incertitude sur la itértprojetée est due a plusieurs
facteurs :

L’amélioration future de mortalité liée aux proges la science et aux améliorations
de conditions de vie. Ceci est difficilemenimodélisablé puisqu’il s’agit
d’événements incertains et dont on ne peut mesan@mobabilité de survenance a un
horizon donné. Ce point ne sera pas traité dasisite.

Ensuite, lorsque I'on raisonne en valeur actuaitdable (VAP), cela signifie que I'on
ne tient pas compte du risque assurantiel lié @il limitée du portefeuille, pour
lequel il peut y avoir des fluctuations d’échamptilhage. Ici comme pour beaucoup
d’autres portefeuilles réassurés de taille impdetaon peut supposer, que le risque
assurantiel est, si non éliminé, au moins réduihpatualisation.

La derniere incertitude provient des tables uggséCelle-ci n'a jamais été analysée

auparavant par Partner Re (contrairement au riagserantiel).C’est cette incertitude
gue nous proposons d’étudier dans la suite.
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3. Approche par simulations

3.1 Le risque de longévité

Le risque de longévité est un risque en constandéuton, comme I'ont démontré
toutes les études démographiques. C'est la raismm faquelle une mesure de
mortalité basée uniquement sur quelques annéamsedtisante pour la construction
d’une table.

L’évolution de la mortalité impose une lecture diagle des tables de mortalité :

A
9 Mélange des générations : ne représente la merthdit
personne mais sert d’indicateur démographique
A
X+
q,(t+3) G (£+3)
X+ —
o, (t+2) Oy (1+2)
X+
q(t+1) | g..(t+2)
X+
q, (t) Suit la mortalité d’'une
X — génération
[ [ [ [
t t+ t+: Années

Les tables utilisées pour la tarification des remggprennent bien sir cette vision dite
longitudinale.

Cependant a un instant donné, on ne dispose, paigue génération, que des taux de
mortalité correspondants aux ages passes. |l @st aécessaire d’avoir recours a des
extrapolations pour obtenir des prévisions des fatuxs de mortalité. Les tables ainsi

construites sont appelées tables prospectives.

Leur construction souléve un certain nombre d’noigations liées a l[amodélisatiof.

En effet, il est nécessaire de recourir a un mopatamétrique puis de prolonger les
tables a I'aide d’'une série chronologique.

On sait qu'il existe alors plusieurs sources d@rsdiées a cette maniére de procéder :

- Lerisque de modele, car le modéle peut ne pasrbfEter la mortalite,
- L’incertitude sur les parametres, liee au nombuokiitéd’ observations, appelée

risque de parametre,
- L’incertitude sur la prédiction.
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Le calcul de lincertitude de la projection desxfléinanciers a partir d’'une table
construite est tres complexe.

D’autre part nous ne disposons pas ici des élénmntent permis de déterminer la
table de mortalité prospective utilisée pour lepda mortalité.

Pour obtenir une mesure de cette incertitude noysogons de considérer les taux de
mortalités futurs comme aléatoires, et de géndozs an grand nombre de tables de
mortalité afin de rendre compte de fluctuationsoautde la valeur tendancielle.
Chaque table représentera un scénario de mortaiit¢ mesure de l'incertitude sera
obtenue a l'aide de la distribution des valeursnéoaques calculées (Méthode de
Monte Carlo).

Nous nous sommes intéressé a la méthodologie de’l EERTER (1992-2000) pour
illustrer une approche stochastique de la mortaligéchoix tient au fait que le modele
a eté appliqué avec succes a la population de reuxlprays et est devenu un standard
pour construire des tables prospectives.

C’est eégalement une méthodologie étudiée par latéadtactuaires anglais chargé des
recherches sur le theme de la mortalité (le CMIBntihiuous Mortality Investigation
Board).

Dans la suite nous présentons les techniques dgasiom de tables pour le modele de
Lee Carter ainsi que le modele Poisson Log bilmegaamélioration suggéré par
BROUHNS et AL. (2002).

Faute de données disponibles pour les rentiers avons travaillé sur la population
anglaise générale. Les données utilisées provi¢miuesite www.mortality.org

Notations et définitions.

Nous utilisons les notations suivantes, pour umnirgsd’agex pendant I'année: les
quantités sont doublement indicées afin de temirate de I'évolution de la mortalité.

T, :la durée de survie résiduelle

L, : le nombre d’'individu d’age I'annéet en vie

D,, : le nombre de décés d'individus, d’agea la date

g, : la probabilit¢ de décés dans l'année gt =1-q, la probabilité de survie

correspondante.
M, :le taux instantané de mortalité, qui est une medunmgsque qu’il décede

"instantanément.

Nous introduisons également la notion d’exposittnrisque, qui est une quantité
utile lorsque I'on observe les décés d'un groupedividus.

Cettevariable aléatoire que I'on note &R, donne la fraction de temps vécu par les
individus d’agex I'annéet.
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Elle s’exprime de la fagon suivante.
11
ER(t :.[ I'x+h,t+kcu‘ldk
00

On fait alors I'hnypothése usuelle de constanceadw tnstantané pour chaque carré du
diagramme de Lexis, représenté ci-dessous :

Age

Année
t t+1

La probabilité de survie s’écrit alors facilementfenction du taux instantané :

d d 11
En effet, y, = —— Py = Py :exp(—”,uﬁ“hdkdh]
00

—In
dx dt
et /'Ix+k,t+k = /'Ixt = pxt = exp(_/'lxt)Et /'Ixt = _ln( pxt) (1)

De méme I'exposition au risque se réécrit :

Eth :-LXA (2)
In p,,

A l'aide de ces notations, en utilisant une talde générée, on obtient la valeur
actuelle des prestations versées pouf'leindividu d’agex a la date d’évaluatioh
qui pergoit un montant de renig (sans réversion):

7o)

EEEDRT
k=1

k=0

k
(is) — (s)
\4| "zzlvan[-l p X+ j,t+]
J:

' K
VD = v mexpEd 4% )l
=0

k=0 i=
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3.2 Le modele de Lee & Carter

3.2.1 Description

Le modéle de Lee Carter décompose le logarithmeuwlki instantané de mortalité en
deux composantes, I'une propre a I'age et 'anelancielle.

Le modele s’écrit sous la fornhag-bilinéaire suivante :

In luxt = ax +ﬁth +£xt (3)

ou :

a,représente la composante spécifigue a I'&ge décrit le comportement moyen
dedn 4, au cours du temps,

K, est un indice qui décrit I'evolution générale denartalite,

B, indique la sensibilité de la mortalité instantaaéégex par rapport a I'évolution
générale de la mortalité représentée par les i@rg@ates, ; on peut en effet écrire,

din g, y dk, din z,
dt *dt A

lese,, représentent les erreurs du modele, supposéegeimdi@ntes et identiquement
distribuées, de 1dil(0,0°).

Cette composante aléatoire représente la partie exgiiqguée par la structure
paramétriquer, + B.K,.

etdoncg, =

Ce modele n’est pas identifiable sans contrainge, ilcest "insensiblé a certaines
transformations de ses parametres, comme desdtiansl ou des homothéties.
Il est donc nécessaire de fixer des contraintptusteurs choix sont possibles.

Nous reprenons celles fixées dans le modele diwigi

Xmax
Y B.=1 et [Dk=0

Xmin tmin

ou X, X..x SONt respectivement le plus petit et le plus grage considéré et
t 'année calendaire de départ et de fin pour lsoiations.

min ? tmax

On noteran, = x .. — X.,+1, le nombre d’ages de la table mt=t -t . +1 le
nombre d’années.

Pour construire des tables prospectives il faut dabord estimer les parameétres du
modéele de Lee Carter puis modéliser la composantpdrelles, décrivant I'évolution
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de la mortalité. On utilise ensuite le modele deeséhronologique retenu pour
extrapoler la tendance.

3.2.2 Estimation des parametres
L’estimation des parameétres se déroule en quapest

Etape 1 : Estimation des taux de déces
Pour cela, d’aprés (1) et (2) nous pouvons exprimed I'aide deD, et ER, par :

,U — Dxt
xt '
ER;
: : ~ _dy | . -
On estime ensuitgs,, par| i, = ou d, et er,sont les observations de la période
er,

retenue.
Il'y a alors deux considérations préalables :

- il est nécessaire d’avoir des tableaux completsguiepose le probleme des
données aux ages élevés. L’age maximyypsera donc choisi de maniére a ce

gu’il y ait des données, de préférence non agréggesr chaque année
calendaire. Pour notre étude nous retiendrons h83paur les femmes et 101
ans pour les hommes.

- des éetudes ont montré que le choix de 'annéeégartt_,, avait un impact

important sur les résultats obtenus. Ceci est désad’évenements particuliers,
comme les guerres. C’est pourquoi on choisit frétuent la seconde partie du
20° siécle comme période d’étude. Nous faisons de nm&mehoisissant dans
un premier tempst,;,=1950. Pourt , nous prenons la derniere année

disponible, a savoir 2003.

On dispose ainsi pour chaque sexe, de deux mattieedéces et d’exposition au
risque.

Etape 2 : Estimation desa,

L'estimation des parameétres s’obtient par la méhdds moindres carrés, ici non
linéaires, par minimisation de la sommexegit des carrés des écarts :

tmax Xmax ~
Z Z (In :uxt _ax _ﬁth)z .

tmin Xmin

Poura,, le résultat est alors immédiat grace a la camgamposée sur les, :
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0 tmax Xmax ~ tmax ~
E Z(In:ujt_aj_IBjKt)z:Z_z(ln:uxt_ax_ﬂxkt)
X tin Xmin tin
0 tmax Xmax ~ 2 tax ~
Ezzanﬂjt_aj_lgjkt) =2na, -2y (Inpy -~ Bik,)
X tmin Xmin tmin
trax Emax
=2na, - ZZ Ing, + 28, ZK'[
tmin Emin

0

.~ 1 ~
On obtientax = EZ Ing,,
t

Voici la représentation des valeurs obtenuesy den fonction de I'age :

| | | | | |
0 20 40 60 a0 100

a en fonction de 'age (Femmes, UK}

Etape 3 : Estimation deg3, et «,

On définit la matric& de taillen, x n. composeée des éléemerfs=In ,let ~ax.

Le but est d’approximeZ par le produit de deux vecteurs représenfardts , avec le

critere d’optimalité au sens des moindres carrés.
On utilise alors la décomposition en valeurs sirggas qui offre cette garantie.
La matriceZ s’écrit de la fagon suivante :

Z:Z\//Tivltq avecv :ﬁZq

37 Cf annexe pour les Hommes.
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u et v sont respectivement le vecteur propre norméz# et le vecteur propre de
Z'Zpour la méme valeur propré (car ces deux matrices ont mémes valeurs propres
et de méme multiplicité).

. . t N
On proposera comme approximation au ran@ll:«//lmaxvﬂmax U . ouAd,estla
plus grande valeur propre.

Pour vérifier la qualité de I'approximation, on raesla quantlte\/% , appelée taux
max

d’inertie ; cette grandeur fournit la part de vada expliquée.

Nous obtenons un taux d’inertie @8% pour les femmes et d89% pour les
hommes, qui indique que I'approximation est de leoqualité.

On obtient alors les estimateurs des vect8ues « suivants :

et |\K= /]maxVA . X uAmaX

max

AN

ouV,  estlesomme des composante¥de .
max max

Les deux graphiques ci-dessous représentent les, obtenus :

0015 0020
| |

0.010
|

0.005

0 20 40 60 30 100
[ en fonction de 'age (Femmes, UK)

65



Partie 3 : Valeur économique du Swap de Mortalité

40

20

1950 1960 1970 1980 1990 2000
K en fonction de I'annég(Femmes, UK)

Etape 4 : Réajustement deg,

La mise en ceuvre des étapes précédentes n'accasddimportance a la qualité de
I'ajustement au nombre de données. Néanmoins, aiesguantité peut étre utile dans
les applications actuarielles.

Cette derniéere étape a donc pour but de réajletgrdrametres du modele de facon a
ce que le nombre de déces prévus chaque anné&gab#u nombre de déces observés,
ce qui s’exprime par I'égalité suivante:

Xmax Xmax ~ ~ A
Z dxt :z erxt exp(ax +ﬂth )

Xmin Xmin

On va alors réajuster lgs en cherchant le zéro de la fonction :

Xmax ~ ~ Xmax
f(k) =2 et exp@x+B.k)- D dy
Xmin Xmin
On utilise un algorithme itératif de type NewtonpRaon avec la condition
initialek, = K (obtenu a 'étape 3).
~ O
On notex le nouveau vecteur obtenu.

Une correction s'impose enfin pour respecter lascdmntraintes d’identifiabilité ; en
notant les nouveaux parametres comme les anciert@nt :

Kt « Kt — Kt

~ ~ A ~ 0
ax « ax— B Kt
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40

1950 1960 1970 1980 1990 2000
K réajustéen fonction de I'année(Femmes, UK)

3 .2.3 L’extrapolation de la composante temporelle

Il est nécessaire de spécifier la forme du prosessafin de pouvoir faire des
prévisions. Cette série peut étre modélisée ad'dieb processus de type ARIRFA

Ceci permet d’écrire le processissous la forme :
p q
Dth_zadeKt—kze-l-gt-l-zbjgt—j (4)
k=1 =1

ou A, est 'opérateur de différenckc’est a diré\ j«, =k, —K,_4
et gsont des erreurs indépendantes et identiquemefnibdi&es, que l'on peut
supposer gaussiennesejie- N(0,07).%°

Pour la modélisation, on suit la démarche de Bokids :

- Stationnarisation de la sé&i: la série deg, présente une tendance décroissante

comme on a pu le constater sur le graphique ciedesse qui contredit la
condition de stationnarité du premier ordre (en emoye). On différencie alors
la série jusqu’a temps que la série différencidessationnaire.

- ldentification du modéle I'étude des autocorrélogrammes et des
autocorrélogrammes partiels permet de détermisenrdres possible des AR et
MA. Si plusieurs modéles sont envisageables, aantetelui qui maximise le
critéere d’'information Akaike (AIC).

% |'extrapolation de la tendance observée dans $séae tient pas compte des effets possibles des
facteurs qui pourrait influencer la mortalité d&asenir, qui sont difficilement modélisables ; silagit

de la méthode par défaut.

%9 On parle de bruit blanc gaussien.
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- Estimation des parametreselle se fait par la méthode du maximum de
vraisemblance.

- Validation du modele choisi par analyse des résidastte derniere étape
consiste a effectuer des tests de blancheur sugdefus du modéle retenu.

Nous avons suivi cette démarche pour les deux ptipos*’, & I'aide du logiciel R et
retenu :

Pour la population féminine le modele ARIMA (0,1sljivant :
~ A ~2
K, = K_ +8+¢& +hie,_, , oug, bruit blanc de variance estinzé avec
~ A ~2
(b =-0.7158f/=- 1.615%7 = 10.2
Pour la population masculine, le modele ARIMA (2)2,
K, =2K_ —K_,+ 0+ £+ 61&}_1 + E)zé‘t_ , avec

(§=-0.045 b, =-1.6936p, = 0.7927F" = 5.45
Remarque :

On peut aussi modéliser les deux séries chronalegigrécédentes par une régression
linéaire ou quadratique avec un modéle ARMA suelesurs.

Ici pour la population féminine, le tracé desindique une tendance linéaire ; le

modéle retenu le confirme : il s’agit du modélerégression linéaire
K, =a+Dbt+¢, ou ¢ est un processus ARMA (1,1).

aveda=43.5423p=- 158681 = 0.8508,=- 0.6126,= 9.5

Pour la population masculine, le tracéxjesuggéere une régression quadratique pour
la tendance.

20

| | T | | |
1950 1970 1930
K réajust§(Hommes, UK)

“0'Les détails sont présentés en annexe.

68



Partie 3 : Valeur économique du Swap de Mortalité

Le modele que I'on retient ici egt=a+ bt+ ct’ + ¢, ou ¢, est un processus MA (1)

aveqa=22.1211p= 0.2656;=- 0.0294 = 0.2288= 5.0

3 .2.4 Génération de tables prospectives.

Pour générer S tables de mortalité par simulatieriste plusieurs possibilités :

a) On conserve I'ensemble des paramétres estimea liagex, axetp, et on simule

S trajectoires de la sérke pourt>t__ , a partir de I'écriture ARIMA de la séne:

max?

Pour cela on utilise les parametres du modele ARIM-A, (5 ),@,et o’ estimés et on

- - - - A2
simule un bruit blanc gaussien de variaacegour les erreurs .

On obtient ainsi un taux instantané pour tout cepjt) avect >t__ :

Pour les femmes, en utilisart _ pour initialiser le processus, on a ainsi dowt, |
o =+ 73 - A N C)
In:uxt _ax+/8x(Kt_1+6+5t +hi&r )

ol les & sont des réalisations de va de 1{0,0?).

Les graphiques suivant montrent 100 trajectoireg,debtenues par simulation et les
trajectoires du logarithme du taux instantané 2020

T T T T T
1860 1980 2000 2020 2040

100 simulations de, & horizon 2053 (Femmes)
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I I I I I I
0 20 40 G0 a0 100

100 simulations de trajectoird £, ,q,o(Femmes).

Les trajectoires obtenues sont conformes a ndeatat

Pour la population masculine, en utilisant la msdéion ARIMA (0,2,2) retenue
précédemment et en initialisant les trajectoiréaide de /A(tmax et /A(tm,,,x_lon obtient pour
t > tmax:

A A~ (9 r o~ (3
NP =ax+B,*2k_ —K_,+0+& +bigix +bogi2’)

Le trace de 100 trajectoires simuléesigdeontre cependant une grande instabilité, ce

qui donnera des taux de mortalité aberrants damsé&tee 50% des cas si on tente de
dénombrer le nombre de trajectoires suspecteg graphique ci-dessous.

-100 0 -50
| |

-150
|

=200
|

i 0
T | | T |
1960 1980 2000 2020 2040
100 simulations de; a horizon 2053 (Hommes)
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Ceci peut provenir du fait que le modele ARIMA (@)Xest peut étre sur-paramétre, ce
qui impliquerait qu’il y a trop d’incertitude autodes parameétres estimeés.

On peut quoiqu’il en soit en déduire qu’il n'estspadapté pour effectuer des
simulations du fait de la trop grande variabiligs drajectoires.

Pour remédier a ce probleme on peut procéder @eda suivante :

On peut utiliser le modele de régression quadratiguec erreur ARMA comme
évoqué ci-dessus ; les trajectoires que I'on obsent alors trés stables.

=200 150 100 -50
| | |

-250
|

T T T | |
1960 1880 2000 2020 2040

100 simulations dex, (modeéle de régression+AR (1))

Néanmoins choisir cette tendarickterministé pour & est une contrainte forte pour

le modele, car il apparait clairement que la fogadratique retenue est due a la
période 1950 - 1975 et qu’au dela une régressid@aiie semble possible.

Il ne parait donc pas nécessaire ni souhaitableagailler avec un historique aussi
important méme si il s’agit de faire des projecsi@nhorizon éloigrié.

Pour effectuer des simulations nous choisissons ae prendre,,, =1975pour les

hommes et les femmes, date a partir de laquellerdance est linéaire pour les
hommes.

Les parametres du modele de Lee Carter sont adeestimés pour cet historique
reduit (1975-2003) et on modélise a nouveau Agsommes, femmes, suivant des

processus ARIMA.

L’analyse des nouvelles séries confirme le choundhodeleARIMA (0,1,1) pour les
femmes et pour les hommes on retient cette foigncimodele Iégerement moins
paramétré uPARIMA (0,1,2) . Les trajectoires obtenues par simulation sootsal
satisfaisantes.

“1 En théorie il nest pas possible de projeter dzoor aussi lointain. En général on retient comme
nombre maximum la moitié du nombre d’observatidd&anmoins il s’agit de la technique par défaut.
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20

10

-10

-20

<
— o
l:::l —_—
] ]
g -
] ]
8
—
[
T T T T T T — T T T T
1975 1980 14985 14990 1995 2000 1980 2000 2020 2040
Série des;, hommes Simulation d&shommes

Remarque : il est également souvent fait usage d’'une simmeche aléatoire pour la
sériex,, c’est a dire le modele ARIMA (0,1,0). Ici, daasrhesure ou nous effectuons

des simulations et que les trajectoires obtenuesnepas aberrantes, il n'est pas plus
colteux en temps de calcul de conserver des modgiEement plus paramétrés.

b) Une seconde facon de procéder serait de générernalereaux taux

instantanég,, pour obtenir de nouveaux paramétré&et,@xet}t. Ensuite, en

conservant les ordres du modéle ARIMA retenu ssrdennées originales, nous
effectuons'la” prévision dek: “? a I'horizon souhaité.

Pour générer ces nouveaux taux instantapésn peut envisager deux techniques :

- Pour un coupléx,t) pourt <t __ on peut les générer par simulation du terme d’erreu
£, de I'équation :
ln luxt = ax +18th +£xt

Lese,, étant par hypothese indépendants et identiquetistboués de IoN(0,07),
un estimateur sans biais @8 est alors :

5
- (2m+n Z)Ze‘t ©

ou :- lese, sont les résidus du modele ; ils ont pour expressjo=In u,, —ax — Bkt

- le dénominateur correspond au nombre de parasndires du modele (en tenant
compte des deux contraintes d'identifiabilité dudele}

“2S0us R on peut utiliser la fonction predict, dtefi
*Ici commen,n > 2n + n— 2 on peut utilisen, N au dénominateur
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- L’autre possibilité est de recourir a un procddégééchantillonnage sur les résidus du
modéle.
L’idée ici est de mimer des répétitions, afin daéér de nouveaux échantillons

(technique du bootstrap) : On obtient ainsi de leauv;/xta I'aide de la relation :

ln :uxt = ln qut + eal(x),az(t)

ou a,( ) et g,( ) représentent respectivement les permutations #&ésasur les ages et

sur les années.
Ainsi pour générer une nouvelle matrice de tauxamsnés, il suffit d’effectuer un
tirage uniforme (avec remise) parmi tous les résidu

Remarque: Ceci souléve alors un point particulier : le neentle déced,, observeés.

Lorsque I'on procéde comme décrit précédemments des In 1, changent, et on
peut alors naturellement se poser la questionaustement des .
On peut déja noter qu’il n'est pas réaliste de owulkecalculer de nouveaux nombres

de décés ; déja par ce que le prodﬂgextn’est pas entier, ensuite parce que lI'on
perdrait de I'information, puisque I'on connait légais' nombres de décés de la
période.

On conservera donc l'étape du réajustement gesvec les nombres de déces
originaux (sinon on introduit une erreur suppléragn).

c) Les deux méthodes précédentes négligent une pdetid'aléatoire : sur les
parametres pour la premiéere et sur la prédictiam fgoseconde.

On propose donc de retenir la combinaison des dfinxde tenir compte des deux
sources de variabilité ainsi que des interactiantseele modéle initial et le modéle
prédictif retenu. Il s’agit d’'une démarche idengga celle mise en ceuvre pour
I'obtention d’intervalles de confiance.

Nous définissonbalgorithme suivant pour la génération d’une table prospedtye&
partir des observations des nombres de décés edxgesitions au risque, pour la
période 1975-2003.

Etape 1: générer de nouvelles valeurs pour les parametf@ss,'9 !9 :
: : : : ~2 A2 .
- par simulation du terme d'errewr,, suivant la loi N(0,0x)ou o est estimé
comme ci-dessus (5). On obtient alors de nouvétibservations u, a partir
de I'expression p,, =In u,, +¢€,,.
Ces nouvelles valeurs sont alors utilisées pour imest les
parameétrea,®, B k7.

- ou par ré-échantillonnage des résigysdu modele In i, =In 1, +e, ., ,
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Etape 2: Estimer les paramétres du modele ARIMA (en coressd les ordre du
modele initial).

Etape 3: Simuler une trajectoire de,® pour t>t__en simulant un bruit blanc
gaussien de variance celle du modele ARIMA, estienBétape 2

Etape 4: On calcule leg,® : 1@ =exp@® + B« )

3.2.5 Fermeture des tables prospectives :

A ce stade les tables simulées s’arrétent a 10Etabh@3 ans alors qu'il est nécessaire
de tenir compte de la mortalité a des ages plugglpisqu’a 120 ou 130 ans, afin de
ne pas sous estimer le risque de longévité, donestimer la valeur économique. Ce
procédé qui consiste a extrapoler la mortalitéedp la fermeture.

Plusieurs méthodes existent et peuvent étre agagjici. Celles-ci peuvent avoir lieu
avant ou apres la modélisation Lee Carter.

Toutes les méthodes existantes extrapolent lesitetantanésy,, ou les tauxg,, et

non les nombres de décés observés ou les expasaiorisque utilisés dans le modéle
de Lee Carter. Comme nous souhaitons geénérer und grmmbre de tables
prospectives, nous avons choisit ici de les ferapees leur obtention et cette nouvelle
étape constitubétape 5de I'algorithme précédent. (D’ailleurs, toutes.)

Nous retenons ici le modele ad hoc de DENUIT & G®&DHAUX (2005) qui
propose une régression quadratique du logarithneidtient de mortalité),, pour les

ages éleves.
Ing, =a +Qx+ ¢X+¢, oue, id~ NOg?)

Les auteurs introduisent les deux contraintes stig:
- une contrainte de fermeture a I'age de130 apg, =1

- une contraintéd’inflexion" :1q';,,, =0

Ces contraintes garantissent I'existence d’uneetacg horizontale a I'age ultime de
130 ans et permettent d’écrire plus simplement :

Inq,, = ¢(130° - 260+ X Y+ &,

Pour chaque table prospectifg et pour chaque année calendaire t fi¢&2006,...)
nous estimons les parameétres pour les ages suscied ans.

Il est alors possible d’obtenir a l'aide des parieseestimés, I'extrapolation des taux
jusqu’a 130 ans.
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Voici I'ajustement obtenu sur les logarithmes dmsxtbrutsinitiaux de I'année 2003
pour les hommes.

-10 05 00

-15

-2.0

25

-3.0

T | | | T |
30 a0 1m0 1Mo 1200 130

Fermeture de la table année 2003 ( Hommes )

La question qui se pose est alors de déterminarta de quel age remplacer la valeur
du taux de mortalité par le taux ajusté provenantnddele, car au-dela d’un certain
age les données sont moins nombreuses et donciddilree plus importante : c’est
donc une facon de lisser les taux.

Ici, pour les hommes et les femmes nous choisis®&nans car les taux bruts
semblent visuellement plus erratiques a partireteédge, a cause du faible nombre de
données.

3.2.6 Remarques sur la qualité d’ajustement du raksed:
Avant de générer des tables, nous avons souhaitgsan les résidus du modele de

Lee Carter, de maniére a détecter une éventualietsie.
Le tracé des résidus suivant les valeurs prévuésameux remarques :

04

Résidus

04

fitted
Tracé des résidus du modéle contre les \@f@évues (Femmes 0 a 103 ans)
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- Les résidus sont de plus grande variabilité pesijeunes ages qui correspondent aux
valeurs des logarithmes des taux instantanéedussaibles (a gauche du graphique
précédent) : ceci signifie que le modeéle ne penpast de rendre compte de maniere
satisfaisante de la mortalité infantile ainsi gauéblosse accidehtutour de I'age de 20
ans que I'on observe sur la figure suivante.

T T T T T T
a 20 40 &0 g0 100

Logarithme du taux instantané pour I'année 200®eation de I'age

Pour remédier a ce premier probleme il suffit aldesrestreindre I'étude aux ages
supérieurs a0 ans puisque les produits de rentes sont rarementcgeusvant cet
age. D’allleurs dans le traité étudié, le plus gassureé du portefeuille & 41 ans.

- Pour les ages les plus élevés les taux instamtsoé plus variables, car il y a moins
d’observations, ce qui explique la plus grandeallité des résidus. Nous en tenons
compte lors de la fermeture de la table (I'étape 5)

La qualité de l'ajustement peut également étre égipe a l'aide du coefficient de
détermination, qui s’écrit :
var(in,,)

Il exprime la part de variance temporelle a I'&gxpliquée par le modéele.
Nous obtenons les résultats suivants :

[an)
—

oy vare,)

=)
—_

08
1
0.8

04
04

0z
1
02
|

T T T T T T T T T T T T
0 20 40 50 80 100 0 20 40 60 80 100

Femmes Hommes
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On constate que les ccefficients de déterminatioh Sapérieurs a 90% pour tous les
ages sauf pour la tranche d’age 15-40 ans ou lat@ubajustement est nettement
moins bonne et plus particulierement pour les hosynansi que pour les ages
supérieurs a 95 ans pour les deux sexes. Cedigustn de se restreindre I'étude aux
ages supeérieurs a 40 ans.

Cependant, la critique que I'on peut formuler awléle de Lee Carter, est I'hypothese
d’homoscédasticité des erreurs du modele faite pestimation par moindres carres.
Elle est en effet forte et peu réaliste. Pour lesukations, on pourrait tenir compte
d’'une plus grande variabilité a certains ages,agsidérant une variance par age

Il s’agirait alors, a I'étape 1 de l'algorithme, Oeasser les résidus a age fixé ou de

. ~2 ~ 2 : o A
simuler des erreurbl(0,0«)avecox la variance estimée par age.

Néanmoins le modéle de Poisson Log bilinéaire ptései dessous améne une vraie
réponse a ce probleme.

3.3 Le modele de Poisson Log Bilinéaire

Ce modele, constitue une extension et une amébardt précédent :

- Il conserve la forme log bilinéaire des taux amanés de mortalité

- Il n'impose pas I'homoscédasticité de la struetatéatoire, ce qui permet de tenir
compte en particulier de la plus grande variabdit& ages élevés.

Ce modele, proposé par Brouhns et Al (2002), meedk nombre de décbg par

une loi de Poisson et s’écrit :

D,, = Poissorit egfu,,)
avecy,, = exp@, + k)

L'interprétation des parameétres reste essentiehétaenéme.
Comme précédemment, le modéle n’est identifiablergimposant des contraintes sur
les paramétres et peut conserver celles déja etgraur le modéle de Lee Carter.

%,@:1 et > k=0

Xmin tmin

Un autre avantage du modéle est que I'on modéiisetdment le nombre de déceés,
contrairement a la méthodologie de Lee Carter qudétise le taux instantané.

Ceci peut s’avérer utile si I'on souhaite tenir gienen plus du risque assurantiel en
simulant les instant de déces des individus (MéhdeiMonte Carlo).

De plus, le modéle de Poisson reconnait le cametgétier du nombre de déceés et
comme nous le verrons plus bas il n'est pas nécesimréajuster les .
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3.3.1 Estimation des parametres et extrapolation

L’estimation des parameétres est ici de type maxindemraisemblance :

(er ILI )dxl e_erxuuxt .
CommeP(D,, = d, ) = ——* la vraisemblance du modéle est

d

xt

(erthLIXt)dxl e_ EhiHxt

La,ﬂ,/( = |_| d

En passant au logarithme et en remplagant par son expression, la log-
vraisemblance s’écrit :

Xt

LnLa,,G,K = Z{ dxt (ax + lel(t) - er;a exp(ax+ ﬂf(t)}-*_ CSt(

xt
La valeur des parameétres s’obtient ensuite pammgaition de I'expression ci-dessus.
On a recours alors a I'algorithme itératif, proppsé GOODMAN (1979} dont voici
le schéma :

~ (k) (k) ~ (K)
~ (k+1) A~ (K) Z{dXt_erxteXp(aX +ﬁx Kt )}
ax =qa, -—--L

~ (k) ~ (k) ~ (K)
=Y {erexplax +8, ki )}
t

1)

AR s ) A (0 ()
“ D {d,—erexplax +B, ki )}B,

~ (k+1) _ ~ :
,Bx _ﬁx - ~ (k1) A~ (k) ~ (k) ~ W,
_Z{erxtexp(aX +8. ki B, )
t
~ K (k) A (k) A~ (K
- +
A~ (k+1) A~ (k) Z{dXt erxtexp(ax ﬁx Kt )}Kt
Kt =Kt -~

~ (K

~ (k) A (k) ~ (K) 2
> {erexplax +B, ki ki)
t

On choisit librement les valeurs initiaed, B pourx =[X..,.. X.| €t

X

«OpourtO[t, .t .. ], avec toutefoisB™ # O pour éviter la division par 0. Néanmoins

pour acceélérer la convergence au vu de notre prailgue de simulation d’un grand
nombre de tables, on peut utiliser des donnéedslestproches de celles attendues et
dont on a une idée de I'ordre de grandeur pourramis en ceuvre Lee Carter simple.

Comme nous l'avons déja mentionné, il n'est pagssaire ici de réajuster kesCeci
provient des équations de vraisemblance du moddlgarantissent que le modele
reproduit le nombre total de décés observeés :

“4 La forme bilinéaire ne permet pas d'utiliser lesils classiques : GOODMAN est une méthode de
type Newton unidimensionnelle.
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puisque,ailn L,y =0 Y d,=> er.exp@,+pBk,)
t t

X

Toutefois afin de respecter les contraintes impaske transformation suivante est
nécessaire :

K — Q. B)K=K)
X
oll  est la moyenne des initiaux.

by

Comparées a celles obtenues avec le modéle de hderCles estimations des
paramétres sont assez similalfeplus particuliérement pour les et &:

L'extrapolation de la tendance temporeke se fait ensuite de la méme maniere que
pour le modele de Lee Carter.

3.3.2 Génération de tables

L’algorithme déja présenté dans le cadre de Le¢eCaeste quasi-identique. Seule
change la premiére étape, qui consiste a tenir g 'erreur sur les parametres. I
existe plusieurs méthodes proposées dans la ftéra les trois premieres sont des
techniques de simulations, la derniere un réédiamiage.

Premiere méthode :

Par efficacité asymptotique du maximum de vraisemt®, les parametres convergent
en loi vers une loi normale de moyen(me ,[z’,/A()et de matrice de variance-covariance
I'inverse de la matrice d’information de Fisheréot'(a, 8,k).
. . _ . & 1od%InL@®
Un estimateur consistant dé'(a, 5,k ) est donné pay «, =—Zw
n%r 00,00,

ou © estlevecteu®=(a, ,..a, B, ,.B, K. .,k detaillen=2n,+n

max

On géneére aloréa®, B, k19) & partir de la loi normale asymptotique.

4 Conf Annexe
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Deuxieme méthode :

On génere de nouvelles réalisationsle , dif), par tirage dans la loi de Poisson de

parametrel ., le nombre de déces observé(art).

xt?
Troisieme méthode:

Cette troisieme méthode a pour but de redistritleeenombres de décés pour chaque
génération, représentée par une diagonal¢adilead de déces.

d40,2003

_d103,1975 d103,2003 i
matrice des décés observés (Femmes)

Les nombres de déces en rouge représentent le déblibbservation de chaque
génération fictive.

On note (x,,t,) un de ces indices ef(X,t),( %+ t,+D,(%+2 t,+3I,..} sa
"trajectoire”.

Les nouveaux nombres de déces sont générés a Idéa loi multinomiale

d’exposantZd noté N, , qui représente le nombre total de déces a répart
j=0

Xt jitot]

~ d ... .
la trajectoire, et de parametres les probabiliséisngesp, =%’t°‘, j=0,1,.. .
0

Rappel sur la loi multinomiale
Soit X,,....,X, indépendantes a valeurs dans I'enserfble k} de méme loi définie

par P(X, = j)= p; pourj=L.k avec) p =1, p > 0%

46 Généralise la loi de Bernoulli
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n k
On définit N, parN; =31, _, . (=>.N,=n)
i=1 j=1
La loi de (N,,...,N, )est appelée loi multinomiale de paramétre (n,po{p,,..., P )

Dans notre cas, la variabl¢, est la date du ie déces aveel.N, et
~ d +itet]
P(X, = j)=P(le i*™ déces alieuen (¥ jt,+ | Hp, :%‘t‘"
0
Par cette méthode le nombre total de décés poguehgenération fictive est maintenu
par simulation.

Quatrieme méthode

Une autre méthode envisageable consiste en leagtltdnnage des résidus, comme
déja évoqué dans le modéle de Lee Carter.

On remplace ici les résidus ordinaires par ledussde Pearson ou de la déviance car
leur variance dépend de la valeur du parametre.

P — dxt —Ax

rxt S
VAx

D . 3 d
r° =sign(d, —/lxt)\/z( d,In (th

J-(a-2)

xt

avde = er, exp(ax + ,/éx/?t )

On effectue ensuite des tirages uniformes avecseedes résidus, on renormalise et on
reconstitue les nombres de décés bootsiép

3.4 Application avec MoSes

Nous utilisons ici le second modele, Poisson Loin&aire, pour générer des tables
par tirage des décés dans la loi de Poisson (meétBpduivant I'algorithme présenté
plus haut?’

Le modele MoSes initial, qui a été d’abord constpgur I'utilisation d’'une unique
table, a été modifié de maniere a effectuer lesutaldu modele pour chacune des
tables, alors indicées par un numéro de scénario.

“" Le programme réalisé avec R est présenté en annexe
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La remarque importante a faire ici, est qu’en saitit des tables de population il n’est
pas tenu compte du phénomene d’antisélection. ik&hection se traduit par le fait
gue les rentiers ont une mortalité moins élevée@pepulation générale.

Ici, si on compare pour I'année 2003 (qui corresparia derniére année de données
disponibles), les quotients de mortalités bruts rplau population générale, aux
guotients de la table ajustée et abattue utiligéegolemment pour la projection des
flux, les écarts sont ainsi trés significatifs.

1,2
14

0,8 1
& 0,6 1
0,4 -

0,2 1

0 T T T e e T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTIrT

O XN O O P VOO LD L0 MmO
D‘V%%bbﬂ’\%%%%@@.\}/.\'\«.\@.\@@

age

= (x bruts population ===qx Poisson Log Biliéaire ===qx table utilisée

1,2

14
0,8
0,6
0,4
0,2

écarts

(O o L o e e R R RS S S S

R GRS T @A PRI PP PF P

age

—(x table / gx bruts population générale
=—(Xx table / gx Poisson population génerale

Les écarts diminuent a mesure que I'dge augmentedameurent importants.

Les tables de mortalités prospectives simuléesesudonnées de population générale
ne peuvent donc pas étre appliquées directemantids peut étre qu'il s'agisse de
rentes & caractére obligatoire, qui n'est pas$d@a’

Les tables simulées donnant par conséquent desirsafeonomiques faussement
élevées et non comparables a celle calculée suiapproche Best Estimate, nous

“8 Ceci pourrait s'appliquer au Longevity Bond qut @a produit développé par Partner Re et BNP
Paribas basé sur un indice de mortalité sur lalptipn générale, non encore vendu a ce jour.
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présentons uniquement la distribution des valewtaetles probables des rentes a
payer pour le portefeuille, sur la base de la nlibktagénérale de la population
anglaise.

Afin de réduire les temps de calcul sous MoSes méaxons utilisé que 1000 tables
ainsi que des models poiftsce qui est équivalent comme on raisonne en esggéra
effectuer les calculs police par police.

En procédant ainsi nous avons obtenu 1000 valetuelées des prestations futures a
payer, représentées par I'histogramme ci-dessous.

40 B0 80 100
| |

20
I

T T T T T 1
95e+07 9.6 e+07 9.7 e+07 98e+07 99e+07 10 e+08

En tenant compte ainsi de I'incertitude sur ledesbon peut en déduire un intervalle
de confiance pour la valeur actuelle des engagemédm constate ici qu'il est
relativement étroit.

Conclusion: Nous avons illustré avec la méthodologie de LeeteE, couramment
utilisée pour construire des tables prospectives, modélisation stochastique de| la
mortalité, qui a permis de générer un grand nordbréables pour mesurer une partie
de l'incertitude autour de la valeur économique.

91l s'agit de regrouper les individus suivant degres pertinents ici I'age, et le sexe.
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Conclusion

La mise en place d’'un calcul de la valeur économide la branche vie de Partner Re
est un projet d’envergure. Nous nous sommes atidcha définir les besoins pour les

traités proportionnels avec bordereaux et noussaxetenu une méthodologie standard
de type Best Estimate qui sera appliquée par défdotis ces traités. Pour ce qui est
des autres traités, la méthode d'évaluation esiedetnent encore en cours de

discussion.

Pour chacun des produits concernés ici, il est ggi@® de créer un modéle
d’évaluation avec MoSes qui tiendra compte desipiées du produit et permettra de
répliquer 'ensemble des flux futurs.

Dans le cadre de ce mémoire nous avons mis en daumréthodologie retenue pour
calculer la valeur économique du swap de mortaléémodéle d’évaluation a été crée
sous MoSes et nous obtenons une valeur pour leghgges Best Estimate.

Le risque de longévité étant un segment important pPartner Re, nous nous sommes
intéressés dans un second temps a une approchastique de la mortalité,utilisée ici
a des fins d’évaluation, mais éventuellement paulge pour la tarification.

Les deux modéles que souhaitait étudier Partnert&dent le modéle de Lee Carter et
le modéle Poisson Log Bilinéaire qui ont servidei support pour simuler un grand
nombre de tables de mortalité, afin de tenir contpime partie de l'incertitude liée
aux tables prospectives et mesurer ainsi I'impactavaleur économique du swap de
mortalité.

En I'absence d’'un historiqgue de données pour lesers disponible immédiatement a
Partner Re, la modélisation s’est portée sur laufadipn générale. La prochaine étape
sera par conséquent de tenir compte de l'antiséfectfin d’adapter I'étude a la
population assurée.
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Annexes

Annexe 1:

Annexe 2:

Annexe 3:

Annexe 4:

Annexe 5:

Annexe 6:

Annexe 7:

Annexe 8:

Présentation succincte de MoSes

Etude de la série chronologique pour les Femmes

Etude de la série chronologique pour les Hommes

Comparaison des parametres estimés Lee Cartéssdhd_og Bilinéaire
1000 trajectoires des logarithmes de taux insterstéPoisson)

Code sous R pour I'analyse des deux modeélesffsh

Code sous R de I'algorithme de génération diesahommes)

Code sous R des méthodes 3 et 4 (Poisson)
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1. Présentation succincte de MoSes

MoSes est un systéme générique de projection defiflanciers. Il peut étre utilisé
pour la tarification des produits, la projection déroulement des affaires, la gestion
actif-passif....

Il est utilisé aujourd’hui par des sociétés d'amsce vie et IARD, des banques, des
réassureurs...

Partner Re le met en place depuis 2005 pour fecttion et le suivi du portefeuille.

L’outil se décompose en trois vues :

La "Design View " : On construit le modéle et éwesllement des sous modéles.
On relie les données a des variables, on créelersifes.

Fle Edt View Function Gt+code Query Setup Uities Help

D= 7R -axEE L e = I ] =]
By AddTten ~ K B 85 B » & s T 0 T @ TopModel mor_swapjvaluate~ Task: B, 0, B 5K
Formula Name /__ Descrigtion
B Polcy Detais S inv_income _rac inv_income_rac
T Setup 4 cal_manth Manth of the calendar year
B cash_flows W pol_month Month of the policy year
T Decrements BHmortdlicy_table_ax_t mortalicy_tabls for le 1
Elmortalicy_tabie_ox_z mortality_table for ifs
# npv_cost_rac npv cout du rac
. npy_claims_11 npv_claims_IL
# npv_claims_lz npv_dlaims_l2
F npv_claims_tot npy_claims_tot
# npy_profit npv_proft
¢ pol_year Policy year
5 surv_per_1 Prab of survival for the peried ife 1
wan . 4 4 surv_per_2 Frob of survival For the period ife 2
i prob_corr 1 prob_core_I1
¢ prob_corr_2 prob_core_jz
ok Dezcrpticn oy daime It # prob_of_payment_ifel  prob_of_payment IFel
cash_flows Ll
Column Header  [rgv. gl 11 i prob_of payment_lfe2  prob_of_payment Ife?
Combine Groups By Sum Both <

rob (oo Y v |

if (¢ < commencement_per_w || t > maturity_period w)
return NO_AVG:

if (in_advence=-1) { //in arrear

if (c==maturity period_w-1]
return claims_lifel(t+1)/ (14monthly_rate (discount_rate_w) ) :

recurn (npv_claims_11(t+1)+claims_Llifel (t+1))/ {itmonthly race(discount_race_w));

if (in_advance==0] { //in advance

if (c==maturity period_w-1]
return claims_lifel(t+1); // annuity has already been paid

return npv_claims_11{t+1]/ (1+monthly_rate (discount_rate_u) )
4o laims_11fel (t+1];

La "Task View" :
On formate les données et on spécifie les hyposhése

File Edit View Workbook Insert Format Function G+ Code Setup Uit  Windows  Help

User Group  Valuation ~ User Defined View | valuation B 0|e LHENZ > EES . raBRcks L@ B 7 U =
B HESMD,
2, [Task Tree: mortality swap vaiuation 2 x| 2008 Properties - Variable: valn_year
2 |[=- € Valuaion A B c b -
2 = ks vahistion spplication 1
2 B data_conversion B
& mottality smap valuation
3 s Assumptions variables Vaiable Deseipiion Valuatior
E Vaiable Datasource Assumpli
4 Category Setuplf
= s Name Description Allmodel
5 6
o 7 General
g 8
= s valn_month Valation mo o1 Same Actoss Model Yes
& 10 van year Valuation year [ 2008 ] Display In Assumplic Use Varc
11| dscount_rate discount_rate 75
1z | taxrate tax rate B
13
LY Ordered Yes
15 Mortality improvement Help (Mema)
16
17 e indicator For £ constant
18 improvement_pc percentage us 100
19
20 Table
21 L
22 death rate 1 m thl death rate 1 Ci{osesimema_steph rasitables|pmaa thi
23 death rate 2 m thl death rate_2 Ci\mosesimemo_steph_msitsbles|pmasz tbl
24 death rate 1 F 1l death rate_1 Ciimasesimema_steph_msltablesipfasz.ttl
25 death rate 2 F tl death rate 2 Ciinases|mema_steph_|tablesipfa02.thl
26 median_cohort_tbl table used for
27 low impact thl table used for
28 high_impact_thl table used For
29
30 Technical assumptions
31
32 ageadil Age adjustme [
33 ageadi2 Age adjustme [
34 owegaage l Age wax For - 120
35 omegs age 2 Age max for - 130
36 petable m pourcentage 755
37 | prtable f pourcentage o0
36 factor_reserves Factor_reserv 1
39 diferement_period v dffersment p []
40
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L™Analysis View" :

Les champs a afficher ont été spécifiés au préalabbn analyse dans cette vue les
résultats obtenus.

MG R R = L ] &
B Add ltem + ¢ By B > El B e @ @ 3m @) Top Model mor_swapjvaluate » Task: B, 5, B 5
User Group; Yaluation Task Property: Group: or_swapjvaluate [] Report Style: Default - Fier:

A F G [ J L P R B T u v
1 Period  cal_vear claims_1 claims_ot cls_1_cum cls_2_cum; dth_ratelx  exp brok  exp_com exp pre  exp .l finresu qu
2 premim 15| 1z | 200600 a0s7S4%673  naTSessss SO4STIGNESY 000 015 4175658 41717.08 865945 4329729 0.0
& scen_cata 7 | 14 |zoos00  d0sezis2l0 4056215200 0137000237 0.00 016 41 459.03 000 000 00 000
18 | 15 | 200600 A0ss0n47  anwBOr47  i2i74802384 000 046 415450 000 000 000 0.0
19 | 16 | 200600 4017544095 4017554083 16192346477 000 006 4120984 000 000 000 0.0
20 17 |come0n  39oranco  w9or4asees 1s7Es806 0.0 0o 4107095 000 000 000 0.00
21 15 | 20000 o97resenss sarssies oserz7isi oo oo 4093283 000 000 000 0.0
22 1o |oome00  mSrecenis  moiesmece 1295007 0.0 0o 407%45 000 000 000 0.00
23 a0 |coe00 w00t 393026004 06236912 000 0 406583 000 000 000 0.00
20 21 |zom00  o9sssionsy  saissisws, osemisozess 000 o 4052285 000 000 000 0.0
25 22 |20m00 90345740 0M4G6rd M90803403 0.0 05 403971 000 000 000 0.00
2 23 |00 memeizues  mA0s1Ses 49761612375 000 05 402508 000 000 000 0.00
27 2+ |ooon  melstense  wmeisesese 4762479327 000 05 4012536 093720 0665 4116323 0.00
i 28 25 |zomon e e4wznis 6422073 000 o6 3984 000 o 0.00
Unigue Model Name. mor_swap 29 6 2.007.00. 38227 765,83 38227 765.83 76659973.21 0.00° 0.16 3984849 0.00 0.00 0.00 0.00
30 27 |con0n  soze%eeds  sBoe4SNRA3 11460492533 0.0 e 370585 000 000 000 0.00
31 2 |zom00  rezmranso  srozaween isestesrzsd om0l e S04 000 000 000 0.0
32 o |oomon  ea1sst weed1:mSl 19013200684 0.0 06 P40 000 000 000 0.0
EFece el g eere=] 33 @ |comon  vezeosesy  wes0sesy  z7ssesssse om0 e B2sin 000 000 000 0.00
eroc el Vet 3 s |2om00  orzesonoe  srzsennz  zsezeswest ool e imez 000 000 000 0.0
35 @ |20m00  s70365asy  37034eSS7 W1ssiesal om0 oo 39335 000 000 000 0.0
36 33 |com00 60412303 6041203 9664953 000 0o eSS 000 000 000 0.00
37 34 2008.00 36652498.09  I6652498.09 375316 89389 0.00 0,16 3E716.69 0,00 0,00 0,00 0,00
e ey e 38 | 55 | 200000 5646521040 646521040 41176210428 000 o6 3358046 000 000 000 0.00
T e 39 s | 200800 3627935043 3627335044 4506145571 0.00 016 3544500 39958.43 900930 4504650 0.00
sedmbsel Rl e 40 o7 |come00 3603150001 60945001 305450001 0.0 e 330997 000 000 000 0.00
41 % | 20000  ososicess  ssomseess  71sess 000 047 1071 000 000 000 0.0
42 m |oomon  sesoseee  sednssier j07er72ed8 00| 047 30237 000 000 000 0.0
43 o0 |come0n  sesrsesse eSSz 14316861401 000 047 ests 000 000 000 0.00
44 @ |com00  osomsmos  ssemammgs  weeez7sz03 oo o7 wr7iesl 000 0oo 000 0.00
45 @ |oom00  soweenis  sowremde  23s0e24 om0 047 7278 000 000 000 0.00
4 5 |rom600  4e0551272 343035127 24046410496 000 047 7404 000 000 000 0.00
47 Rad 2008.00 I 7L0697.04  I7I0E97.04 283 174882.00 0.00 0,17 3728418 0,00 0,00 0,00 0,00
48 45 | 200000 5451045465 34Sin4S4SE 517604388 000 047 FA4ds 000 000 000 0.0
49 46 |com0n  sesmeezs  seswesdz 20072095 0.0 047 370ms6 000 000 000 0.00
50 7 |comm00  st7eens si147ers0s  Ge1sO5801 00| 047 386137 000 000 000 0.00
51 | 46 | 2000 399429625 s3oe4zuezs 2019929430 0.00| 047 3672271 3393170 910949 4554743 0.00
52 | 4 |oom0n  :7eiekmes  melemze 3370162 000 007 %S5z 000 000 000 0.00
53 s |com00  3Seisteeo m3%eIS6S 6736318695 000 015 %4319 000 000 000 0.00
50 s |com00  s3amones  s3ceazzss 007463973 000 o 32035 000 000 000 0.0
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2. Etude sous R de la série chronologique du modéle de Lee Carter :
Femmes (0-103 ans) de 1950 a 2003 :

* On étudie la série différenciée une fois dont Meidcracé:

10

500
| |

-10

| | | | | |
0 10 20 30 40 50

» Tracé des autocorrélations et autocorrélationsghied :

Ci-dessous est représenté I'auto-corrélogramme @érie différenciée. Ce graphique
représente les autocorrélations simplede la série. On teste :

Ho: y, =0
Hl:yk¢0

Sous HO,y, converge asymptotiguement vers une loi normalaadgenne 0 et d’écart

type i. La région d'acceptation de HO au seudst le domainéd + g,

1
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. a : P A
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Le tracé des autocorrélations et autocorrélatiamsgles ne permet pas de déterminer
un ordre MA et AR ; un ordre9 pour I'AR ne paradspéaliste.

Nous testons alors les modeles suivants : (posgrie différenciée a I'ordre 1) :

Modéles testés Log vraissemblance AIC
ARMA(0,0) -148,46 300,92
ARMA(1,0) -140,23 286,47
ARMA(0,1) -137,13 280,26
ARMA(1,1) -137,11 282,21
ARMA(0,2) -137,11 282,21
ARMA(2,0) -138,55 285,1
ARMA(2,1) -137,11 284,21
ARMA(1,2) -137,0 284,0

Sur la base du critere d’information d’Akaike otiget le modele ARMA (0,1), qui

minimise ce critére :

arimaix = dkappat, order = ci(0, 0O, 1)1

Coefficients:
mal intercept
-0.7158 -1.6156
s.e. 0.1030 0.1326

Sigma™Z eatimated as 10.21:

log likelihood = -137.13,

aic

= Zd0.Zna

L’analyse des résidus du modéle retenu est conguains’agit d’'un bruit blanc :
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Standardized Residuals
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Le dernier tracé permet de tester globalementlldédes autocorrélations simples.
Le test de Box Pierce fait intervenir les hypotlsésgivantes :
HO:y, =..=), =0
H1:Ojtqg y, 20
h
La statistique de Ljung-Box = nz 0.2 suit asymptotiquement sous HO un chi deux

k=1
a h degrés de libertée.
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3. Etude sous R de la série chronologique du modéle de Lee Carter :
Hommes (0-101 ans) de 1950 a 2003 :

» La série différenciée une fois n’est visuellemgas stationnaire car il subsiste une
nette tendance décroissante :

o}

s

-10

On différencie donc la série a l'ordre 2 :

=
=

-10

On accepte ici la stationnarité.

» Tracé des autocorrélations et autocorrélationsgiied :
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Series ddkappat

10

ACF
05
B

05
|

Lag

0o
|

Partial ACF
|
T

04

Lag

Le tracé des autocorrélations partielles sugger&Ruifl), les autocorrélations simples
un MA (1).

Le principe de parcimonie nous améne a tester ledelas suivants (pour la série
différenciée a l'ordre 1) :

Modéles testés Log vraissemblance AIC
ARMA(0,0) -155,31 314,63
ARMA(1,0) -141,59 289,17
ARMA(0,1) -130,53 267,07
ARMA(1,1) -123,76 255,52
ARMA(0,2) -120,01 248,02
ARMA(2,0) -133,67 275,35
ARMA(2,1) -121,13 250,00
ARMA(1,2) -120,00 252,27

Sur la base du critere d’'information d’Akaike otigst le modele ARMA (0,2), qui

minimise ce critere :
Call:
arima(x = ddkappat, order = c(0, 0O, 2]

Coefficients:
mal mazZ intercept
-1.6936 0.7927 -0.04z25
S.e. 0.1108 0O.1165 0.0329

Sigwa™z estimated as 5.457: log likelihood = -120.,01, aic = 245.02
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L’analyse des résidus du modele retenu est congluains’agit d’un bruit blanc :

Standardized Residuals
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4. Comparaison des parametres estimés (1950-2003) :

Modeles de Lee Carter et Poisson log bilinéaire
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5. 1000 trajectoires des logarithmes des taux de malité instantanés:
(Simulation des nombres de décés par Poisson)
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6. Code sous R : Analyse des modeles de Lee Cam¢Poisson Log Bilinéaire.

HiHHHH R HHDONNEES (Femmes)# it HHHHHHHHBR
getwd()

tmin=1950
tmax=2003
xmin=0
xmax=103
nx=xmax-xmin+1
nt=tmax-tmin+1

HittHH#HEAH TABLES DE DECES ET EXPOSITIONS ###HHHHIHHHIHHHIH
dxt=t(matrix(scan(‘input_dxt_UK_F.txt"),nt,nx))
ext=t(matrix(scan(input_ext_UK_F.txt"),nt,nx))

HHHHHHHHHHHAHETAPE 1
muxt=dxt/ext
Inmuxt=log(muxt)

#HrH#HHHHHHHHHH MODELE DE LEE CARTER #H#HH#HHHHHHHI R
#H####### ETAPE 2: CALCUL DES ALPHAX

alphax=NULL
for (x in 1:nx)
{alphax[x]=mean(Inmuxt[x,])}

#H####### ETAPE 3: CALCUL DES BETAX ET KAPPAT

z=Inmuxt-alphax

tzz=t(z)%*%z

vp=eigen(tzz)
lambdal=max(vp$value)
ul=vp$vector[,1]
v1=(1/sqrt(lambdal))*z%*%ul
taux_inertie=lambdal/sum(vp$value)

#H## BETAX

betax=(1/sum(v1))*v1
test=sum(betax)

#H## KAPPAT

kappat=sqrt(lambdal)*sum(v1)*ul
test=sum(kappat)

#H####### PREMIERS GRAPHIQUES

par(mfrow = ¢(1,3))
plot(xmin:xmax,alphax,col="green" type="p",pch=2@im="alpha",xlab="age",ylab=" ")

lines(xmin:xmax,alphax,col="green")
plot(xmin:xmax,betax,col="red" type="p",pch=20,malbeta" ,xlab="age" ,ylab="")
lines(xmin:xmax,betax,col="red")

plot(tmin:tmax,kappat,type="p",pch=20,col="blue" ima’'kappa”,xlab="annee",ylab="")
lines(tmin:tmax,kappat,col="blue")

#H####A### ETAPE 4 REAJUSTEMENTS

exp_betax=exp(betax)
exp_alphax=exp(alphax)
kappat_adjusted=NULL
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for (tin 1:nt){
f=function(x)
{value=sum(ext[,t]*exp_alphax*(exp_betax)"x)-s(dxrt[,t])
return(value)}

kappat_adjusted[t]<-uniroot(f,low=-100,up=100;td0.0000001)$root

kappat_adj_corrected=kappat_adjusted-(1/(nt))*samflat adjusted)
test=sum(kappat_adj_corrected)

alphax_corrected=alphax+(1/nt)*betax*sum(kappatustdid)

i GRAPHIQUES AVANT/APRES REAJUSTEMENGRSHHHHHEHHIFHHTH
plot(tmin:tmax,kappat_adj_corrected,type="p",pch=&dl = "blue",main="kappa",xlab="annee",ylab="")
points(tmin:tmax,kappat,type="p",pch=20)

lines(tmin:tmax,kappat)

lines(tmin:tmax,kappat_adj_corrected, col = "blue")

plot(xmin:xmax,alphax_corrected,type="p",pch=20gfreen",main="alpha réajusté",xlab="annee",ylab="

)

lines(xmin:xmax,alphax_corrected,main="kappa",xlabmee",ylab=

, col = "green")
H#i#HH PARAMETRES DU MODELE DE LEE CARTER##H#HHH#HHHHHIH

alphax_LC=alphax_corrected
betax_LC=betax
kappat_LC=kappat_adj_corrected

#H#### VALEUR PREVUES PAR LE MODELE DE LEE CARTER####H#HH##

Inmuxt_model=matrix(0,nx,nt)
for (x in L:nx){for (tin 1:nt)
{Inmuxt_model[x,t]J<-alphax_LC[x]+(betax_LC%*%t(kaat_LC))[xt]}}

####GRAPHIQUES
plot(Inmuxt_model[,nt],type="n")

lines(Inmuxt_modell[,nt])
lines(Inmuxt_model[,1])

lines(Inmuxt_model[,10])
lines(Inmuxt_model[,15])
lines(Inmuxt_model[,20])
lines(Inmuxt_model[,25])
lines(Inmuxt_model[,30])
lines(Inmuxt_model[,35])
lines(Inmuxt_model[,40])

i HHHHRESIDUS DU MODELE DE LEE CARTER##H#HIHHHHHHHHHIHH]
residu=Inmuxt-lnmuxt_model

par(mfrow = ¢(1,4))

plot(residu[20,])

plot(residu[40,])

plot(residu[60,])

plot(residu[80,])

residu2=residu”2
var_est=1/(nx*nt-(nx*2+nt)+2)*sum(residu2)

98



#HHHHHRHH R COEFFICIENT DE DETERMINAT I OM#H##HHHHHHHHHHH

R=NULL
residu=Inmuxt-lnmuxt_model

for (i in 1:nx)
R[i]=1-(var(residuli,])/var(Inmuxt[i,]))
plot(xmin:xmax,R,pch=20)
lines(xmin:xmax,R,pch=20)

i NORMALITE DES RESIDUS ###H#HHHHHHHHEHIH HEHHHHEH
res=residu[1,]

for (i in 2:nx)
{res=c(res,residuli,])}

res_sorted=sort(res)
ggnorm(res_sorted)

#HHHHHHHHHHHH#H MODELE POISSON LOG BILINEAIRE ###HHHHHHHHIHH IR

parametre_poisson=function(dxt,ext,alphax=NULL,getdULL, kappat=NULL)

muxt=dxt/ext
Inmuxt=log(muxt)

# INITIALISATION GOODMAN
alphax=NULL

for (x in 1:nx)
{alphax[x]<-mean(Inmuxt[x,])}

betax <- matrix(1/nx,nx,1)
kappat <- matrix(-(1:nt),nt,1)

#HHHESTIMATION

logvrais<-function(a,b,k) {
aa<-matrix(a,nx,nt)
I<-sum(dxt*(aa+b%*%t(k))-ext*exp(aa+b%*%t(k)),nencTRUE)

return(l)

}

I<--107100
Inew<-logvrais(alphax,betax,kappat)
i<-0

while (abs((Inew-1)/)>10"(-7)){

i<-i+1

for (x in 1:nx)
{alphax|x]=alphax[x]-sum(dxt[x,]-ext[x,]*exp(alphdx]+betax[x]%*%t(kappat)))/sum(-
ext[x,]*exp(alphax[x]+betax[x]%*%t(kappat)))}

for (tin 1:nt)
{kappat[t]=kappat[t]-sum((dxt[,t]-ext[,t]*exp(alpha-betax%*%kappat|[t]))*betax)/sum(-
ext[,t]*betax*betax*exp(alphax+betax%*%kappat[t]))}

for (x in 1:nx)



{betax[x]=betax[x]-sum((dxt[x,]-ext[x,]*exp(alphax]+betax[x]%*%t(kappat)))*t(kappat))/sum(-
ext[x,]*t(kappat)*t(kappat)*exp(alphax[x]+betax[x[¥ot(kappat)))}

I<-lInew
Inew<-logvrais(alphax,betax,kappat)

}
I<-logvrais(alphax,betax,kappat)
#i## AJUSTEMENTS AUX CONTRAINTES

alphax_poisson=alphax+betax*sum(kappat)/nt
betax_poisson=betax/sum(betax)
kappat_poisson=kappat*sum(betax)-sum(betax)*sunp&gmt

return (list(alphax_poisson,betax_poisson,kappasspa))

param=parametre_poisson(dxt,ext)
alphax_poisson=as.vector(param[[1]])
betax_poisson=as.vector(param[[2]])

kappat_poisson=as.vector(param[[3]])
T R G RAP HIQU E SHAHHHHHIHH HEH I HHHE HEHHH

par(mfrow = ¢(1,3))

plot(xmin:xmax,alphax_poisson,col="green" type=fjgh=20,xlab="age",ylab=
lines(xmin:xmax,alphax_poisson,col="green")
plot(xmin:xmax,betax_poisson,col="red",type="p",p&0,xlab="age",ylab=
lines(xmin:xmax,betax_poisson,col="red")
plot(tmin:tmax,kappat_poisson,col="blue"type="ghe-20,xlab="année" ylab="",main="kappa Poisson")
lines(tmin:tmax,kappat_poisson,col="blue")

,main="alpha ")

,main="beta")

#COMPARAISON LEE CARTER / POISSON LOG BILINEAIRE

par(mfrow = ¢(1,3))

plot(xmin:xmax,alphax_poisson,col="red" type="p'hp0,xlab="age",ylab=""
Lee carter")

lines(xmin:xmax,alphax_poisson,col="red")
lines(xmin:xmax,alphax_LC,col="blue")
points(xmin:xmax,alphax_LC,col="blue"type="p",p23)

legend(5,-1,c("LC", "Poisson"), col = ¢(2,4),Ityc€l,1), merge = TRUE)

,main="alpha Poisson vs

plot(xmin:xmax,betax_poisson,col="red",type="p",p&0,xlab="age",ylab=
Carter")

lines(xmin:xmax,betax_poisson,col="red")
lines(xmin:xmax,betax_LC,col="blue")
points(xmin:xmax,betax_LC,col="blue",type="p",pcl32
legend(80,0.02,c("LC", "Poisson"), col = c(2,4)Aty(1,1), merge = TRUE)

,main="beta Poisson vs Lee

plot(tmin:tmax,kappat_poisson,col="red",type="p'hp0,xlab="année" ylab=
Lee Carter")

lines(tmin:tmax,kappat_poisson,col="red")
lines(tmin:tmax,kappat_LC,col="blue")
points(tmin:tmax,kappat_LC,col="blue",type="p",pd®)
legend(1990,45,c("LC", "Poisson"), col = c(2,4) A#tyx(1,1), merge = TRUE)

,main="kappa Poisson vs

HiHH R MODELISATION ARIMA DE KAPPA##HHHEHHTHEHHHHHE
library(ts)

kappat=kappat_LC

dkappat=ts(diff(kappat))

100



adf.test(dkappat)

acf(diff(kappat))
pacf(diff(kappat))

ar(diff(kappat))

model00=arima(dkappat,c(0,0,0))
tsdiag(model00)
modell0=arima(dkappat,c(1,0,0))
tsdiag(model10)
modelll=arima(dkappat,c(1,0,1))
tsdiag(modell11)
model0l=arima(dkappat,c(0,0,1))
tsdiag(model01)
model20=arima(dkappat,c(2,0,0))
tsdiag(model20)
modell2=arima(dkappat,c(1,0,2))
tsdiag(model(12)
model02=arima(dkappat,c(0,0,2))
tsdiag(model(02)

model=arima(dkappat,c(0,0,1))
i HHHHH#SIMULATION DE TRAJECTOIRES POUR KAP Rt HIHHH

#CAS MA(1)

npred=50

nsim=100

pred=NULL
pred=matrix(kappat[nt],npred+nt+1,nsim)

for (j in 1:nsim){
erreur= sgrt(model$sigma2)*rnorm(npred+tmax+2)
for (tin 1:nt){
pred|t,jl=kappat[t]}
for (t in nt:(npred+nt)){

pred[t+1,j]=pred[t,j]+model$coef[2]+erreur[t+1]4odel$coef[1]*erreur(t]}
}

A TRAIJECTOIRES DE LNMUXT #tHHHHHHEHHHHHE
graphe_trajectoire=function(annee){
#initilialise le premier tableau de valeur comme umatrice
Inmuxt_sim=matrix(0,nx,nt+npred+1)
for (x in L:nx){for (tin 1:(nt+npred+1))

{Inmuxt_sim[x,t]<-alphax[x]+(betax[x]*(pred)[t,1}}
plot(Inmuxt_sim[,(annee-tmin+1)],type="n")
#concaténation des matrices les unes en dessoasities
for (i in 2:nsim){

Inmuxt_sim_new=matrix(0,nx,nt+npred+1)

for (x in 1:nx)
{for (tin 1:(nt+npred+1))
{Inmuxt_sim_new|x,t]<-alphax[x]+(betax[Xpred)[t,i])}}

lines(Inmuxt_sim_new/[,(annee-tmin+1)])}}
graphe_trajectoire(2020)
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7. Code sous R : Algorithme de génération de tabl@gsospective :
Simulation des déces suivant la loi de Poisson

#HHHHHHHHHHHHHFPOISSON LOG BILINEAIRE ###HHHHHHHHHHHHHHIHH
HHHHHH R DONNEES (Hommes)HHHHHEHHHEH I

Xmin=40
xmax=101
tmin=1975
tmax=2003

nx=xmax-xmin+1
nt=tmax-tmin+1
kappat=NULL
alphax=NULL
betax=NULL
kappat_poisson=NULL
alphax_poisson=NULL
betax_poisson=NULL

b1=0
b2=0
sigma=0

age_ferm=95 #age a partir duquel on substitueletiants de mortalité

HittHH#HHH TABLES DE DECES ET EXPOSITIONS ##t#HHHHHHHHHH I HEHHE
getwd()

#matrice des deces

dxt=t(matrix(scan(input_dxt UK_M_40_102_1975.txit)nx))

#matrice des expositions

ext=t(matrix(scan(‘input_ext UK_M_40_102_1975.trtx))

HHHHHH R FONCTIONS S T

HitHH R SIMULATION DE NOUVEAUX DECE S#iff#ftH it
simul_poisson=function(dxt){

for (x in 1:nx){
for (tin L:nt){
dxt[x,t]=rpois(1,dxt[x,t])}

}
return (dxt)}

#H#HH##SIMULATION DE TRAJECTOIRES DE KAPPAT: ARIMA, 1,2)##H#

prediction=function(npred,kappat,bl,b2,constargemai){
pred=0
erreur= sigma*rnorm(npred+nt+3)

for (tin 1:nt){
pred[t]=kappat[t]}
for (t in nt:(npred+nt)){
pred[t+1]=pred[t]+constante+erreur[t+1]+b1l*errgl#b2*erreur|t-1]}
return(pred)}

#itHH#HH## FONCTION EXTRAPOLATION (DENUIT GODERNUX)##H##HH

fermeture=function(a,b)
{a*(130*130-260*b+b*b)}
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#HHHHHHH##SPECIFICATIONS

gxt_sim_new=NULL
gxt_sim=NULL
nsim=1000
npred=50

T SIMULAT | QO NI R
for (s in 1:nsim){

P HET APE Vi T R
dxt_simu=simul_poisson(dxt)

PR R ET APE 248 HHHH T R
param=parametre_poisson(dxt_Simu,ext)#HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHEH

alphax=as.vector(param[[1]])
betax=as.vector(param[[2]])
kappat=as.vector(param[[3]])

P AT ET APE 3t HHH T T
dkappat=ts(diff(kappat))
model=arima(dkappat,c(0,0,2))

sigma=sqrt(model$sigma?2)
bl=model$coef[1]
b2=model$coef[2]
constante=model$coef]3]

P T ET APE AHHHHHH I HHEH T R
pred=prediction(npred,kappat,bl1,b2,constante,sigma)
HHHHHHHHHHHHETAPE 5 | FERMETURE & STOCKAGE##HHHHHHHHIHHEHHHIH

if (s==1)

{gxt_sim=matrix(0,(age_ferm-xmin),nt+npred+1) #dareete a 94 ans

for (x in 1:(age_ferm-xmin)){for (t in 1:(nt+npredy)
{gxt_sim[x,t]<-1-exp(-exp(alphax[x]+(betax[x]*préd)))}}

ferm_table=matrix(0,130-age_ferm+1,nt+npred+1)jtskue la

x=75:(age_ferm-1)#vrai age va 75 a 94

for (tin 1:(nt+npred+1)1{

logq75t=log(gxt_sim[,t])[(75-xmin+1):(age_ferm-xmi

d=data.frame(x,logq75t)

res=nls(logq75t~fermeture(a,x),d,start=list(a=0))

for (iin 1:(130-age_ferm+1)¥{

ferm_table][i,t]=exp(fermeture(coef(res),(i+agenfet)))}}
gxt_sim=rbind(gxt_sim,ferm_table)}

if(s>1)
{gxt_sim_new=matrix(0,(age_ferm-xmin),nt+npred+1)

for (x in 1:(age_ferm-xmin)){for (t in 1:(nt+npredy)
{gxt_sim_new[x,t]<-1-exp(-exp(alphax[x]+(betax]gred[t])))}}

ferm_table=matrix(0,130-age_ferm+1,nt+npred+1)
x=75:age_ferm
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for (tin 1:(nt+npred+1)1{
logq75t=log(gxt_sim[,t)[(75-xmin+1):(age_ferm-xm#1)]
d=data.frame(x,logq75t)
res=nls(logq75t~fermeture(a,x),d,start=list(a=0))

for (iin 1:(130-age_ferm+1)¥{
ferm_table][i,t]=exp(fermeture(coef(res),(i+agenfet)))}}

gxt_sim_new=rbind(gxt_sim_new,ferm_table)}
gxt_sim=rbind(gxt_sim,gxt_sim_new)

}
HHHHHH T MO S E SHEHHHHHEH I HE T
scenario=matrix(rep(1:nsim,each=(130-xmin+1)),ngit30-xmin+1),1)

age=matrix(rep(xmin:130,times=nsim),(130-xmin+1)ing)

gxt_sim=chind(scenario,age,qxt_sim)

dates=c(0,0,tmin:(tmax+npred+1))

dates=matrix(dates,1,length(dates))# tmin-1 et #nsont fictifs pour les remplacer par scen et dges
access.

gxt_sim=rbind(dates,qgxt_sim)

write.table(gxt_sim, file = "tables_hommes_1000,txguote = TRUE, sep = "\t",row.names =
FALSE,col.names = FALSE)
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8. Code sous R : Méthode 2 et 3 :
Simulation avec la loi multinomiale & Rééchantillomage des résidus de Pearsof

L

HHHHHHAHHHHHHAHHFHFHFHMETHODE 2 : SIMULATION LOI MULTIN OMIALE#####HH#HHHHHHHHHHH

wHHHH AR AR TRIANGLE INFERIEUR TABLUBSCE SH#HHHHHHHHHHHHAH A

t=1

dxt_simu=matrix(0,nx,nt)

for (x in 1:nx){
J=x
d=0
t=1
if (x<(nx-nt+2))
nb_valeur=nt else
nb_valeur=nx-x+1

for (i in 1:nb_valeur){

d=d+dxt[j,t]
t=t+1
=il
}
t=1
J=x
gxt=NULL
for (i in 1:nb_valeur){
gxt[i]=dxt[j,t]/d
t=t+1
=il
HHHH

simu=rmultinom(1,d,gxt)

=1
=X

t
j

for (iin 1:nb_valeur){

dxt_simulj,t]=simu[j-x+1,1]

t=t+1
j:j+1

AR TRIANGLE SUPERIEUR TABISCE SHHHHHAHHHHHHHHHHHHHHHH

for (tin 2:nt)
{

xX Qo

0
1

—

nb_valeur=nt-t+1

for (i in 1:nb_valeur){
d=d+dxt[x,]]
X=x+1
=il
x=1
j=t
gxt=NULL

for (i in 1:nb_valeur){

gxt[i]=dxt[x,j]/d
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X=x+1
=+l

}
HittHH
simu=rmultinom(1,d,qgxt)

x=1
j=t

for (iin 1:nb_valeur){
dxt_simu[x,j]=simu[x,1]
X=x+1
j=itl
}
#HHpHHHHHRE ECHANTILLONNAGE DES RESIDUS PEARON####HHH#HHHIHHHHIHHTHHIH#HHE

HHEHHH A HHRESIDU DE PEARSONHHHHHHIH T
deltaxt=matrix(0,nx,nt)
for(t in 1:nty{
for (x in 1:nx){
temp=ext[x,t]*exp(alphax_poisson[x]+betax_poigsdtkappat_poisson[t])
deltaxt[x,t]=temp}
}

res_pearson=(dxt-deltaxt)/sqrt(deltaxt)

res_pearson_cent=res_pearson-mean(rest_pearson)

wHHHH AR RE ECHANTILONNAGE #H#HAHHHH A

#Sur les t
s=matrix(0,nx,nt)

for (x in 1:nx)
{s[x,]=sample(res_pearson_cent[x,])}

#sur x ett
s=matrix(sample(res_pearson_cent),nx,nt)

HHHHHHAHHHHHHH AR HAARECONSTITUTION DESERGHHAHHHHHHHHHHH R

dxt_simu=deltaxt+sqrt(deltaxt)*s
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