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RESUME

L'objet de ce mémoire effectué chez BNP Paribasutssxe est la recherche de la duration
optimale de la poche obligataire d’'un des portdéifssiépargnes de la société.
Cette étude porte donc, d’'une part, sur la répartiptimale entre les différentes catégories aati
sein du R.332-19(en gardant fixe la part du R3324281/12/2007) et d'autre part sur I'amélioratitan
la méthode d’optimisation utilisée.

La méthode retenue consiste & modéliser de mashy@a@mique le bilan et le compte de résultat de
la compagnie. Cette méthode est rendue possiblee gaal'utilisation d’'un modéle d'évolution
stochastique des conditions de marché. Elle estreor@ment appelée méthode des DCF (Discounted
Cash Flows). Le principe repose sur I'actualisaties flux de trésorerie disponible.

Le principe est de simuler 'ensemble de la coulb®taux sur plusieurs années et ainsi de calculer
la valeur des actifs en utilisant la formule ded®l& Scholes. Ces simulations se font a partir 6@01
scénarii financiers. Pour cela, la gestion acti#fgiiade BNP Paribas Assurance (ALM) s’est doté d’'un
outil de projection : le logiciel Prophet déveloga la société Sungard.

Les résultats que nous obtenons grace a la métheddonte Carlo permettent d'évaluer les
résultats futurs de I'assureur.

L'allocation stratégique obtenue est basée surtifiopation du couple rendement/risque. Les
indicateurs de risque et de rendement utilisés défitiis comme suit :

-Indicateur de rendement : il s'agit d'un indicatele richesse de I'assureur.

-Indicateurs de risque : la TVaR ou I'Expected $atirou Tail VaR a 96.619% sur la distribution

des résultats

L'indicateur de rendement permet d'évaluer la rsdee de I'assureur alors que l'indicateur de
risque nous renseigne sur I'éventualité de la $déiése trouver dans une situation défavorable.

Des améliorations de lindicateur de richesse détpFoposées dans cette étude ainsi que leur
impact sur I'allocation optimale du R332-19.

Par ailleurs, afin de tester la robustesse deotation stratégique, nous effectuons des calauils d
sensibilités des différents indicateurs : aux pataas actions : volatilité et prime de risque .........

Une optimisation de tout le portefeuille, grace aa rhéthode d'optimisation par algorithme
génétique nous permettre de confirmer ou d'infirl@epertinence de la duration optimale trouvée a
I'aide des deux indicateurs richesse/risque.
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Introduction

La gestion Actif / Passif (« Asset Liability Manamgent » ou « ALM », en anglais) est apparue aux
Etats Unis dans les années 80. A cette époquerdiasement de la volatilité des taux d'intérétuiétpit
beaucoup le secteur bancaire qui a cherché a seaites taux de refinancement de ses clients, sayast
d’adosser au mieux les flux d’actifs aux flux degits.

Au milieu des années 1980, les banques francaseesnises a des pressions équivalentes a celles
subies par leurs homologues américains ont dévélapp analyse similaire. Enfin, au tout début desas
1990, les assureurs intégrent, a leur tour, l'igare de la gestion Actif / Passif. En effet, slaupression
concurrentielle et dans un univers financier haetgminstable, il devient primordial de connaitre la
contribution probable d'un produit a la rentabilite la société (c’est a dire a ses résultats fuairies risques
encourus par celle-ci.

Ces risques sont symétriques dans une banque ®tudancompagnie d’'assurance. En effet, si I'actif
d’'une banque dépend du comportement de ses cliemboursement anticipé du prét accordé ...) et so
passif, des variations des taux, c'est I'inversesguproduit pour une compagnie d’assurance : $88ras
peuvent interrompre, volontairement ou non, leutticad, avant le terme initialement prévu, ou auticore le
prolonger au-dela de ce terme, entrainant, dandeles cas, une variation du passif. L'actif, repréant la
contrepartie du passif sur les marchés financeengporte alors le risque de taux.

De ce fait, et puisque tout retrait d’un contratraime une sortie d'argent de la part de I'assyieest
important pour une compagnie d’assurance (comme poe banque), que les flux d'actifs et de passifs
s’ajustent le mieux possible, afin qu'elle puiss@d face, a tout moment, & ses engagements elegers
assurés sans étre en situation de perte financiére.

Le service ALM tient un role essentiel dans une&éad’assurance. Une de ses missions est d’'étudier
I'optimisation de I'allocation d’actif. C'est-a-@ird’évaluer quel portefeuille d’actif est le plus a&déquation
avec le passif d’'un assureur, a l'aide de diff&yenitéres.

L'objet de ce mémoire sera d'essayer de répondregrabléme d'allocation stratégique pour un
portefeuille de contrat d'épargne sans participasiox bénéfices.

La premiére partie de notre étude sera constituge mppel sur les caractéristiques générales des
contrats d'épargne en assurance vie.

La seconde partie sera consacrée, d'une part, atils de modélisation de la gestion actif-passif en
assurance vie, présentant ces outils par ordrepmlgssication croissante. D’autre part, elle expasa mise
en place du modéle utilisé dans cette étude.

Une troisieme partie présentera les résultatsseinterprétations des simulations effectuées seimn
approche rendement/risque pour I'assureur.

Une derniére partie présentera les résultats @nhlegprétations des simulations effectuées setm u
approche d’optimisation par algorithme génétique.
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Les contrats d’épargne au sein de I’Assurance Vie

1.Caractéristiques générales des contrats d’assuvance

Un contrat d'Assurance Vie est la convention pquédle un assureur s'engage auprés du souscripteur
moyennant le paiement de prime(s), a verser urtatapi une rente en cas de vie ou en cas de déoes d
personne désignée (l'assuré) au profit de I'adhéted'un tiers (le bénéficiaire).

Il existe deux grands types de contrats d’épargnassurance vie. lls conduisent a des prises geeris
totalement différentes pour I'assureur :

- Les contrats en Eurosse caractérisent par le fait que les sommes \v@es€euros par le souscripteur
sont garanties par I'assureur, elles sont revalesichaque année. Le souscripteur ne court ausqureride
perte en capital.

- Les contrats en Unités de Comptéactions, immobilier, OPCVM). Ces contrats ne quas garantis
en montant. L'épargne placée est répartie en unbrerd’'unités de compte. A I'exécution du contrat,
'assureur n'a qu’'une seule obligation : restitlerméme nombre de parts mais il ne s’engage pasasur
contre-valeur en euros de ces unités de comptezaleur des unités de compte fluctue en fonction des
marchés financiers.

2.Rémunération et performance des contrats

La rémunération des contrats en euros

Les sommes investies chaque année sur un contreums produisent chaque année des intéréts
financiers. Le taux de revalorisation est la sondfne taux technigue et de la participation aux liéeé.

Taux d'intérét technique

Le taux d'intérét technique représente le taux mimn de revalorisation de I'épargne investie. Il est
fixé par I'assureur a la souscription du contrad’appliquera pour toute la durée de celui-ci. Despl’article
A132-1 du Code des Assurances, son montant neppsutépasser :

- 75% du TME pour les contrats dont la durée maxireaténférieure a huit ans
- min (75% TME ; 3,5%) pour les contrats d’une dwsépérieure a huit ans

Ou le « TME » désigne le taux moyen de empruntsat’a long terme calculé sur les six mois

précédant la souscription.

Participation aux bénéfices

Les assureurs ont I'obligation de reverser les tiée qu'ils ont réalisés durant I'année. Cette
redistribution ne peut étre inférieure a :

- 85% des résultats financiers ;

- 90% des bénéfices techniques.
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La participation aux bénéfices est généralemergéeechaque année mais elle n'est pas distribuée
dans sa totalité. Les assureurs peuvent affeceerpartie de ces bénéfices sur un compte de réserve
appelé « provision pour participation aux excédentses bénéfices mis de c6té doivent étre restitué
aux assurés dans un délai maximal de huit anse @eivision permet de lisser le taux de revaldosat
des contrats en euros et donc leurs performances.

Le taux minimum garanti (TMG)

Les assureurs proposent souvent un rendement mimigawanti qui inclut les intéréts minimums
servis sur la base du taux d'intérét technique @alrticipation aux bénéfices. Ce taux d'intératd4gti
contractuellement par I'assureur) est fixé a la datversement, selon les dispositions réglemestain
vigueur. Ce taux peut étre fixe ou variable (suivamindice de référence), il est fixé annuellenmmnt
semestriellement pour I'année suivante.

3.Spécificités du secteur de I'assurance en France

Le secteur de I'assurance évolue dans un enviroamerdglementaire et comptable particulier.

3.1. Particularités réglementaires

3.1.1.Contraintes de solvabilité

L’assurance est un secteur économique trés régtémnien fait de I'importance croissante de I'actvit
d’assurance dans une société qui cherche toujarostédler les risques et souhaite donc les trasisfé
le législateur intervient avec I'objectif de protéédes souscripteurs de contrats contre la défieilales

entreprises d'assurance.

Le |égislateur impose notamment une marge de sitit¢éatminimale réglementaire.

Le minimum de marge a constituer, conformémeradi¢le R 334-11 du Code des Assurances, est
décrit par le tableau suivant :

Figure 5 : Exigence en marge de solvabilité

En Assurance vie En Dommages
- 4% des réserves des contrats en Euros

Le plus élevé de 16% des primes émises

- 0, A
1% des réserves des contrats en UC nettes ou 23% des sinistres.

- 0,3% des capitaux sous risqué

La contrainte a respecter par les assureurs, dngant, peut s’exprimer de la maniére suivante :
Richesse> MSR

Avec Richesse = Capitaux propres + Plus-valuestiatet Réserve de capitalisation

Et MSR = Minimum Solvency Requirement.
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Cette contrainte induit un co(t pour les actioremiappelé par la suite « colt d'immobilisatioriede
marge de solvabilité ».

3.1.2.Réglementation et provisions Actif — Passif

Le réle spécifigue de l'assurance comme instrumr@mtsoutien au développement de l'activité
économique et l'impact profond que peut avoir emséguence la défaillance d'une compagnie
d’assurance exigent un niveau de réglementatide stirveillance trés élevé. La réglementation ptévo
plusieurs dispositifs dont I'objet est de lier l&ddwation comptable des engagements de I'assureur et
I’évaluation comptable des placements qu'il détient

Provisions pour Aléas Financier:

Cette provision est propre a I'assurance vie :plenet de constater une baisse de rendementctié I'a
Si a l'inventaire le taux minimum garanti moyen sgpérieur a 80% du taux de rendement réel des
placements, alors la société doit constituer urwigion pour aléas financiers. Cette provision sera
égale a la différence entre:
- les provisions mathématiques recalculées avec undactualisation égal a 80% du taux
de rendements réel des actifs,
- les provisions mathématiques a l'inventaire.

Provision pour Risque d’Exigibilité

Certains actifs comme les actions ou les immeubta® comptabilisés a leur valeur de marché
d’acquisition, ce qui peut conduire en cas de d&ptién de ces actifs a ce que la valeur comptsdite
supérieure a la valeur de réalisation. Le mécanidengrovision pour risque d’exigibilité (PRE) coavr
I'éventuelle moins-value latente globale sur I'enbke des placements relevant de I'article R.332-20
Cette provision doit étre dotée totalement en 3 ans

Provision pour Dépréciation Durable

Une provision pour dépréciation durable doit éastituée a I'inventaire lorsqu'il y a lieu de ctater

gue le débiteur ne sera pas en mesure de respestengagements soit pour le paiement des intéréts,
soit pour le remboursement du principal. Le montdatla provision pour dépréciation durable
correspond a I'évaluation de la diminution jugéeathle de valeur de I'actif considérée. Le caractére
durable de la dépréciation s’apprécie au regargldsieurs criteres : ampleur de la baisse et de sa
durée, impact sur le marché, inadéquation du ditrenarché, durée de détention du titre par la €ocié
d’assurance. Le calcul de la provision pour déptémi durable est effectué actif par actif.

Réserve de capitalisation

La réserve de capitalisation est un dispositifeégintaire de liaison entre les placements obligetai
détenus par la société et les engagements qu'@les alans ses contrats. Son but est d’empécher les
entreprises d'extérioriser et de distribuer dess phalues obligataires dues aux variations de taux
d’intéréts. Lors de la vente de l'obligation, udespou moins value est réalisée lorsque la vanadies

taux d'intéréts engendre un décalage avec la vatmuaptable enregistrée par la société.
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Lorsque que le prix de vente est supérieur a lawatomptable, la différence est versée sur lavése
de capitalisation ; lorsqu’il est inférieur a lale@ comptable, la différence est prélevée suésemve
de capitalisation, dans la limite du montant déeeeil

La réserve de capitalisation constitue aussi oneearture du risque de hausse des taux.

3.2. Particularités comptables

Dans une entreprise classique, le prix de revisint@nnu avant que le prix de vente ne soit détermi
En assurance, I'assureur encaisse les primes degpdyer les sinistres. On peut donc dire queile pr
de vente de l'opération d'assurance (le montantadgrime) est connu avant le prix de revient (le
montant du sinistre). La prime est par ailleurslé&égbien avant que la prestation ne le soit par
'assureur. C'est ce qu'on appellénversion du cycle de production Cette inversion maodifie
considérablement la perception du bilan.

Pour une entreprise classique, le passif du bibgsliceie comment I'entreprise a financé ces
immobilisations et ces stocks : I'activité de I'expirise s'illustre surtout dans son actif.

A linverse, le bilan d'un assureur montre comméed engagements envers les assurés (ou
provisions techniques) sont couverts par des plao&sn I'activité de la compagnie s'illustre suitou
dans son passif.

Ainsi, du fait de l'inversion du cycle de productiet de la durée des engagements souscrits, les
sociétés d'assurance doivent constituer des pomssiechniques destinées a régler les sinistrassfut
Le montant de ces provisions est estimé par lemimes notamment a partir des cadences de réglement
observées en assurance dommage et de la mortaligsarance vie.

Les placements constituent I'essentiel de I'adtifreprésentent les investissements de I'assubsur.
méme, les provisions représentent I'essentiel disifjeelles représentent les engagements envers la
clientéle. Le bilan d’'une compagnie d’assurancprésente de la maniére suivante :

Figure 6 : Bilan comptable d’'une compagnie

ACTIF PASSIF

Valeurs immobilisées, Placements Fonds Propres

Provisions Mathématiques
(Brutes de réassurance)

Provisions techniques a la charge

des réassureurs

Autres Provisions réglementaires
(PRE, PPE, RC)

Créances et autres actifs

Dettes et autres passifs

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 11



4.Les principaux risques supportés sur l'activite figpa

Ce paragraphe a pour but de présenter les différesafues spécifiques aux contrats Euros.

Le risque correspond a tout événement aléatoireégiuiit la capacité de I'assureur a faire facesa se
engagements.

Les contrats en Euros sont particulierement risquéigr I'assureur compte tenu des garanties
accordées (taux minimum garanti, rachat possilitmoment avec une garantie sur le capital) et la
volatilité des actifs adossés a ces contrats. LitZris&de ces risques Actif/Passif est un soudssemt
pour les assureurs car la clientele exige toujplus de rendement pour son épargne, et n’hésité pas
faire jouer la concurrence. Les assureurs doivent chécessairement s'intéresser a I'optimisation du
couple « rendement risque ». Ceci afin d’augmelatgrerformance des leurs contrats et de protéger
leurs marges.

Ce risque Actif/Passif se décompose principalerapriteux catégories :
v’ Le risque lié aux variations de taux a long terin& eourt terme
v’ Et le risque lié aux variations des marchés.

D’autres risques plus marginaux existent tels g@uasique de change lié aux variations respectives
des cours des monnaies et le risque de signaturgigque de crédit) lié a la dégradation de la
solvabilité d’'un émetteur.

4.1. Risque de taux

Il s’agit des risques liés aux variations des tdlirtéréts sur le marché obligataire. On peut les
répartir suivant deux catégories.

Hausse brutale des taux longs Si les taux d'intérét montent, les obligationshetées
antérieurement sont en moins-value latente. Leugisgst constitué par une cession des obligations
avant leur remboursement.

Ce risque nait notamment de la faculté donnée sarés de pratiquer des rachats a tout moment. Le
phénoméne d'accélération des rachats anticipésoestlé avec la hausse des taux, car il est plus
attractif d’exercer 'option d’achat dans ce comgex

En effet, une hausse des taux pourrait inciteasssirés a arbitrer leur épargne vers des produis p
rémunérateurs, en faisant jouer la concurrence.

Ce risque est accru quand I'actif est trop longrppport au passif.

Afin de couvrir en partie le risque de hausse das,tl’'assureur constitue une réserve dite réstgve
capitalisation (RC). Cette réserve est obligatoaentotée en cas de plus values de cession olilgata
et reprise en cas de moins values. La réserve gitalisation permet ainsi de lisser dans le tenegs |
résultats des cessions obligataires. Elle est ggaileadmise en couverture de la marge de soha@bilit

Baisse durable des taux longsUn mouvement a la baisse des taux d’intérétiinche diminution
du rendement des placements, d’autant plus rapidela) duration de I'actif est courte (i.e qu’il se
renouvelle rapidement). Le risque est alors quaule de rendement de I'actif soit inférieur auxxtau
garanti aux assurés. Ce risque est aussi appeieerie réinvestissement.

4.2. Risque actions et immobilier

Les actifs sont comptabilisés a leur valeur d’asitjon, ce qui peut conduire en cas de baisse des
marchés a ce que la valeur comptable de I'actifssgiérieure a la valeur de réalisation.
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Dans le cas des actions et de I'immobilier (et @8¥CVM), la société d'assurance est tenue de
constituer une provision dite provision pour risglexigibilité (PRE) des engagements techniques. La
provision a constituer est égale a la différenaestaiée entre la valeur nette comptable et la valeu
réalisation de I'ensemble des actions, immobiletr© PCVM. Elle doit étre dotée totalement en trois
ans.

Il existe aussi une provision a constituer en @as@préciation durable d’'un titre (PDD) qui majore
le colt pour I'assureur lors d’'une crise sur lesainés.

4.3. Risque de change

Ce risque peut naitre lorsque les actifs sontlébalans une monnaie et les engagements dans une
autre. Le risque de change n’a pas véritablemamsoen assurance dans la mesure ol I'assureur est
tenu par la réglementation d'effectuer ses placésngans la monnaie du contrat (ou dans l'unité de
compte qui sert a I'indexer).

Il existe toutefois une tolérance qui peut fairéineaa la marge, un tel risque. En effet, lesegnises
d’assurance peuvent, a concurrence de 20% dedagegyements, couvrir ceux-ci par des actifs « non
congruents ». En d'autres termes, I'assureur pé&tenit des actifs libellés dans une autre monnaée q
les engagements pris a I'égard des assurés poulfracton limitée a 20% de la valeur de ces
engagements.

4.4. Risque de signature

Ce risque est lié a la solvabilité de I'émetteurtittes financiers, ainsi qu'a la perception detecet
solvabilité par les marchés. En effet, les actéoemciers n’attendront pas le défaut de paienmantns
encore le dépdt de bilan, pour traduire dans lesscboursiers une dégradation de la capacité d'un
émetteur & rembourser ses dettes.

De facon a limiter ces risques, la réglementati@vqt un certain nombre de contraintes en termes
de placements tenant :

- aladispersion des placements entre différentstéums (5% pour chaque),

- et au choix des valeurs selon leur nature juridigtieselon le type de marché sur
lesquels elles sont négociées.

5.La gestion des contrats

5.1. La gestion des contrats en euros

Pour les contrats en euros, les sommes verséds gauscripteur sont placées soit dans I'actif
général oufonds généralde la compagnie d’assurance, soit dans un fongsrt appelé « actif
cantonné ». Pour faire face a ses obligationssut@r investit les fonds essentiellement sur des
obligations (70%), le reste étant investi en adti(®25%) ou en immobilier (5%).

5.2. Frais et fiscalité des contrats
Frais

Les frais prélevés sont essentiellement des fi@isodiscription et des frais de gestion. Les frais d
souscription ou frais de versement sont prélevébagjue versement effectué par le souscripteur. llIs
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sont de l'ordre de 4%. Les frais de gestion soBlepés chaque année et sont exprimés en % de
I'épargne constituée. lls rémunérent la gestioniagtnative du contrat. lls sont de I'ordre de @.2%
pour les contrats en Euros et de I'ordre de 0.%aaur les contrats multi supports.

Fiscalité

Le souscripteur a le choix entre deux modes d'intjpos; le prélevement libératoire forfaitaire ou
I'impdt sur le revenu.
- Soit 'adhérent choisit le prélevement forfaitditeératoire.
- Si le retrait a lieu dans les 4 premiéres andéesontrat, 35% des revenus seront prélevés.
- S'il a lieu les 4 années suivantes, 15% des evsaront prélevés.
-S'il a lieu aprés 8 années, seuls les intérétaskamt 4600 euros pour une personne seule et
9200 euros pour un couple seront soumis a un pnglént de 7.5%.
. Soit I'adhérent choisit I'imposition des gains ardme progressif de I'impét sur le revenu.

Pour bénéficier de I'imposition la plus favorabiesouscripteur a donc intérét a attendre huit ans.

Les contributions sociales comprennent:

- la CSG (Contribution Sociale Généralisée) au taug,a% ;

- la CRDS (Contribution au Remboursement de la D&dieale) au taux de 0,5% ;

- le Prélevement Social au taux de 2% ;

- la CAPS (Contribution Additionnelle au Prélevem8notial) au taux de 0.3%
Elles s’élévent donc a 11%. Ces prélevements sos@appliquent sur les gains dégagés par le contrat
et non sur le capital versé. Le mode de paieméhétreliselon la nature du contrat.

Pour les contrats en euros, les prélevements sos@mt prélevés chaque année. Les contributions
sociales ne sont pas dues en complément de l'itipos®n cas de rachats puisqu’elles sont payées
chaque année.

Pour les contrats multi supports, les contributimegiales ne sont prélevées que lorsque le
souscripteur retire partiellement ou totalementé&oargne du contrat. Le contrat multi support esicd
plus avantageux fiscalement. De plus, si le cosadénoue par le décés de l'assuré, il y a exmréra
totale du paiement des taxes sociales.

Concréetement, I'assureur va prélever sur le mormastgains :

- 46% (35% au titre du prélévement libératoire + Idé/eontributions sociales) si le retrait a lieu

dans les 4 premiéres années du contrat ;

- 26% (25%+11%) si le retrait a lieu les 4 annéegasues ;

- 18.5% (7.5%+11%) si le rachat est réalisé aprés8 a

Suite au rappel des éléments réglementaires appésaaux contrats d’épargne en
assurance vie et des risques supportés par I'assyseur cette activité, nous allons exposer
les principales études du service de gestion pessif ainsi que le probléme traité au cours de
la mission.
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Modele Actif — Passif utilisé

La valorisation de la compagnie d’'assurance repos@ine modélisation actif-passif, c'est-a-dire &
la projection stochastique des cash flows futurd'elgreprise. Cette modélisation tient compte des
interactions actif-passif.

Ces interactions comprennent I'impact du comporterdes actifs sur la provision mathématique,
la décision des gestionnaires d'actifs de la comigagréalisation des plus-values latentes) et le
comportement des assurés (notamment I'exercicdidiofelle que le rachat).

Pour notre modélisation, nous utilisons le logiétebphet qui est un outil de projection permettant
de simuler le comportement de chaque portefeuitte & diverses évolutions des marchés.
IL tient en compte:

- les caractéristiques des actifs du portefeuille ;

- la politiqgue d'allocation d'actif ;

- d'une modélisation des lois de comportements de8és ;

- les regles comptables, réglementaires et contriéetue

Dans cette partie, on va s'intéresser aux diff@enechniques utilisées par les assureurs pour
déterminer quel portefeuille sera le plus stratégigour minimiser I'impact de ces risques sur leur
résultat.

Tout d'abord, nous présenterons les différents hesd#allocation d’'actifs, ensuite la modélisation
de I'actif puis celle du passif et enfin, les lieadif-passif.

1.Allocation stratégique d’actifs

L’étude de l'allocation stratégique d'actif est udtude ALM récurrente. Cette étude vise a
déterminer quel portefeuille d'actif correspondmaieux au passif d’'un assureur donné. On entend par
stratégie la détermination par exemple du pourgeni@iactions, d’immobilier que l'assureur doit
détenir dans son portefeuille. Cette étude aidec dassureur a cibler sa politique, afin de trauve
I'équilibre qui lui convient entre risque et gairlbest possible de classer les méthodes d'allonati
stratégique en trois générations de sophisticatioissante : les modéles de premiére, de deuxiéme e
de troisieme génération.

1.1. Outil de premiére génération : analyse des flux de
trésorerie

Principe du modéle de premiére génération

By

Il consiste a projeter et a comparer lex fiie I'actif et ceux du passif. Ces projectionstson
effectuées sur une base statique, c'est-a-diretid ghas stocks d’actifs et de passifs arrétése date
donnée, sans tenir compte de la production et mlesstissements ultérieurs. La projection des cash
flows de I'actif consiste a additionner les flurdinciers attendus (dividendes, coupons, intérétpar.)
période pour I'ensemble des portefeuilles finarsciém projection des flux du passif repose sur les
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caractéristiques des contrats (montant des refi@schise...) et sur le comportement des clients
(maintien, déces...).
Les cash flows sont comparés en mesurant poureliffés maturités :

- les excédents de trésorerie,
- le colt du financement des ressources (pour leseass, le taux servi moyen),
- le rendement des emplois (le taux de rendemerdatis financiers).

Limites des outils de premiére génération

Les outils de premiére génération ne permeftas de régler tous les problémes d’'adéquatitiih ac
passif auxquels sont confrontés les assureurs vie.
Tout d'abord, cette modélisation ne tient pas cengas versements futurs éventuels des contrats ou
des bénéfices générés par ces contrats : I'anatgsigue ne peut donc pas rendre compte des risques
actif-passif liés aux versements futurs.
De plus, cette méthode permet de faire face gueisle taux, mais ne permet pas d'analyser legisqu
lié au comportement de la clientéle. Elle ne peémpas non plus de traiter le risque de marché non
directement lié au taux obligataire, tel que lguisimmobilier. Enfin, les provisions prudentisliet la
vision comptable des résultats sont ignorées deaits méthode.

1.2. Outil de deuxiéme génération : scenarii déternesist

Les outils de deuxiéeme génération sont dedetes de simulation. Il ne s’agit plus maintenamt d
regarder des flux statiques, mais de projeter daesdéce des résultats en fonction d’hypothésesesrié
sur I'environnement financier et sur le comportetdas assurés. Il est alors possible d'étudier
I’évolution de I'actif et du passif de la sociét@sburance en fonction de scenarii : il s’agit densirii
déterministes. Un scénario décrit I'évolution derehés financiers en donnant par exemple I'évaiutio
des indices actions, immobilier ou encore I'évalntde la courbe des taux pour différentes maturités

Principe du modéle de deuxiéme génération

Le principe est de modéliser la situationbdse, de créer quelques scenarii jugés significatif
d’étudier le comportement dans le temps du porikkdesous les conditions imposées par les scenarii.
Ces conditions portent tout aussi bien sur le coteptent des assurés que sur les hypothéses
économiques futures.

Il existe deux types de scenarii : le scénarioretet les stress tests. Le scénario central quoresa
une situation stable et moyenne du marché. Lessstests correspondent a des situations extrémes,
comme par exemple la chute du marché actions @euwihde déclenchement des rachats massifs élevé.

Limites des outils de deuxiéme génération

En terme d'allocation d’actifs, I'approchétérministe permet, par le stress testing, dearjet
certaines allocations d’actifs dont le risque pespparait trop élevé. Cependant, le stress temting
permet pas de choisir une allocation optimale.

Pour pallier ce probléme, il faudrait donner unssénla notion de « probabilité » d’'un scénario
financier. Les modéles stochastiques examinentotiebreux scenarii tirés aléatoirement et évaluent
statistiquement les risques.
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1.3. Outil de troisieme génération : modeles stochastiqu

Principe du modéle de troisiéme génération

La modélisation stochastique a pour but derd#@nher les lois de probabilités associées auxtedsu
de l'assureur vie. La démarche consiste a testughstratégie d'investissement avec un grand rembr
de scenarii financiers et a étudier I'impact surbllan de I'assureur dans le temps a travers des
indicateurs statistiques (moyenne, quantile, VABFE.).
Contrairement a I'outil de deuxiéme génératiory, d ici une notion de probabilité de survenance. Le
modeéles stochastiques permettent ainsi de donneemns conventionnel & la notion de « probabilité »
des scenarii et d'obtenir de ce fait une mesureidgses (financiers) cohérente.
Les hypothéses cohérentes dont il est questioamastir :

- la politique financiére de I'assureur,
- la politigue de rémunération des contrats (tauxiser
- le comportement des assurés (souscription, racltiatpeg, prorogation, ...).

C’est ce modeéle que nous utiliserons par la silteus présentons dans les paragraphes suivants le
principe de fonctionnement d’'un outil de gestiortrdésiéme génération.

Processus stochastiques

Par définition, un processus stochastiqueunst série de variables aléatoir%% indexée par le
temps. Un processus peut étre défini en tempsraonti en temps discret.

Pour une variable aléatoi®e, chaque tirage est un point unique x appartenahérsemble de

définition deX . Pour la modélisation financiére, les variablésges sont définies sur 'ensemble des
p n . . . .

réelsUXT ou U™ xT s agit dans ce cas de chemin ou de trajectoire

Moyennant le choix de processus adaptés, il etifjesde générer a volonté des trajectoires pour

représenter des scenarii économiques et finan@elation, taux, etc.)

Contrairement aux scenarii déterministes, les siestachastiques ne sont pas crées arbitrairepent

I'analyste actif-passif ou par les autorités adasel
Cependant, ils dépendent de choix effectués atue aveau :

- du type de processus stochastique,
- des parametres retenus pour le processus,
- du générateur de nombres aléatoires utilisé painialation.

Méthode de Monte Carlo

Définition

La méthode de Monte-Carlo est une procédure ngoeiGui permet d'estimer les caractéristiques de
la loi de probabilité d’une fonction F(X) d’'une ‘ale aléatoire X a partir de la densité de prdiiébi
de X. Elle consiste en la « fabrication » de cédis&ribution a I'aide de la génération d’'un gramainore
d’échantillons pseudo aléatoires extraits de ab#teibution, que cette derniére soit :

- connue théoriqguement, avec des paramétres de valeugrique spécifiée (par estimation
par exemple),

- le résultat d’'observations ou de calculs sur degations.
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Application a la Gestion Actif-Passif

Comme nous l'avons dit, la démarche consiste adléatoirement de nombreux scenarii économiques,
puis d’en étudier I'impact sur le bilan de I'asaureNous observons la distribution de nombreuses
variables comptables et financiéres dans un lékgatail de scenarii. Il est ainsi possible calcule

I'espérance de la valeur du résultat de I'assur@uun horizon donné ou encore la probabilité de
constater une provision pour risque d’exigibilité.

L’'approche par moyenne empirique de la valeur dultét distribuable est basée sur le principe de la
Loi des Grands Nombres :

Soit (X1, X2, ..., Xn) une suite de variables aléasiindépendantes et identiquement
distribuées admettant un moment d’ordre 1. Alors : X, — E(X) quand n - +oo
ps

Nous illustrons alors la méthode de Monte Carlol@achéma suivant :

Schéma 3 :Application de la méthode de Monte Carlo

Actualisation des marges futures

suoneNWIS ap aIqWOoN

Valeur Moyenne Y,

= Moyenne des valeurs actuelles
des marges futures

—_——
Horizon de projection

1.4. Eléments de notre modéele stochastique

1.4.1.Pas de temps de modélisation

Pour modéliser conjointement I'actif et le pasiifaut choisir un pas de temps commun. En pratique
les modéeles existants fonctionnent avec des pasuabnou annuels.

En gestion actif-passif, le pas mensuel est priéféi@u pas annuel. Il offre une meilleure précigionr
traiter des risques financiers et des provisionslgnmtielles associées. Le pas mensuel entrainefagut

un temps de calcul plus long.

De plus, le pas annuel reste suffisant pour I'étele allocations d’actifs stratégiques a moyerrg |
terme. Aussi dans un souci d’optimisation du teagpsalcul, nous optons pour un temps de pas annuel
pour la modélisation de notre portefeuille.
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1.4.2.Générateur de scénarii financier

Principe

Dans le cadre d'un modele stochastique, les vasakconomiques et financiéres doivent étre
représentées par des processus discret (nousoéacis processus dans la section 3 de cette) partie
Le seul risque pris en compte dans notre étudke eistque de marché. Le modele économique utilisé
permet ainsi de générer sur 40 ans des milliescdearii financiers différents.

Contenu d'un scénario

Un scénario financier nous fournit en sortie |derimations suivantes :
- I’évolution du cours des actions,
- I’évolution du cours de I'immobilier,
- I'évolution du cours des OPCVMs obligataires,

- I'évolution des prix de zéro-coupons (nominauxéetls) de maturités comprises entre 1 et
10 ans et de maturités 15, 20 et 30 ans,

- la courbe des taux (nominaux et réels) 1 an, 1@&88 ans.

1.4.3.Module du passif

Le module de passif permet d'obtenir la projecties flux futurs de passif annuels par poche
homogéne de contrats avec une revalorisation désat® au taux minimum garanti. Ces différents flux
futurs sont générés par le portefeuille de contratstock et par le portefeuille des affaires ndeseu
encore appelé portefeuille de new business.

1.4.4 Module actif — passif

Le module actif-passif projette tous les actifssewck. || modélise aussi les interactions actifsifad

partir des tables des flux du passif généréeslgpanodule de passif et du générateur de scenarii

financiers. La modélisation actif-passif reposeparticulier sur le comportement des assurés telegie

rachats et la production nouvelle en fonctdm la compétitivité du taux servi.

Cette  modélisation s'appuie aussi sur le compartdrde I'assureur par rapport a son choix d’actifs,
sa politique de réalisation de plus ou moins \@lueencore sur son pilotage des réserves.

1.4.5.organigramme du modele stochastique

Le schéma ci-dessous présente lI'organigramme d'adéfa stochastique. Il s’agit de projeter les
résultats ainsi que les stocks d’'actifs et de fmgsériode par période, selon un pas de temps fixe

Les données initiales (stocks d’actifs et de pasgifiaux, valeurs initiales des variables écorqpres
et financiéres) proviennent de saisies ou de bandeedonnées situées en amont du modéle qui ne
figurent pas sur cet organigramme.

Schéma 4 Organigramme du modéle stochastique
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Au début de la période Pn (en tn-1), pour un sé@remonomique i, les stocks d’actifs et de passifs
initiaux sont connus. Il est possible de calcuks fésultats comptables et financiers associés a la
période n en fonction :

- des caractéristiques des actifs et des passifs&n t

- du scénario économique i de la période Pn,

- et du comportement des assurés pendant la pénotlegaramétrer).
Nous distinguons les résultats provisoires avarnigization des assurés aux bénéfices financiers de
I'assureur et les résultats définitifs apres distiibn de cette participation. Pour passer desltedsu
« avant » aux résultats « apres », il faut applitmeolitique de taux servis aux contrats.

Nous obtenons, pour le pagle la simulation, les résultats comptables enfifes ainsi que les stocks
d’'actifs et de passifs pour la fin de la périodes@léments sont ensuite utilisés comme situation
initiale pour le pas suivant.

2.Principes de modélisation des marchés financiers

Nous devons évaluer I'ensemble de I'actif de nptaefeuille qui dépend de la dynamique du bilan et
des conditions du marché que nous allons devoiéirsad.
Nous avons supposé que trois facteurs financiéssicfluencent cette valeur :

- la performance de la poche R.332-20 : soit lesop@idinces des actions, de I'immobilier, et
des OPVCMs,
- letaux long,
- et le taux court.
Nous devons alors simuler les trajectoires de @@mhbles sur 15 ans a l'aide d'un générateur de
scenarii financiers fourni par le service modél@afinanciére. Les paragraphes suivants préselgent
modeles de taux utilisés pour ces simulations.
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2.1. Choix de l'univers « risque réel »

L'outil utilisé permet de simuler les actifs darsud mondes différents : le monde risque neutre et |
monde réel. Le type d’univers choisi dépend desdiif$ finaux de I'utilisateur.

Le premier est un univers artificiel construit dame logique de pricing dans lequel le rendemest de
actifs risqués est le taux sans risque. Le prix atgs calculé comme I'espérance sous probabilité
Risque Neutreles cash flows futurs actualisés est compatibde &s prix et anticipations donnés par
le marché. Nous pouvons parler alorscddarket Consitency de la simulation.

Dans le second, la prise de risque liée a la détentactifs risqués est rémunérée par un excés de
rendement (prime de risque) par rapport au taus gague. On s’'écarte alors du cadre des antioipsti

de marché et du concept dEair Value »des produits. Néanmoins, ce cadre trouve toutssos des
lors gqu'il s’agit de mesurer des allocations dfacé mettre en face d’'un métier ou de soumettre un
portefeuille a des scenarii de stress.

2.2. Modélisation de la courbe des taux

L'outil propose une simulation jointe des taux noauix et réels, du cours des actions, des OPCVMs,
de 'immobilier et de I'inflation sous probabilitéelle.

-  Modele de Vasicek

Vacicek[1977] a développé I'une des premiéres misakibns stochastiques des taux. Il modélise le
taux instantané court terme selon un processusndt@in-Uhlenbeck par I'équation différentielle
stochastique suivante :

dr, =a(b-r,)dt+o.dw,

oule processugwt)120 suit un mouvement brownien standard et les parameétb et représentent
respectivement le niveau d’'équilibre long termdaiix court, la vitesse de retour a la moyenne et la
volatilité. Ces trois parametres sont positifsatstants.

Intérét :

Ce modéele prend en compte I'effet de retour a Igempe constaté sur les taux d'intérét. De plus, il

permet d’obtenir les trois formes principales derbe:
: o?
- courbe ascendante $j< R, ———

4a2
. L o?
- courbe inversée s 2R +—
432
. o2 o2
- courbe bosselee §l, +—<r, <R, -——
4a2 4a2
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Limites :

Ce modéle autorise les taux a devenir négatifs awvec probabilité non nulle. (Pour éviter le
probléme des taux négatifs, on se référera au mal#eCox Ingersoll Ross). En outre, Il ne permet pa
de prendre en compte I'ensemble des formes de epdd taux constatées sur le marché (Pas de courbe
en forme de cuvette).

Pour notre étude, nous utilisons le modéle linégéngssien a deux facteurs.
- Modéle Linéaire Gaussien a deux facteurs

Le taux nominalr, est modélisé par deux facteutset y, et un terme d’ajustement,
En probabilité risque neutre, le taux court (t) suit la dynamique suivante :
rNt - XNt + yNt +¢Nt
Avec
dx™: =—a x": dt+o dw*
{dyNt =—b y" dt+7dw’
avecCorr(W,*,W,") = p

¢V est une fonction déterministe d’ajustement quiv@rd’ajuster la courbe initiale de taux. Les
composantes, et Y, suivent donc un processus d’Ornstein-Uhlenbeck aw@.

Pour simuler les taux selon la probabilité réelligut stipuler la forme des primes de risque. Pou
les taux, les primes de risque sont supposées artiest par paliers. Sous probabilité réelle, la
dynamique du taux court s'écrit sous la forme

rR =x% +th +¢Rt

avec

n
dx® =-ax® dt+odW +> a1 . dt

i=1

dy® =-byRedt+ndW +> B .1 . dt

i=1

(T. )., représentent les paliers.

(@), représentent les primes de risques.

Les parameétres sont calibrés annuellement en satms des caps a la monnaie ou des swaptions
(ou les deux). Une optimisation selon les moindagsés basée sur la méthode de Nelder-Mead (ou

algorithme du simplexe).
Comparés aux modéles a un facteur, les rasa@lltifactoriels permettent de reproduire la beur

des taux initiale.
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2.3. Dynamique du rendement des actions, des OPCVMs, de
'immobilier

Le cours de chaque actif relevant de la part R&ZBAc'est-a-dire les actions, les OPCVMs et
'immobilier) est simulé selon une loi Log-Normataractérisée par la volatilité de cette pochestl e
alors possible de démontrer que la performanceedlende cette poche suit une loi Normale de méme
volatilité.

Soit S le cours d'un actif relevant du R.332-20 a l'instanet servant un dividendg Notonsr (t) le

taux court nominal simulé par le générateur deadéinancier a l'instant t.
Le cours de I'actif est donc modélisé de la faqamante :

d?S‘ = (r(t) - g).dt + o.dW,

ou (V\/t )IEO est un mouvement brownien standard.

2.4. Hypotheses financieres

La valorisation des actifs s’effectue dans un usivesqué. Le rendement des actifs relevant deta p
R.332-20 est donc par construction égale en moyanaesomme du taux court et de la prime de risque
de l'actif considéré.

Nous définissons le taux court (respectivemenalx fong) comme étant le taux 1 an (respectivement
le taux 10 ans).

Anticipations de I'utilisateur

Soit 7 (t;,d) le taux terme-terme & la datel'une maturité d.

Quatre types d’anticipations sont requis afin deusér les différents scenarii financiers :
- une courbe des taux nominaux terme-terme de matuan a 12 dates différentes,
- une courbe des taux nominaux terme-terme de rm@tilians a 12 dates différentes,
- une courbe des taux réels terme-terme de mafudiéa 12 dates différentes,
- une courbe des taux réels terme-terme de mafriths a 12 dates différentes.

L'anticipation retenue pour la modélisation desxtéwturs se base sur la courbe des taux (courts)
forwards.

Les taux forwards sont construits a I'aide de larbe des taux a la date de calcul. lls représetasn
taux gu'il faudrait observer pour des périodes airvafin de donner la méme rentabilité a un
investissement long et a deux investissements<oartsécutifs de durée totale égale a celle duiprem
investissement :

1

d+d; yN+d \ g,
L1t d,) :((1+r(to,d +d,) d ) j
) L+ 7(to,d))

Taux foward de J \ i

maturité d calculé a Taux a la date

la date t correspondant au taux
comptant terme de
maturité d
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Pour calculer les taux terme-terme de maturité ,1nans nous basons sur la courbe des taux au 31
décembre 2008 fournit par l'institut des actuagesous appliquons la formule précédente sur les ta
forwards.

De plus, nous faisons I'hypothése d'une prime dgué de 100 points de base entre les taux terme-
terme de maturité 1 an précédemment calculés @legderme-terme de maturité 10 ans.

Nous obtenons ainsi pour les différentes datastiCipation des taux terme-terme de maturité 10 an
suivante :

Taux long = Taux court + 100 pb

Evolutions du taux court et de 'OAT 10 ans

Nous considérons que les assurés se basent suedrimle 'OAT 10 ans pour racheter leur contrat e
Euros. Il s'agit donc un indicateur de référenagil @st nécessaire de modéliser et d’étudier. Cemm
dans notre modeéle les anticipations de 'OAT 10 smbasent sur les anticipations du taux courts nou
étudierons principalement I'évolution du taux court

A partir de 1 000 simulations effectuées selon @@éte linéaire gaussien a deux facteurs précédent,
nous obtenons des valeurs pour le taux court &T'@0 ans ; sur 15 ans (c'est-a-dire de 2007 a)2021

Nous présentons maintenant les valeurs moyennasigma 000 simulations, ainsi que les intervalles
de confiance a différents degrés.

Graphe 4: Evolution du taux court

= = = .IC95% (sup)
............. IC 75% (sup) EVOLUTION DE L'OAT 1 AN
- = =|C50% (sup)

Simulation taux 1 an
10% 7| — - - ic50% (inf) P e
9% | = IC 75% (inf) -

- - = .IC95% (inf L.
8% - 6 (inf) PP

11% 4

7% - .- _ . ‘ .
[
L e R
6% - L I
P e — -
7 - —_
5% + S
o S~
4% - N " i e e T — e — e
. -
N
3% - T

2% | e

...........
.................
-~

wd T s e e
-

0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

horizon de temps (en années)

Le taux court converge vers 5 % en moyenne audeEsil5 années de projection

De méme, I'OAT 10 ans converge vers 6% en moyenne.
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Graphe 5 : Evolution de I'OAT 10 ans

= = = :|C95% (sup)
................ IC 75% (sup) EVOLUTION DE L'OAT 10 ANS
10— = " IC 50% (sup)
Simulation taux 10 ans P
10%/__ . .ic50% (inf) P —
L] PR— IC 75% (inf) e
8%| = = = IC95% (inf) "- M e — - —
7% I e e — T — ~
6% | o
5% - y . — e e e = m— = — —_—-— - =~
4% | N
e —
2% - ST Tt em-.
1% +
0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
horizon de temps (en années)

Evolution du rendement des actions et de I'immobiér

Nous présentons maintenant I'évolution du prix @etsons et de I'immobilier. Ces prix sont donnés e

base 100.
Graphe 6 : Evolution du prix des actions

EVOLUTION DU PRIX DES ACTIONS (base 100)
dividendes réinvestis
1600 - = = = +IC95% (sup)
------------- IC 75% (sup)
1400 4 |=— = -IC50% (sup)
Simulation prix des actions Ve
120091 . . ic 500 (inf) L
T ] IC 75% (inf) » . fﬂ’fﬂ,
- = = .IC95% (inf) PR
800 + ’
600
400 +
200 +
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
horizon de temps (en années)

Le prix des actions converge en moyenne vers al5sbout de 15 ans, ce qui correspond & une
performance annuelle de 9,4%.
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L’évolution du prix de I'immobilier est la suivant

Graphe 7: Evolution du prix de 'immobilier

EVOLUTION DU PRIX DE L'IMMOBILIER (base 100)
dividendes réinvestis

450 - = = = .IC95% (sup)
e |C 75% (SUP) -
400 — - -IC50% (sup) g

350 +

300 -

250 A

Simulation prix de limmobilier

— - -IC50% (inf)
mmmmmmmmmmmm IC 75% (inf)
- = = .IC95% (inf)

200 A

150 -

100 +

50 A

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

horizon de temps (en années)

Le prix de I'immobilier converge en moyenne vei®2au bout de 15 ans, ce qui correspond a une
performance annuelle de 6,9%.

3.Mise en place du passif

Dans cette partie, on va modéliser les contratsvgne notre société d’'assurance-vie. Nous pourrons
ainsi déterminer quels seront les flux de pasd@figionnels liés a ces contrats. Nous serons alors
mesure de choisir un portefeuille d'actifs adosaétée passif.

A partir des données du portefeuille de passifsmbgterminons dans un premier temps les cash flows
futurs avec une revalorisation des contrats au tamiximum garanti. Nous calculons ainsi les
écoulements déterministes des différents flux desipdels que les rachats statistiques, les flux de
contrats arrivant a maturité, les provisions mathiigues ou encore les flux de déces.

Ces cash flows seront par la suite intégrés a mot@ele GAP stochastique. lls seront ainsi ajusités
fonction de chaque scénario en ajoutant notammemnparticipation aux bénéfices et les rachats
dynamiques.

3.1. Principe du modele a vide

Les éléments du compte de résultat sont projes des hypothéses économiques et démographiques.
Ces hypothéses incluent notamment les lois deesofi mortalité, la fiscalité, les taux de rendetsie
financiers et les codts de gestion. Les calculs ig@lisés annuellement.
Le résultat de chaque année future est déterminia paojection du compte de résultat étant coméidé
comme la somme des éléments suivants :

+ Chargements sur primes

— Commissions sur primes

+ Chargements sur encours
— Commissions sur encours
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— Frais
— Imp6t
= Résultat d’'une année

Certains produits prévoient des pénalités de racledies-ci n‘ont pas été prises en compte dans le
modele car les études de I'équipe ALM ont montré ¢gs pénalités sont marginales.

3.2. Données d’entrée

Les polices sont regroupées dans des tables setoméseaux de distribution d’aprés des critéres
pertinents : le produit, le taux de chargementengours, la famille fiscale (vie, capitalisatiotd,
durée écoulée, la durée du contrat, le taux decjpation aux bénéfices, la durée du TMG, la date
d’intégration de la participation aux bénéfices fisuelle, annuelle, au terme du TMG). Ces
caractéristiqgues nous sont fournies par le déparnectuariat.

3.3. Mécanisme du modeéle

Les contrats sont projetés de facon déterministguja leur terme pour les contrats de capitalisatio
sont prorogés pour les contrats d’épargne. Les migfoas suivants sont utilisés lors de la projection

» Primes

Le modéle développé est un modéle en prime pértiediGependant, les primes futures sont modélisées
comme étant plusieurs années de new business.

> Prestations

Le modéle projette différents types de prestatiepssant sur les états probables de I'assuré :

- versement de I'épargne acquise en cas de déces,

- versement de la provision mathématique en casathatr#otal et partiel,

- versement de I'épargne acquise en cas d'arrivébéaace.
Ces prestations sont déterminées en fonction desldorachats et de mortalité dépendant des néseau
de distribution, de la famille fiscale (vie, cafigation), du type de support (mono support, multi
supports), de I'ancienneté du contrat, de I'anréprojection et d’'une loi de rachat partiel en t@mrc
de l'ancienneté du contrat.

» Mécanisme de revalorisation

L'épargne constituée bénéficie d'une revalorisatroensuelle, annuelle ou au terme du TMG en
fonction des contrats. Le taux de revalorisationt @ére au choix :
- le maximum entre le taux contractuel et le tauxerdgntaire,
- le maximum entre le taux de rendement diminué d'omegge assureur fixe et le taux
réglementaire.
Le taux réglementaire étant égal a 85% des profiné@aciers diminués de la perte technique défeme
parameétre.

» Frais, chargements et commissions

Les frais d’acquisition sont calculés en pourcemtdgs primes. Les frais de gestion sont exprimés e
pourcentage de I'encours. Les chargements et caiomss sur primes sont modélisés en pourcentage
des primes. Les chargements et commissions suuensont modélisés en pourcentage des provisions
mathématiques. Les hypothéses de frais et de c@miomissont données par partenaire et par année
civile.

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 27



3.4. Les sorties du modele a vide

Les sorties du modele de passif a vide sont regemiplans deux tables. Elles alimentent le modéle
GAP stochastique dans lequel seront calculésuggdivalorisés de la participation aux bénéficedest
rachats dynamiques.
Les passifs sont segmentés par poche selon le TiM& durée restante de TMG. Chaque poche est
scindée en deux sous poches en fonction d’une hgpetde répartition des contrats par classe d'age
des assurés (jeunes / vieux). La catégorie d’ageqiede déterminer les parameétres de la loi deatach
massif, les plus jeunes étant les plus réactifat $galement isolés les primes périodiques et les
versements libres.
Dans une premiére table ont définis pour chaquéagote taux de chargement sur encours, le taux de
participation aux bénéfices comme étant la moygmmedérée par les encours, la classe d'age des
assurés, le taux des frais de gestion, le taupd#évements sociaux. Une seconde table est aofestit
des flux mensuels suivants (projetés uniquemetdw@uminimum garanti) :

- primes (commerciale et pure),

- prestations versées (déces, rachat, maturité),

- intéréts crédités aux stocks de contrats et aistgtiens,

- commissions (d’acquisition et sur encours),

- provisions mathématiques.

3.5. Caractéristiques du portefeuille étudié

Propriétés du passif

Nous distinguons deux types de contrats : les blensapitalisation et les contrats d’assurance wie g
regroupent les PEP, les lois Madelin, ...

Aprés avoir projeté les données de notre portdéedé passif de facon déterministe, nous regroupons
les cash flows obtenus en 80 poches homogénesnti@atso Cependant dans un souci d’optimisation
du temps de calcul, il apparait nécessaire de dienite nombre de proches. A cet effet, nous
effectuons des simplifications nous ramenant anambre de 5 poches homogénes de contrats
regroupées en fonction des réseaux de distribdésrcontrats et de la classe d’'age de l'assuré.

Pour cela, nous recalculons pour ces 5 pochedjffésents taux cités au paragraphe précédent comme
des moyennes pondérées par le montant des pravisiathématiques. Les flux des prestations sont
quant a eux additionner.

De plus, nous projetons les cash flows d'un ohifffaffaires prévisionnel (portefeuille de new
business) correspondant approximativement a 10%me$sions mathématiques, durant les 15 années
de projection. Le TMG de ces nouveaux contratsiglstandis que le taux contractuel de participation
aux bénéfices est de 90%. Ce nouveau chiffre diaffpermet de prendre en compte dans cette étude,
I'effet de mutualisation des richesses latenteseaniciens et nouveaux assurés.

Les caractéristiques de notre passif sont représgmiar le tableau ci-dessous :

Tableau 8: Caractéristiues du passif

- Nouveau
Données au 31/12/2007 poche 2 poche3 poche4 |poche5 |CA
TMG(en %) 3,27 3,27 3,04 3,04 2,25 0,00
Durée TMG (en mois) 23,21 23,21 31,13 31,13 120,00 0,00
Frais (en %) 0,82 0,82 0,48 0,48 0,45 0,5
Taux de PB (en%) 97,698 97,698 90,482 90,482 100 90,00
Catégorie d'age Jeunes Vieux Jeunes Vieux Vieux Jeunes
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Duration du passif

Définition

La duration de Macaulay d’une série de flux fi>@§ j )est égale a:

n F.
Duration =| > jx—— |x 1
=1 @+ rj)J Zn: Fi
@+r)’

j=0

Ou r; est le taux d’actualisation de I'année j.

Elle peut étre interprétée comme la durée de vigeme de I'échéancier des flux.

4.Mise en place de I'actif

4.1. Principe

Nous rappelons que les différentes catégoriesitfgubjetés sont les suivantes :

- les actions,

- I'immobilier,

- les OPCVMs obligataires,

- Les obligations a taux fixe,

- les obligations indexées sur inflation,

- et les obligations convertibles.
Le but de cette modélisation est la projection aletifs aussi bien en valeur de marché qu’en valeur
nette comptable.
Par convention, les flux ne sont considérés vasaémncaissés qu’en milieu d’'année : c'est-a-di0dle
juin @ minuit.

4.2. Données d’entrée

Actifs relevant du R.332-19

Les données d’entrée nécessaires a I'évaluationligmtions a taux fixe et indexées sur l'inflatio
sont les suivantes :
Tableau 9: Données d’entrée du R.332-19

Date Montant du Montant du Valeur d'achat o Type
e L. . Quantité | :
d'échéancg Coupon Remboursement| pied de coupon d'amortissement

Spread

Actifs relevant du R.332-20

Les données d’entrée nécessaires a la projeat®mactifs relevant du R.332-20 sont représentées da
le tableau ci-dessous :
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Tableau 10: Données d’entrée du R.332-20

Valeur Valeur de
Comptable Marché

4.3. Valorisation des actifs

4.3.1.0bligations a taux fixe

L'obligation a taux fixe ouvre droit au versemenurd intérét fixe pour toute la durée de vie de
I'emprunt ainsi qu’au remboursement du capitakahéance.

Calcul du flux de remboursement

Le montant encaissé pour le remboursement d’urigatiain d’échéancé,, de I'année N se calcule de

la fagon suivante : Rembourseent, = Remb, x @1+ TN_l)_%2

Avec les notations suivantes:

Remboursement: Montant encaissé au titre du remboursement dblidiation pour
'année N,
Remth: Valeur de remboursement (donnée d’entrée de i@élisation) de I'obligation

d’échéance, ,
a: est le nombre de mois séparant le 30.06.N (datecaissement des flux) et la dgte

Pour un remboursement avant le 30.06.&»xest négatif et pour remboursement apres le
30.06.N d’année a » est positif,
T4 - letaux cash 1 an au 31/12/ N-1.

Calcul du coupon encaissé

Un coupon encaissé se comptabilise également ésundilannée. Pour un coupon se détachant a une

datet, de I'année N, le calcul du montant encaissé gour &année N se fait de la fagon suivante :

Coupon_enaiss¢, = Coupon_x (1+ rN_l)_%2

Avec les notations suivantes:

Coupon_encaissg= Montant encaissé au titre du détachement de coppor 'année N,
Coupor;N = Montant du coupon se détachant a une gate t
b: estle nombre de mois séparant le 30.06.N (datedissement des flux) et la date de

détachement de coupon. Pour un détachement ava@tdé.N «b » est négatif et pour un
détachement aprés le 30.06.1 x positif,

T, -estletauxcash 1 an au 31/12/ N-1.
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Calcul du coupon couru

Le coupon couru correspond au montant d’intérétiiacgu prorata temporis. Le coupon cougula

datet, de I'année Nse calcule de la maniére suivante :

D

cc _{Couponx(ijllejZ) si N<annéal'échéanc
tn

0 sinon

Avec les notations suivantes :
- CC, =Coupon Couru a la datg, ;
- Coupon = Montant du coupon qui succede la digte
- Nbjl= Nombre de jours encadrant la précédente dlaétachement du coupon et la date
de calcult ;
- Nbj2 = Nombre de jours encadrant les dates de loétaent de deux coupons.

Calcul de la valeur de marché

» Valeur de marché plein coupon

La valeur de marché plein coupon correspond a lauvade marché de l'obligation, coupon couru
inclus. Le logiciel Prophetcalcule cette valeur de marché en sommant les rnealactualisées du
remboursement et des coupons. La valeur de mateive qopupon a la daté, de 'année N, d'une

obligation d’échéance, de I'année R, se calcule de la fagon suivante :

v o R Coupon . Remb,
MO Tty -t ))MTY @ T(ty e - ty) Y

Avec les notations suivantes :
- VM, =Valeur de marché plein coupon a la date

- Coupon = Montant du coupon se détachant a la tigte

- Remb, = Montant du remboursement de I'obligation (a ltetig),

-ty = Date d’échéance de I'obligation,

- T(ty,tg -ty) = Taux terme-terme & la datgd’un zéro coupon de maturité, -t .

Remarque :
Lorsquet, =t, (date de référenca)(t, ,ts -t,) devient le taux a la datgd’un zéro coupon arrivant

a maturité emy, .

» Valeur de marché pied de coupon

La valeur de marché pied de coupon a la dgtele 'année N est obtenue de la maniere suivante :

VM_PDC, =VM, -CC,
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Avec les notations suivantes :
- VM_PDCtN = la valeur de marché pied de coupon de I'obligaéida datey,

- VM y, = Valeur de marché plein coupon a la dgte

- CC, =Coupon Couru a la daitg.

Calcul de la surcote / décote

Les sociétés d'assurance doivent constater corepiebt la différence entre le prix d'achat (hors
intéréts courus et frais d’'acquisition) et le pd& remboursement des titres obligataires en tamt qu
produit ou charge a amortir sur la durée de vieluéle de I'obligation. Il s’agit alors d’'une sote ou
d’'une décote. Cet amortissement peut s'effectudacien linéaire ou actuarielle. Nous détaillonsléci
calcul de I'amortissement actuariel car c’est celend’'amortissement qui sera utilisé dans le caleul
la réserve de capitalisation pour les obligations.

» Taux de rendement actuariel

Le taux de rendement actuaniedst le taux qui est solution de I'équation suieant

R, Coupon . Remh_
= (L)t @)t

Avec les notations suivantes :
- A =le prix d’achat de 'obligation a la daig t
- t, = date d’achat de I'obligation,

- Coupor;i = montant du coupon a la date t
-ty =date d’échéance de I'obligation,

- RemR_ =remboursement de I'obligation & échéance

Remarque :
On note A_PDC le prix d'achat pied de coupon défia la facon suivante :

A_PDC=A-CC,

ou CC, estle coupon couru a la dégeetA est le prix d'achat de I'obligation a la dage t

» Valeur amortie
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La valeur amortie ert, d’'une obligation a taux fixe est définie commevédeur actuelle de celle-ci

ent, , calculée au taux de rendement actuariel déterloiaéle I'acquisition.

R Coupo Rem
VAM, =)' el I A,
N e (1+ r)ti—tN (1+ r)tR—tN

Avec les notations suivantes :
- VAM = valeur amortie a la datg,

- Coupoqi = montant du coupon a la date t

-ty =date d’échéance de I'obligation,

- Remh_ = montant du remboursement de I'obligation a écbét, ,

- r = taux de rendement actuariel de I'obligation détagrors de I'acquisition.

» Flux de surcote/décote

Pour chaque obligation, le flux de surcote/ déediedatet,, se calcule de la maniéere suivante :

S_D, =VAM, -VAM

tN-l

Avec les notations suivantes :
- S DlN = Flux de surcotes/décotes de la dgte

- VAM = Valeur amortie a la datg .

Calcul de la valeur nette comptable

Au bilan, I'obligation est inscrite pour son prixadhat. En compte de régularisation figurent les
montants des surcotes/décotes déja amorties aiadeg montants des coupons courus au 31 décembre
de I'année N (année en cours).

Une valeur nette comptable est définie comme étamtix d’achat pied de coupon auquel est rajoaité |
montant des surcotes/décotes déja amorties, etiist-tnscrites en compte de régularisation aunbila

La valeur nette comptable pied de coupon au 31ndiéee de I'année N se calcule de la maniere
suivante :

N
VNC_PDG_=A_PDC+)'S_D,

i=1

Avec les notations suivantes:
- VNC_PDG = Valeur nette comptable pied de coupon a latqate

- S Dti = Montant de surcotes / décotes a la date t

- A_PDC = Prix d’achat pied de coupon

4.3.2.Actifs relevant du R332-20 :Actions, OPCVM et Immoliier

Calcul de la valeur de marché
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Nous rappelons que la valeur de marché des aetdsant du R.332-20 est renseignée a la date de
reférence par l'utilisateur. La valeur de marchécds actifs a la daté, est calculée de la maniére

suivante :

VM, sity =t,

tN StN .
VM, x sinon
N S

Tna

Avec les notations suivantes :
- VM ., = Valeur de marché a la date de référefce(entrée par I'utilisateur),

- VM, = Valeur de marché a la ddg,

- S , = cours de l'actif a la datg (fournit par le générateur des scenarii finangjers

Calcul du dividende encaissé

Nous rappelons que les flux de dividendes sonsidénés comme encaissé au milieu de I'année. Le
dividende encaissé pour I'année N se calcule derla chaniere suivante :

S 0,5
DivN=Tx_div><VMtN_1>{ S +1]

S, 1+Tx_div

Avec les notations suivantes :
- Div = Montant du dividende encaissé au titre de I'ariié

- VM, =Valeur de marché de l'actif a la dafg,,
tna

- S

tn

- Tx_div =taux de dividende de I'actif (défini lors du parétrage du générateur).

= cours de I'actif a la datg,,

Calcul de la valeur comptable

Nous rappelons que la valeur comptable des aclésant du R.332-20 est renseignée a la date de
référence par I'utilisateur. La valeur de marchia @atet, de ces actifs se calcule de la maniere

VC sit, =t
vctN={ fo NOTO

suivante :

VC, , +Divy+ PMVLR,  sinon

Avec les notations suivantes :
- VCIO = Valeur comptable a la date de réferebge(entrée par I'utilisateur),

- VC, =Valeur comptable a la ddtg,
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- Div = Montant du dividende encaissé au titre de 'arXé

- PMVLR y = Plus ou moins values réalisées au titre de éarid (voir section 6.1.2 de cette
partie).

4.4. Hypotheses d’actif

Périmétre de I'étude

Les simulations ont été réalisées sur la base gamefeuille existant de produits classiques de
capitalisation, d’épargne individuelle et d'épargmdlective arrété au 31/12/2007. Ce portefelghe
initialement composé de 600 lignes d’actifs.

Principales hypothéses de I'actif

Pour des raisons d’optimisation du temps de caltedsdonnées d’'actifs ont aussi été agrégées. Nous
vérifierons par la suite que cette simplificationles effets négligeables. Les principales hypothase
I'actif sont :

- La structure de I'actif, emaleur de marché est réalignée a partir de la premiére année sur
une allocation cible définie au départ.

- Les lignes obligataires ont été agrégées pouksine au minimum (30 lignes environ) : 1
ligne par maturité et par type pour la partie ciigre (Obligations a taux variables, a taux
fixes, couponnées, non couponnées).

- L'ensemble des actions est renseigné sur une $§goks caractérisé par sa volatilité de
20% et une prime de risque de 4% par rapport audaurt.

- Limmobilier est renseigné sur une seule ligneactrisé par une volatilité de 10% et une
prime de risque de 2% par rapport au taux court.

- Les OPCVM de taux sont aussi renseignés sur unke digme, caractérisés par une
volatilité de 1,6% et une prime de risque de 1,7%.

- 10% des plus-values latentes sont réalisé&sis les ans sur le R.332-20.

Composition du portefeuille d’actifs

Répartition des actifs du portefeuille global

La situation de notre portefeuille au 31/12/206%aleur de marché est la suivante :

Graphe 9 : Répatrtition de l'allocation initiale au 31/12/206@ catégories d'actifs
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O Actifs du R332-19
| Actifs du R332-20

O CASH

Le portefeuille initial est constitué principalenehactifs relevant du R.332-19. Toutefois la pait
R.332-20 représente 23% du total de I'actif enwatke marché.
Détaillons maintenant les classes d’actifs a ltietdr des parts R.332-20 et R.332-19.

Répartition des actifs relevant du R.332-19

Graphe 10 : Répartition des actifs relevant du R.332-19 ptliokation initiale au 31/12/2007

mlan
m 1-3 ans

0 3-5 ans

0O 5-7 ans

W 7-10 ans

@ 10-15 ans

m >15 ans

O Taux variables

m OATI

m Structurés taux&crédits

Nous constatons que les deux grandes catégorietfsl’eelevant du R.332-19 sont les obligations a

taux fixes de maturités comprises entre 7 et 1Getapsatre 10 et 15ans.

Rappelons que le but de cette étude est d’optintaspartie taux fixes de la poche R332-19 et qti es

constituée par les taux 1 an jusqu’a plus que 5 an
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Graphe 11 :Répartition des actifs relevant du R.332-20 ptallokcation initiale au 31/12/2006

Alternetifs;
1,27%

R o Actions

6,62% >
@ Immobilier

Actions; 0OPCVM
13,56% O Alternetifs

Immobilier;
1,38%

5.Modélisation des interactions actif- passif

La modélisation actif-passif repose principalemmntle comportement des assurés tel que les rachats
ou la production nouvelle en fonction de la contpét® du taux servi. Cette modélisation repose

également sur le comportement de l'assureur pgpora son choix d'actifs, & sa politique de
réalisation de plus ou moins values ou encoregggrart & son pilotage des réserves.

5.1. Stratégie financiere

Hypothéses d’investissement et de désinvestissement

Le traitement du flux de trésorerie net suit ldeeyivante :
- s'il est excédentaire, le solde de trésorerie éstvesti chague année selon la structure
initiale de I'actif en valeur de marché,
- s'il est déficitaire, des cessions d’actifs sontldéchées suivant la structure initiale en
valeur de marché.

Politigue de réalisation des plus ou moins valueatentes : le turn-over

Le turn-over est défini comme le pourcentage de plumoins-values réalisé chaque année. Dans cette
étude, nous imposons un turn-over de 10%. Les @lusnoins values réalisées proviennent de la
cession d’actifs relevant du R.332-20. Il ne s'a@gis directement d’une stratégie financiére, maidp
d’'une tactique comptable permettant a I'assureunedpas avoir un stock de plus ou moins value trop
important tout en conservant une valeur de mareh&dtif identique.

Cette technigue consiste, dans un premier tempsndre le montant d’actif en valeur de marché qui
engendre 10% des plus ou moins values. Puis l'agsuachetera de I'actif pour un méme montant.
Ainsi, la valeur de marché finale de l'actif restenstante apres application du turn-over mais le
montant des plus ou moins values sera moins immiorta
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A titre d’exemple, considérons un portefeuille ddngé uniqguement d’'actions au 31 décembre de
I'année N. Les caractéristiques de notre portdéesdnt les suivantes :

Tableau 12: Cas pratique de la politigue de réalisation des plumoins values latentes

. Plus ou Moins
Waleww comptable Waleur de matché Values Latentes
Lovant lapplication 100 1100 100
du turn-over
Aprés lapplicati
prés lapplication 1010 1100 90
du turt-over

Notre actif présente avant I'application du turreoune plus value de 100 euros. Le turn-over carduli
vendre 10%*1100=110 euros d’actions. A ce momentogeration la valeur de marché du portefeuille
est de 990 euros et la valeur comptable du poitlefest de 900 euros, ce qui correspond a 90 algos
plus value latente. Nous rachetons ensuite 110sedtactions, ce qui hous améne a une valeur
comptable de 1010 euros (=900+110) et une valeumnatehé de 1100 euros (=110+990). La valeur de
marché de I'actif n'a donc pas changé alors quudus value finale du portefeuille est maintenapt90
euros. Les plus values ont donc diminuées de 10%.

Il ne faut cependant pas négliger I'importance diectactique car la réalisation de plus ou moins
values permet a l'assureur de piloter ses résubthtsdle manceuvrer en fonction des différentes
provisions et des réserves prudentielles imposgéekmpéglementation.

Notre modéle réalisera 10% des plus ou moins valudstentes tous les ans sur tous les actifs de la
poche R.332-20 (Actions, Immobilier, OCPVM et Altenatif).

Politigue d’allocation d’actifs

Lors de la projection, I'allocation est maintenuwmnstante en valeur de marché : nous gardons ainsi
constant le pourcentage de chaque classe d'ant¥sleur de marché dans le portefeuille. La stnectu
du portefeuille obligataire est maintenue constapt classe lors des réinvestissements et
désinvestissements

Dividendes

Le résultat net comptable est distribué a l'acteremsous forme de « dividendes » a la fin de
chaque exercice.

5.2. Taux servi cible

Le Taux Servi Cible (TSC) est un élément clé denladélisation actif-passif. Il intervient dans le
pilotage du Taux Servi (TS), de méme que dansdssdomportementales (rachats dynamiques et
chiffre d’affaires dynamique).

Le taux servi est piloté dans le but de minimissr lachats. Dans cette optique, nous définissons un
Taux Servi Cible correspondant au taux servi parcémcurrence, pondéré par un coefficient
multiplicateur de 90%.

Taux servi en période de hausse des taux

Dans une période de hausse de taux, hous conssdguer’assuré compare le taux servi de son contrat
au rendement d'une obligation d’Etat 10 ans. Paséquent, nous utilisons la moyenne sur I'année de
I'OAT 10 ans comme référence de la concurrenceéeioge de hausse des taux.
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Cette démarche n’est cependant pas valable dassdaarii de baisse des taux. Il nous est donaappa
nécessaire de modifier le taux cible, pour gu'it salable a la fois en cas de hausse des taux mai
aussi en cas de baisse.

Taux servi en période de baisse des taux

Nous avons choisi de modéliser le taux de I'AFERcas de baisse des taux. Nous avons effectué ce
choix d’'une part parce que nous possédons un lgjstode taux servis assez conséquent, et d'autre pa
parce que le marché l'utilise assez souvent condfiéeance.

Le taux de 'AFER a été modélisé en fonction des te0 ans afin d’estimer son évolution et I'utitise
dans notre taux cible.
Il s'agit d’'une relation de régression linéaire tiplé issue d’une étude économétrique. Ici, I'esti@ur

statistique du taux AFER pour la ddtg est donné par la relation suivante :

AFER =017xOAT10,  + 017xOAT10, _, + 02xOAT10,
+023x0AT10, _, + 023xOAT10, _,

Avec les notations suivantes :
- AFER = estimateur statistique du taux AFER pour la tate

- OAT10, =tauxdel'OAT 10 ans a la ddtg.

Modélisation du taux servi cible

Le taux servi cible a la datl, sera donc pris comme le maximum entre la prédiadio taux AFER et
I'OAT 10 ans, pondéré par un coefficient de 90%t, so

TSG, =90%xMaxAFER ;OAT10, )

Avec les notations suivantes :
- TSG = taux servicible a la datg,
N

- AFER = estimateur statistique du taux AFER pour la tate
- OAT10, =tauxdel'OAT 10 ans a la ddig.

Nous avons vérifié que les taux servis dans leéppas la compagnie étaient relativement proches des
résultats obtenus avec cette formule.

Ainsi, il est maintenant possible d’introduire damtdre étude sur la modélisation un taux servi
cible valable a la fois dans les contextes de leaeisde baisse des taux.

5.3. Rachats massifs lié a I'’évolution de I'actif

L'objectif principal d’'un assureur, en cas de haudes taux, est avant tout de limiter les sortes d
clients (du fait de la possibilité donnée aux adsule racheter leurs contrats a n’importe quel mgme
pour ne pas dilapider son fonds de commerce epugr, ne pas avoir a liquider de titres obligasir
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en moins-values. Nous considérons dans ce casagserné a tendance a comparer le dernier rendement
de son contrat en Euros (le taux servi) au tauQ&ET 10 ans du jour. En effet, cet horizon de I3 a
correspond a priori a la durée moyenne de déted&ason contrat.

La regle retenue est de ne pas dépasser I'éctiquerientre le taux de 'OAT 10 ans et le taux serv
(TS) qui déclencherait des rachats massifs.

Dans la modélisation retenue pour cette étudealdsats massifs se déclenchent (hors chutes Haturel
des contrats) au-dela d’'un écart entre le tauxi $€%) et le taux servi cible (TSC) appelé seuil de
réaction. Ceci permet a I'assureur de tenir cordpt@lus grand frein fiscal sur ces clients (avaatag
souscrire avant 70 ans d’un point de vue de lalfigcen cas de déces).

Les parametres de cette loi différent suivant I'égd’assuré et le réseau de distribution des atstr
Nous rappelons que la catégorie d'age est un émwortant de notre étude car elle permet de
déterminer les parametres de la loi de rachat méssiplus jeunes étant les plus réactifs.

Le graphe suivant présente I'évolution des tauxagbats en fonction du seuil de réaction pour les
jeunes assurés.

Graphe 12 :Evolution du taux de rachat massifs
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TSC-TS
Au-dela d'un écart de 2% entre le Taux Servi €fdex Servi Cible, il y a un intérét pour l'assue d
racheter son contrat.

5.4. Chiffre d’affaires dynamique

Le futur chiffre d’affaires est modélisé de maniarmlogue aux rachats massifs. Le niveau moyen de
production annuelle correspond aux prévisions biaiigs. Nous faisons ensuite croitre ce chiffre
d’'affaires prévisionnel suivant un taux de croissamoyen basé sur les observations passées (moyenne
sur 5 années).

Si le Taux servi correspond au Taux servi ciblefuleir chiffre d’affaires est maintenu au niveau
prévisionnel. Si I'écart entre le Taux servi eThux servi cible devient supérieur a 0,5%, alerktur
chiffre d’affaires est réduit linéairement pour deir nul au-dela d'un certain seuil.

Prenons pour exemple un niveau de production alenwkd 15% de I'encours. Nous obtenons
I’évolution suivante pour le chiffre d'affaires dymique pour les jeunes assurés :
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Graphe 13 :Evolution de la production nouvelle
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Cette loi reprend les mémes conclusions que cslledes rachats rationnels. En effet, au-dela d’'un
certain écart entre le Taux Servi et le Taux S€ille, il n'y a pas d'intérét pour un assuré a gede
nouvelles primes sur son contrat, ni d’en souscriraouveau.

Les parametres de cette loi different aussi suiVage de lI'assuré et le réseau de distribution des
contrats. Par conséquela chiffre d’affaires s’annule quand les rachats réionnels se déclenchent

5.5. Participation aux bénéfices
La participation aux bénéfices des assurés respeetéouble contrainte.

Versement d’'un montant minimal annuel

Selon le code des assurances (art. A 33%49,montant minimal de la participation aux béoé§ a
attribuer au titre d’'un exercice est déterminé gllgment a partir d'un compte de participation aux
résultats »

Ce compte de participation aux résultats est aaldella fagon suivante :

Le solde de la gestion technique

- 10% du solde créditeur de la gestion techniqueg$eéchéant)

+ Le solde débiteur du compte de participation agultats de I'exercice précédent (le cas échéant)
+ 85% du solde du compte financier

+ Le solde de réassurance

= Montant minimal de participation aux bénéfices

Le solde de la gestion technique est défini comene $olde de souscription » (Primes - Charges des
prestations — Charges des provisions d’'assuramcetviles autres provisions techniques) diminué des
« Frais d’acquisition » et des « Autres chargegedgion nettes ».

Modalités de la participation aux bénéfices

Les conditions générales ou particulieres des atmtfixent les modalités de participation aux
bénéfices.

Les conditions apparaissant sur les contrats samérglement rédigées de la fagon suivante : I'agsur
attribue au contrat, au titre de la catégorie addlq il est rattaché, une participation aux béresi
financiers sous la forme d’une augmentation dealaur de rachat. Cette valorisation est déterminée
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partir de lattribution de [X %] des résultats afis sur les placements de ces fonds, nets d'un
prélevement au plus égal a [Y %] des encours dpe¥sannée).

Ces conditions générales de participation aux lée®s'accompagnent parfois d’'un engagement de
valorisation minimale.

Dans les simulations, les contraintes de rentabiét du portefeuille couplées aux contraintes
commerciales de taux servis conduisent a définir politique suivante de participation aux bénéfices

- Sile taux de rendement de I'actif diminué de lageanaximale contractuelle de I'assureur
est supérieur au taux servi cible, alors l'assusetvira le taux servi cible et dotera a la PPE
I'excédent de produits financiers.

- Si le taux de rendement de I'actif diminué de lageade I'assureur est inférieur au taux
servi cible, alors lI'assureur reprendra tout otdigae la PPE disponible afin d'atteindre le
Taux servi cible.

- Si la reprise a la PPE s'avere insuffisante, I'essuacceptera alors de diminuer sa marge
jusqu’a 72 point de base, afin de minimiser letat

Il convient de préciser que si I'abandon partielalmarge ne permet pas d’atteindre le taux sdble,c
alors le taux servi reste inférieur au taux seililec Si cet écart dépasse un certain seuil akss |
assurés rachetent massivement leur contrat.

6.Validation du modele

6.1. Impact de la Simplification

Afin de mesurer I'impact des simplifications quitaité faites sur les lignes d'actif et de pasgfisn

étudions a partir de I'allocation initiale (situati au 31/12/2007), la distribution lissée du regult
actualisé avant impot dans les cas d’'une modéisatmplifiée et non simplifiée.
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Graphe 15 :Distribution lissée du résultat avant impot
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Les simplifications effectuées conduisent doncurge distribution du résultat du portefeuille sirfipli
similaire a celle du résultat de notre portefeudéebase. Nous pouvons donc conclure que l'impegt d
simplifications effectuées est quasi-nul sur lesitats de nos tests.
La dissymétrie des distributions correspond a ksynétrie de la répartition des bénéfices entre
assureur et assurés :

- encas de gain, la participation de I'assureuliregée a 15% des produits financiers,

- et acontrario, il supporte 100% des pertes firemasi au-dela d'un certain seuil.
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Optimisation de la duration de la poche obligataireaux
fixe

L'objet de cette étude est de définir la duratiptimale du portefeuille obligataire taux fixes dundls
général de Cardif Vie France. Les études réalia@paravant concernaient I'optimisation de la poche
R332-20, dans cette étude, nous allons garder lfixppoche R332-20 au 31/12/2007, et nous
optimiserons les allocations des différents aclifda partie taux fixe de la poche R332-19.

Nous définirons, dans une premiére partie, lescatdurs de performance et de risque sur lesquels on
s’appuiera pour comparer les durations entre diemeilleure duration sera celle qui optimiseta a
mieux le couple rendement risque.

1.Vision économique du risque obligataire

Nous effectuons une optimisation de l'allocatioradfif a partir d’'un indicateur de profit, d’'un
indicateur de risque et d’hypothéses financieres.

1.1. Périmetre de I'étude

Les simulations ont été réalisées pour la plupartla base du bilan de Cardif Vie France, gestion
générale seule hors Fonds C et autres cantorétg au 31/12/2007.

1.2. Principales hypothéses retenues dans la modéthisatio

L'actif et le passif sont simulés sur 15 ans aipde scenarii sur I'évolution du taux court (lad
taux long (OAT 10 ans) et du marché actions. Nauggrons du nouveau chiffre d’affaires
prévisionnel, approximativement 10% des provisimashématiques, durant les 15 années de projection
pour prendre en compte dans cette étude I'effehdiialisation des richesses latentes entre anetens
nouveaux assures.

Pour des raisons d’optimisation de temps de cdkesiklonnées d’actif et de passif ont été agrégeées.

1.2.1.Projections financieres

La valorisation des actifs s'effectue dans un usivésqué dont les principales hypothéses sont les
suivantes :

- une prime de risque de 100pb entre le taux coart &t 'OAT 10 ans.
- des volatilités et des dividendes pour la poche2RBBexposés dans le tableau suivant
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Toutefois au-dela du taux 10 ans, nous nous caandes taux forward, et il n’y a donc pas de
surrendement d'un taux OAT 15 ans par rapport d&aux OAT 10 ans. Nous avons testé,dans une
précédente étude, nos différentes allocations gmeantant la durée du taux long dans nos scenarii
financiers, c’est-a-dire en fixant celui-ci & 15amire a 30 ans en conservant une prime de ridgue
10 pb par année, et nous avons pu observer quédelats concernant la duration obligataire étaien
conservés. Le générateur de scenarii financieliséugst le modéle développé par le département GAP

du groupe BNP Paribas.
Différents tests de sensibilité seront présentés datte note.

1.2.2.Caractéristiques des différentes classes d’'actifs

Sur la base des paramétres précédents, nous ssid@eoiution de nos classes d'actifs

1.2.2.1. L'OAT 1lan
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e |C 75% (SUP)

EVOLUTION DE L'OAT 1 AN
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— - -IC50% (inf)
....... —— IC 75% (inf)
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- - = . IC95% (inf ——_‘_-;—//——*/
8% 1 6 (inf) IS

- — = — =
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2% A I

.........
.......
~

1% ~

0%

- e

7% - e
—f MM _—‘-’

6% | — — -

’-———

7 - —

i Lo T T T
® k\~
| ~ e
4% % - — e . e e e e e ™ —_— — —_— —_— . — =

- - - = o=
PO S
L

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

horizon de temps (en années)

11 12 13 14 15 16

L'OAT 1 an converge vers 5% (taux forward) en mayeet reste comprise entre 0% et 11% dans 95%

des scenarii au terme des simulations (soit au d®db ans)
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1.2.2.2. L'OAT 10 ans

= = = .|C95% (sup)
uuuuuuuuuuuuuuuu IC 75% (sup) EVOLUTION DE L'OAT 10 ANS
10— " " IC 50% (sup)
Simulation taux 10 ans s
10%| _ . .ic50% (inf) LT "'-Mu:.;.
9% IC 75% (inf) R
8%|= = = -I1C95% (inf) - o
705 ]
6% +
5% 4
4% -
3% 4
2% +
1% +
0% ; ;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
horizon de temps (en années)

L'OAT 10 ans converge vei% (taux Forward) en moyenne et reste comprise @dreet 11% dans

95% des scenarii au terme des simulations (sdiat de 15 ans). Nous vérifions bien ici la pringe d

risque de 100 PBue nous avions fixée entre le taux court (1 afg &tux long (10 ans).

1.2.2.3. Les actions

EVOLUTION DU PRIX DES ACTIONS (base 100)
dividendes réinvestis
1600 - = = = +IC95% (sup)
------------- IC 75% (sup)
1400 4 |=— = -IC50% (sup)
Simulation prix des actions Ve
120091 . . ic 500 (inf) L
1000 | IC 75% (inf) ot e
- = = .IC95% (inf) . "’
800 -
600
400 +
200 +
0
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
horizon de temps (en années)
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Le prix de l'action converge en moyenne vers 38baut de 15 ans, soit une performance annuelle de
9,4%.

1.2.2.4. L'immobilier

EVOLUTION DU PRIX DE L'IMMOBILIER (base 100)
dividendes réinvestis

450 = = = .IC95% (sup)

------------ IC 75% (sup) .°
400 5 — = -IC50% (sup) .7 ‘
350 | Simulation prix de limmobilier - ";,, g

— - -I1C50% (inf) e
300 4 |——— IC 75% (inf) - :*"*'Mm -

. - T -
- = = .IC95% (inf) . -

250 o

200 +

150 +

100

50

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

horizon de temps (en années)

Le prix de l'immobilier converge en moyenne vers42au bout de 15 ans, soit une performance
annuelle dé.9%.

1.2.3.Hypothéses de réallocation

Les allocations sont modifiées au bout d’un an pairservées constantes tout au long de la projfectio

Par ailleurs, le simple fait de réallouer la poobéigataire est source de profit pour I'assureur effet,

le portefeuille considéré étant en plus-value li@tela vente de telle ou telle obligation va cdnosti de
la réserve de capitalisation, réserve sur laguefieproduits financiers sont exclusivement reveesés
I'assureur. Ainsi dans un souci de comparaison entre les difféntes allocations testées et
I'allocation initiale, les produits financiers surla RC sont ici redistribués aux assurés.

1.3. Définition des indicateurs de profit et de risque

1.3.1.Indicateur de profit

Amélioration indicateur de profit

Notre vision

L'indicateur de profit retenu est la moyenne, g3 1000 scénarii, de la somme :
- des résultats futurs de I'assureur avant impéfifepremieres années, capitalisés, pour obtenir
une valeur du résultat au terme des 15 ans dectimje
- dela PRE finale
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- de 15% des PMVL finales
- de 15% de la réserve de capitalisation finale
Un exemple en annexe 1 vient en illustration déférdnts termes qui composent cet indicateur.

Le taux de capitalisation utilisé est le taux 1 an.

La décomposition de cet indicateur de profit peupdrtefeuille initial au 31.12.2007 est la suiean

7 235,81 96,3%
- 55,40 -0,7%

83,02 1,1%
250,32 3,3%

Indicateur de
Richesse 7 513,74 100,0%

Vision RCM

RCM propose l'indicateur de richesse suivant :

(3" Profit, s + FPycapitalisés) + (15%PVL - 100%MVL) + Re prise PRE+ PPE + RC)

L'indicateur de RCM comprend trois termes.

Conformément a sa proposition de janvier 2007, REddmmande que les profits avant taxe et les
fonds propres initiaux soient capitalisés au tansgisque (Lterme)

Pour tenir compte de I'optionalité du contrat diassice vie évoquée ci-dessus, RCM propose que les
PVL soient prises a 15% et les MVL a 100% pourskant .En effet, une étude est en cours entre RCM
et BNP-PARIBAS Assurance pour arriver a une dééinicommune de I'indicateur de richesse
couvrant entre autres les scénarios extrémes.

Concernant les reprises de réserves latentes, RGb$e la répartition ci-aprées ; brievement, 10@% d
la PRE serait reprise, selon la situation entre £6%0% de la PPE serait reprise ; pour la RC, 15%
serait reprise en cas de PVL sur obligations a tixes et la totalité de la RC serait reprise enaa

MVL sur obligations a taux fixes dans la limite ctte MVL.

Le terme reprise (PRE + PPE+ RC) est détaillé emen?2.

1.3.2.Indicateur de risque

L'indicateur de risque retenu dans cette étudd’Espected Shortfall ou Tail VaR a 96.619% sur la
distribution des résultats obtenus sur les 1000as@¢ pour I'indicateur de profit - tel que défiau
paragraphe précédent. Cette ES correspond a lanmeykes pires scenarii a un niveau de risque donné,
qui est ici celui d'un rating obligataire AA, a tnorizon de 15 ans. Elle est équivalente en terme de
risque a une Value at Risk a 98.839%.

(Source: Exposure Draft : Prism — Insurance Rating CalibcatiMeasures
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Le choix de I'expected shortfall pour cette étudgustifie par le fait qu’elle offre une vision tieperte
moyenne dans les différents scenarii et est patrda utile pour la définition d'une stratégie
d’'affectation de capital, contrairement a la VaR @ffre une vision de la solvabilité de I'entregigui
ne nous est pas directement utile ici.

Nous avons initialement (au 31/12/2007) une ES2844 M€ pour une richesse moyenne de 7514 M€.

2.Duration OPTIMALE AU 31 DECEMBRE 2007

2.1. Duration optimale du R332-19

Au 31 décembre 2007, 'allocation du fonds génétait la suivante :

Taux fixes 68.73%
Taux variables 5.9%
Liquidités 2.54%
Total 77.17%
Actions 13.56%
Immobilier 1.38%
OPCVM 6.62%
Alternatif 1.27%
Total 22.83%
100.00%

La partie taux fixes de la poche R332-19 repregedttar 3% du total de I'actif en valeur de
marché, répartis selon les maturités des obligatitnla maniére suivante :

<1an 1,74
1-3ans 3,51
3-5ans 5,93
5-7ans 7,90
7-10 ans 18,81

10 - 15 ans 19,25
> 15 ans

En procédant & une premiere optimisation sousn&@ote d’'une proportion de 68.73% d’obligations
taux fixes, nous avons calculé la variation du iprdé I'assureur en fonction de la duration de eotr
allocation obligataire. Pour cela nous conservangdche R332-20 en son état au 31/12/2007 et nous
modifions seulement I'allocation de la poche olbge taux fixes.

Pour évaluer la duration de cette poche obligataive fixes nous utilisons des durations moyennes
pour chacune des catégories obligataires consislérée
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Catégorie

La duration du portefeuille obligataire taux fixes au 31 décembre 2007 ressort a 7.55, contre 7.6
dans le RAM au 31/12/2007 incluant les OPCVM de tauongs.

Cette duration correspond a une sensibilité dethe R332-19 de 6.67 calculée comme suit :

68,73%
5,90%
2,54%

77,17%

Taux fixes
Taux variables + OATI
Liquidités

Total

La convention de gestion de Cardif Assurance Vé@&@yant une contrainte en terme de sensibilité du
R332-19, nous prendrons par hypothése dans kadeitette étude que la sensibilité et la durat®n
la poche taux fixe sont de valeur trés proche.

Nous avons testé diverses allocations de duratidfésentes, comprises entre 4 et 11.5 ; I'allomati
optimale est retenue selon un point de vue rendérnsepe. Les allocations testées seront ainsi
synthétisées par un indicateur de duration.

Le graphe ci-aprés expose les résultats obten8% décembre 2007 :

INDICATEUR. DE RICHESSE CAPITALISE
RISQUE REEL - 31/12/2007

Me

7800 B

¥ yon B

¥ 500 .

¥ 300 .

7100 B

6 900 B

G 700 B

6 500 T T T T T T T T
-8100 -2100 -7100 -6 100 -5100 -4100 -3100 -2100 -1100

ES AA 15 ans 96.619
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L'étude menée montre ainsi qu’on se dirige versdumation de la poche obligataire taux fixes proche
de 9, soit une augmentation de la duration actuellequi apporterait par rapport a la situation au
31/12/2007 un gain de 400M€ en terme de profihegain en capital de 1000 M€

Cette allocation correspond a une sensibilité gmtde obligataire de 8.3.

Indicateur proposé par RCM

M€
G800

G300

G800

5300

4800

4300

3800

Indicateur R

¥ s

-14 600 13600 -12600 -11600 10600 -9600 -3600 -7&00 -6600 -5600 -4600 -3600 -2600

ES AA 15 ans 96.619

Avec la vision de RCM, une duration de 8 de la gochligataire taux fixes parait optimale
Cette allocation correspond a une sensibilité gmthe obligataire de 7,4.

2.2. Influence du niveau de risque

2.2.1.Risque neutre

Pour mieux évaluer l'influence des parametres sigug que nous avons fix€, nous avons effectué les
simulations dans un univers risque neutre.
Dans ce contexte aussi, une duration de 9 poue mmiche obligataire taux fixes semble demeurer
pertinente.
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Indicateur de Richesse Capitalisé
RISQLUE MEUTRE
M€
5 300
7,5 I
5 IS I Y -4
5100 - . 6 % g8 .«
* -7 0 .
4 .
4900 A e
4700 A .- -
4500 e
- o1
4300 4 ~
4100 A -
zgon 42 1S ; . . . . .
-12 BO0 -11 600 -10 GO0 -89 600 -8 600 -7 BOO -G B00 -5 600
ES AA 15 ans 96.619

2.2.2.Prime de risque sur Taux long (10ans) moins importate : 50pb

En choisissant une prime de risque inférieure Be @kl scénario central dans nos scenarii financiers
nous observons les mémes tendances quant a lasaikeemigmentation de la duration de notre poche
taux fixes au vu des données au 31 décembre 2007.

Me Indicateur de Richesse Capitalisé
Risgue Reel TL = TC+ 80 pb
7800
. %9
.- -’
Ta-' T -7
TEO0 A 6 R -
e =10
5 .-°" .
-+ .-
7400 A — .-
+ e
7200 - =
Fooo A — Rl
6200 A S
+ 115
6 600 T T T T T T T
-8 100 -7100 -6 100 -5100 -4100 -3100 -2100 1100
ES AA 15 ans 96.619
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2.2.3.Taux long 15 ans, prime de risque : 150 pb

Il pourrait sembler qu’une duration optimale autdar9 dans un univers ou les taux longs sont les ta
10 ans ne soit pas gu’'une coincidence .Nous avons testé les mémes allocations en changeant
simplement dans I'élaboration de nos scenarii fifens la durée du taux long que nous avons fixée a
15 ans, en portant la prime de risque a 150pb pouoserver un niveau de risque constant. Nous
n'observons aucun changement de «comportement sode allocations en matiére de rapport
rendement/risque et concluons donc que l'apparidi®r® comme duration optimale n’est pas lié a ce
facteur.

Indicateur de Richesse Capitalisé
M€ Risqur Réel TL 15 ans
&8 000 8 -
A
7aoo 4 " .
700 e 5
.+ 11 -"
7a00 LT .'{5
. e
7200 - 6 .
P >
- .
zo00 e 115 .
5 ="
geo00 »
g E00 -
“a
& 400 : . : . hd . . .
-10000 -a000 -8 000 -7 000 -G 000 -5 000 -4 000 -3 000 -2 000 -1 000
ES AA 15 ans 96.619

2.3. Simulation sur Stock Seul

Nous projetons les contrats en portefeuille auZ2007 sans considérer le New Business. Les résulta
obtenus sont présentés ci-dessous :
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Indicateur de Richesse Capitalisé
Me Risqur Réel Stock Seul
4 500
9
Ry
4300 0w_.--" 7%
.- ¥ »*
. - > 75
L= - 5 S 6
4100 =T »
e + 4
3900 - i
aron A B
¥ i15
3500 : : : . . . . .
-7 500 -6 500 -5 500 -4 500 -3 500 -2 500 -1 500 -500 500
ES AA 15 ans 96.619

Nous constatons ici que la duration optimale pooirenpoche obligataire taux fixes est égale a 9
lorsqu’on n’envisage pas de chiffre d’affaires ti€la notre portefeuille.

Nous pouvons ainsi penser que c'est le stock quidéerminant dans le choix de la duration de la
poche obligataire taux fixes.

CONCLUSION

Nous remarquons qu’une duration de 9 pour la patitigataire taux fixe reste la duration optimale
dans les différents scénarii présentés si dessus.

Si on reporte cet optimum pour calculer la seniggbdible de la poche R332-19 & allocation inchangé
par rapport au 31/12/2007, on obtient une senlglobale de 8.28 (voir tableau).

Taux fixes
Taux variables + OATI
Liquidités

Total

68,73%
5,90%
2,54%
77,17%

Comme ca été énoncé dans le début de cette émdstrakégie adoptée pour trouver la duration
optimale de la partie taux fixe de la poche R3324tde :

- Fixer les proportions de chacune des deux pochg32RL9 et R332-20 de notre portefeuille
d’actifs aux quantités réelles observées au 3100Z/2

- Faire varier les pourcentages des différents adgfda partie taux fixeen gardant fixe la
proportion totale , et de fagon a varier la duration totale

- Tester les différentres durations obtenues

La question qui se pose est : est-on sur que llesaibns retenues pour chacune des deux poches au
31/12/2007, a savoir 77 ,17% pour la poche R332t192,83% pour la R332-20 sont optimales ?
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Une idée pour essayer de répondre a cette quesstiaihe trouver un moyen d’optimiser tous les actifs
de notre portefeuille sans poser au préalable algsaintes sur la répartition des différentes atmns

sauf des contraintes reglementaires. En effetiniédhodes utilisées dans cette étude ne sont adaptée
pour une optimisation globale du portefeuille denpde vue « temps de calcul »

Une des solutions qui a été proposée est d'utileseméthodes méthaheuristiques qui fournissent de
algorithmes d’optimisation pour des problemes caxgs.
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Méthode d’optimisation par algorithme génétique

Dans cette derniére partie du mémoire, on va ptésda méthode d’'optimisation par algorithme
génétique ainsi que les travaux qui ont été réalimdéir I'application de cette méthode d’optimisatio

la recherche de l'allocation optimale.

Nous présentons dans une premiére partie le pemggd’algorithme génétique. Nous détaillerons dans
une deuxiéme partie les différentes étapes de caftthode d'optimisation. La derniere partie est
consacrée a la mise en place d’un module Exceltin@ation Génétique » qui fournit une application
automatique de cet algorithme.

1.Principe des algorithmes génétiques

Les algorithmes génétiques (notés AG dans la spielvent étre classés dans la grande famille
d’algorithmes d’optimisation que sont les métahaigiles .

Les algorithmes génétiques sont des procéduresigspirent des mécanismes de sélection naturelle e
des phénomenes génétiques. Le principe de basesteoassimuler le processus d'évolution naturelle
dans un environnement hostile. Ces algorithmegsentit un vocabulaire similaire a celui de la

génétique, cependant, les processus auxquels rls riiférence sont beaucoup plus complexes.

On parlera ainsi d'individu dans une populationindividu est composé d'un ou plusieurs
chromosomes. Les chromosomes sont eux-mémes césstie génes qui contiennent les caractéres
héréditaires de lindividu. Les principes de sébectde croisement, de mutation introduits dans ce
cadre artificiel, s'appuient sur les processusratulu méme nom.

Pour un probléme d'optimisation donné, un individprésente un point de I'espace d'état. On lui
associe la valeur du critere a optimiser. L'aloné génére ensuite de fagon itérative des popotatio
dindividus sur lesquelles on applique des procest sélection, de croisement et de mutation. La
sélection a pour but de favoriser les meilleursnéléts de la population, tandis que le croisemel# et
mutation assurent une exploration efficace dedespl'état.

1.1. Principes généraux

Le mécanisme consiste a faire évoluer, a partir tifage initial, un ensemble de points de I'espace

le ou les optima d'un probleme d'optimisation. lsemble du processus s'effectue a taille de populati
constante, que nous notons N. Par analogie avggniétique, on parle alors de générations successive
L'ensemble du processus s'effectue a taille delatpu constante, que nous notons N, de sorteepie |
générations successives comportent toutes N individ

Afin de faire évoluer ces populations de la géndénak a la génération k+1, trois opérations sont
effectuées pour tous les individus de la génération

Une sélection d'individus de la génération k eftotfiée en fonction du critére a optimiser ou plus
généralement du critére d'adaptation au probléitme$E), on cherche ainsi a privilégier la reprditdunc
des “bons" éléments au détriment des “"mauvais".

Des opérateurs d'exploration de I'espace sonttenstilisés pour ““élargir" la population et irdtire
de la nouveauté d'une génération sur l'autre.
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« L'opérateur de croisement est appliqué avec unteapilité Pc a deux éléments de la génération
k (parents) qui sont alors transformés en deux eaux éléments (les enfants) destinés a les
remplacer dans la génération k+1.

» Certaines composantes (les genes) de ces indiyidugent ensuite étre modifiés avec une
probabilité Pm par l'opérateur de mutation. Cettgdure vise a introduire de la nouveauté
dans la population.

Cette procédure en trois points est ensuite renéené taille de population constante. Les critéres
d'arréts sont alors de deux natures :

1. Arrét aprés un nombre de générations fixées aip@dast la solution retenue lorsqu'un
impératif de temps de calcul est imposé.

2. Arrét lorsque la population cesse d'évoluer ouatiér plus suffisamment rapidement,
on est alors en présence d'une population homatgmeon peut penser qu'elle se situe
a proximité du ou des optimums.

Il est & noter qu'a ce stade, aucune certitudeecoant la bonne convergence de l'algorithme n'est
assurée. Comme dans toute procédure d'optimisaioét est arbitraire, et la solution ““en temips'f
ne constitue qu'une approximation de l'optimum.

Pour utiliser un algorithme génétique sur un pnoldéparticulier on doit disposer des cing éléments
suivants :

« Un principe de codage des éléments de l'espacessititei du probléme, en éléments sur
lesquels peuvent s'appliquer les trois opératendrseptés ci-dessus. Ce codage intervient apres
une phase indispensable de modélisation mathéreadigprobleme

Le choix du codage des données dépend du problaité ¢t conditionne I'efficacité (vitesse de
convergence, précision,..) de l'algorithme génétiqu

« Un mécanisme de génération de la population igitidette population initiale, qui sert de base
aux générations futures, doit étre la plus hétéregmssible.

« Une fonction d'utilité f, permettant de calculadBptation de chaque élément au probléme. Ce
critére retourne une valeur de R+ appelée fitness.

» Des opérateurs permettant de diversifier et d'ameflia population d'une génération sur l'autre
ainsi que d'explorer le plus largement possibspbee admissible.

« Des paramétres dimensionnels : taille de la pojmatcritere d'arrét, probabilités de
croisement (Pc) et de mutation (Pm).

Il s'agit donc d'un “algorithme stochastique ti€rajui opere sur des ensembles de points ca@és,
partir d'une population initiale, et qui est batil'@ade de trois opérateurs : croisement, mutation,
sélection. Les deux premiers sont des opérateaxpldration de I'espace, tandis que le dernier fait
évoluer la population vers les optima du probléemeus détaillons dans la section suivante les
différentes phases de l'algorithme ainsi les ppesi de fonctionnement de ces opérateurs.

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 57



1.2. Etapes de I'algorithme génétique:description désil
1.2.1.Codage des données

Historiquement le codage utilisé par les algoritargénétiques était représenté sous forme de chaines
de bits contenant toute I'information nécessaile @description d'un point dans I'espace d'étattype

de codage a pour intérét de permettre de créepplEmteurs de croisement et de mutation simples.

C'est également en utilisant ce type de codagdesugremiers résultats de convergence théorique ont
été obtenus.

Cependant, ce type de codage n'est pas toujoursdoome le montrent les deux exemples suivants :

« deux éléments voisins en terme de distance de Hagnneé codent pas nécessairement deux
éléments proches dans I'espace de recherche. &@elvémient peut étre évité en utilisant un
codage de Gray.

» Pour des problémes d'optimisation dans des esmBcgsande dimension, le codage binaire
peut rapidement devenir mauvais. Généralementuehaariable est représentée par une partie
de la chaine de bits et la structure du probléms pas bien reflétée, lI'ordre des variables ayant
une importance dans la structure du chromosomes @olil n'en a pas forcément dans la
structure du probléme.

Les algorithmes génétiques utilisant des vecteéeds(Gol91, Wri91] évitent ce probléme en
conservant les variables du probléme dans le codagkilément de population sans passer par le
codage binaire intermédiaire. La structure du pnota est conservée dans le codage.

Dans cette étude, un codage binaire serait incaildes données qu’on va optimiser sont de type rée

1.2.2.Gestion des contraintes

La gestion des contraintes liées au probleme estaghe difficile et sensible pour laquelle I'stfieur
aura a arbitrer entre différentes techniques stisan appréhension du probléme. Ces contrainteds son
de diverses natures et peuvent intervenir surdtasp'état (contraintes de signe, restrictions sous-
espace, etc..), ou de maniere plus complexe darstdéeme lui méme.

Dans le cas de contraintes sur I'espace dans ldqitede faire la recherche, on pourra sélectioteser
individus rapidement (sans avoir a les réévaluar)différentes méthodes. Un individu ““hors champ"
pourra étre :
» rejeté brutalement et remplacé par un autre inditird aléatoirement sur I'espace admissible ;
- ramené a la frontiere la plus proche (principe du)m

« reporté a la frontiere diamétralement opposéeraitdiere la plus proche (principe du tore).

Enfin il est bon de noter qu'il peut étre préféealle garder des individus “hors champ" mais qui
conservent une direction originale, plutdt que definer la population & un espace.

Dans I'hypothese ou la gestion des contraintesenege faire directement, les contraintes peuvieat é
incluses dans le critére a optimiser sous formpéalités. Ainsi, un individu qui viole une contrig
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se verra attribuer une mauvaise fitness et sera éldminé, avec une forte probabilité, par le psstes
de sélection (voir section 2.2.4). Cette facon éeegles contraintes est difficile. En effet, imelles
contraintes dans la fonction d'évaluation peutase fde diverses facons, et un “dosage" s'impose
ne pas favoriser la recherche de solutions adnessiéu détriment de la recherche de I'optimum ou
inversement. On risque alors de fournir une satusidmissible certes, mais éloignée de I'optimum.

1.2.3.Génération aléatoire de la population initiale

Comme dans tout probleme d'optimisation, une casaace de "bons" points de départ conditionne la
rapidité de la convergence vers l'optimum.

Si la position de l'optimum dans l'espace d'étattemlement inconnue, il est naturel de générer
aléatoirement des individus en faisant des tirageformes dans chacun des domaines associés aux
composantes de l'espace d'état, en veillant a edeguindividus produits respectent les contraintes

Si par contre, des informatioms priori sur le probléme sont disponibles, il parait bierdé&mment
naturel de générer les individus dans un sous dwmparticulier afin d'accélérer la convergence.

Une nouvelle fois, les contraintes du probleme mmirétre incorporées (ou non) dans le tirage de la
génération initiale.

Disposant d'une population d'individus non homogénédiversité de la population doit étre entretenu
au cours des générations afin de parcourir le laligement possible l'espace d'état, c'est le réte d
opérateurs de croisement et de mutation. Touteftite méthode differe de la méthode de recherche
aléatoire, puisque les générations successivesmtodire évaluées et modifiées afin de convergst c

ici gu'intervient l'opérateur de sélection.

1.2.4.La Sélection

La sélection permet d'identifier statistiquemestngeilleurs individus d'une population et d'élinnites
mauvais. On trouve dans la littérature un nombrgontant de principes de sélection plus ou moins
adaptés aux problemes qu'ils traitent. Les troisicjpes de sélection suivants ont retenu notre
attention :

« Ordonnancement,
« Roue de la fortune,

« Roue modifiée

Ordonnancement (Ranking)

C'est le principe de sélection le plus simpleoilsiste a attribuer & chaque individu son classepsn
ordre d'adaptation. Le meilleur (c'est a dire cgliiposséde la meilleure fitness) sera numéreun,
ainsi de suite. On tire ensuite une nouvelle pamralans cet ensemble d'individus ordonnés, en
utilisant des probabilités indexées sur les ramgsindividus. Cette procédure semble toutefoiszasse
simpliste et exageére le réle du meilleur élémerdé&mment d’autres éléments potentiellement
exploitables. Le second, par exemple, aura uneapitifé d'étre sélectionné nettement plus faible qu
celle du premier, bien qu'il puisse se situer daresrégion d'intérét. Des procédures plus évoluées
permettent de pondérer cette dominance des mailidéments, c'est le cas des principes de roulette.

Roue de la fortune (Roulette wheel selection)
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Le principe de I&Roue de la fortuneonsiste a associer a chaque indivijwine probabilitd;
proportionnelle a sa fitne$g0;) dans la population. Cette probabilité pourra éadeulée comme :

p=<(f0))_
N

= (18 )
=1

Ou S est une fonction réguliere et croissantegas krge

Chagque individu est alors reproduit avec la prdii@®i, certains individus (les “bons") serolars
“plus” reproduits et d'autres (les “"mauvaitifhiéés.

Remarque :

Dans la pratique, il est aisé de tirer N individai$ectés de la probabilité Pi, parmi N avec remissur
cela, on associe a chaque individu un segmentlddoigueur est proportionnelle a sa fithess (ou a
S(f(6))), plus exactement). On reproduit ici le princgeetirage aléatoire utilisé dans les roulettes de
foire avec une structure linéaire. Ces segmentsestsuite concaténés sur un axe que I'on normalise
entre 0 et 1. On tire alors un nombre aléatoiraiseibution uniforme entre 0 et 1, puis on " netg
quel est le segment sélectionné. Avec ce syst@agrands segments, c'est-a-dire les bons individus

seront plus souvent adressés que les petits, afégié ainsi les individus ayant une forte fithess
détriment des individus moins forts, tout en gatdere structure aléatoire.

Roue modifiée (Stochastic remainder without replacent)

Le principe consiste a créer un sous-tablBaun tableau de dimensidh (M<N) , N étant la taille de
la population, tel que :

« Tous les individus ayant une fitness supérieueeradyenne figurent darfs,,

« Chaque individ; est représentd; fois ouN; est la partie entiere du rapport de la fithess a |
moyenne des fitness | ,

LAGCHRATY

Le tableauly est alors étenduT de dimensiom, de la fagon suivante :

« Pour chaque individ@,, on calcule la partie fractionnaire du rapporsdditness a la
moyenne (on obtient donc un nombreentre 0 et 1).

« On tire ensuite aléatoirememtentre 0 et 1, autant de fois qu'il manque d'irehlisj
c'est a direN-M) fois .

o Sin<a; I'élémen®; est ajouté dans le table@y
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o Sinon, on passe a l'indicel.

« Quand on arrive a I'élément d'indideon repasse a I'élément 1.

1.2.5.Croisement

Le croisement a pour but d'enrichir la diversitélalgpopulation en manipulant les composantes des
individus (chromosomes). Classiqguement, les cragsgsnsont envisagés avec deux parents et générent
deux enfants.

Initialement, le croisement associé au codage Ipaines de bits ou chromosomes, est le croisement &
découpage de chromosomes (slicing crossover). Rffectuer ce type de croisement sur des
chromosomes constitués de M genes, on tire aléateint une position de découpage. On échange
ensuite les deux sous chaines terminales de chilsudeux chromosomes (les parenttH?, ce qui
produit deux nouveaux chromosomes (les enfantg} G.

On peut étendre ce principe en découpant le chrom®sion pas en deux sous chaines mais en trois,
quatre, etc. Ce type de croisement est illustrégpfigure.

Le croisement a découpage de chromosomes estpitle a mettre en ceuvre lorsqu'on travaille sur
des problemes utilisant des codages entiers (bmain autres).

Pour les problémes ou I'on utilise un codage nréelcroisement barycentriqgue" est souvent utilisé
Deux parents {8t B sont sélectionnés ; deux nouveaux points soréscsér la droite qui les relie
créant ainsi ¢et G de la fagon suivante :

J C=a P+(1-a )P,

LC2=(1'G )P1+C( P2

ou o est un coefficient de pondération aléatoire adagbé domaine d'extension des genes.

Le croisement barycentriqgue permet de générer dagspentre, ou a l'extérieur des deux éléments
considérés. Toutefois ce type de croisement pautaitre des limitations importantes si les indigidu
se situent sur la méme droite (ou plus généralerdants le méme sous espace). L'opérateur de
croisement, utilisé seul, ne permet alors pas deereher les nouveaux éléments en dehors de cette
droite.

Dans le cas particulier d'un chromosome matricdgistitué par la concaténation de vecteurs, on peut
étendre ce principe de croisement aux vecteurstitoand les génes. Deux composantegs) Rt Py(i)

sont sélectionnés dans chacun des parents a la pusitien i. lIs définissent deux nouveaux éléments
par pondération. On crée ainsi @ et G (i) de la fagon suivante :

%[ Cy(i) = Py(i) + (1 -a) Po(i)
| Co) = (1 -0) Pu(i) + o Po(i)
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On peut imaginer et tester des opérateurs de aneiseplus ou moins complexes sur un probléme
donné mais limplémentation de ces principes esivestt liée intrinséquement au probléme.

Remarque :

Cette méthode de diversification des éléments thiplzeméthode dsimplexeou despolytopes Dans
cette méthode, les solutions du problémes sonterebbe de maniére itérative en considérant une
population initialeconstituant des sommets de polytopes de l'espétz dt ou les éléments successifs
sont construits de maniére barycentriques. Nous@mupousser la comparaison, puisque les éléments
sont réévalués apres cette diversification dansléesx méthodes. Les algorithmes génétiques offrent
cependant un aspect stochastique important (lese@ls sont reproduits avec la probabilt$ et une
efficacité supérieure.

1.2.6.Mutation

L'opérateur de mutation apporte aux algorithme£tgunes I'aléa nécessaire a une exploration efficac
de l'espace. Cet opérateur nous garantit que fiitigee génétique sera susceptible d'atteindre lEsis
points de l'espace d'état, sans pour autant lesynd@r tous dans le processus de résolution. AaTsi,
toute rigueur, l'algorithme génétique peut convergans croisement, et certaines implantations
fonctionnent de cette maniére et sont conformesrésultas théoriques de R. Cerf. Les propriétés de
convergence des algorithmes génétiques sont donenfent dépendantes de cet opérateur.

Pour bien comprendre I'utilité de l'opérateur ddation, considérons un probleme discret pour lequel
les individus sont codés sous forme de chainesy@dBsomiques constituées de trois valeurs entiéres et
prenons une population de dix individus. On suppigsplus que le croisement utilisé est un croisemen
a découpage de chromosomes a un point peu impgaoptell Si par malchance, la population initiale ne
présente pas de 7" en troisieme position, pamele :

0.:[5/40
0.

733

5

@
\‘..-.--

o N~ olololNs
o)

0
0 .

NfW|©O|oo| o100 N
wl ool NV Ol O

et que l'optimum se trouve en “4.5.7" | il espassible d'atteindre ce point avec l'opérateur de
croisement. L'opérateur de mutation permet alorsfalee varier aléatoirement la valeur des
composantes de ces termes, c'est a dire des génes.

La mutation consiste généralement a tirer aléaterd un géne dans le chromosome et a le remplacer
par une valeur aléatoire (voir ci dessous). Sidaon de distance existe, cette valeur peut étoésih
dans le voisinage de la valeur initiale. Dans ke d¢éléments codés en binaire, on remplacera éuwval
0" par 1" et vice-versa.
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chromosome initial
gl gl gn
gl IZD gl
gl gl gn
chromosome muaté

Dans les codages réels, on procéde un peu de la nré&miere en tirant aléatoirement un élément,
auquel on ajoute un bruit aléatoire en veillanteaqgue I'élément résultant reste dans le domaine
d'extension qui lui est propre.

Le choix pratique des probabilités, Bt R dépend de la complexité du probléme étudié, cepdnd
parait souhaitable de faire dépendre ces paramd&da génération courante, afin d'explorer plus
largement l'espace, au ~“début" de l'algorithmmains sur la ~“fin".

Comme nous l'avons déja précisé, les opérateurgailgement et de mutation ne font pas
intervenir la fonction a optimiser, ce sont des rafgurs stochastiques d'exploration du
domaine admissible. C'est l'opérateur de séleaignguide la population vers les valeurs
élevées de la fonction.

1.3. Schéma récapitulatif
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"\ ' : AT
| ' | 1 .Population de base générée aléatoirement
L. Population de{bdlf‘e {U’ N chaines de caracteres, bits ou réels
| / 1 chaine correspond a un chromosome
h

—® 2, Evaluation

A chaque chaine une note qui correspond a son

} 2. Evaluation
adaptation au probléme

Tirage au sort de N/2 couples de chaines
Chaque chaine & une probabilité d'étre tirée
proportionnelle a son adaptation au probléme
f‘-, Mo Optimisation: Si l'individu le mieux adapté n'est
5, f pas sélectionné, il est copié doffice dans la
. ' génération intermédiaire a la place d'un autréstho
aléatoirement

3. Sélection

‘ 3. Sélection

. . 4. Croisement et mutation
4. Croisement et Mutation ‘ Enjambement :avec probabilité Pc, emplacement
choisi aléatoirement
& Me Mutation des chaines fillesinversion d’'un bit au
/ | | hasard ou remplacement au hasard d'un caractére par

|
1
RYAV un autre

&/ + s  Probabilit¢ Pm fixe ou évolutive

Non T T 5. Condition d'arrét :
== Terming? Convergence : uniformisation croissante de la
e population
Oui
| f %

. ' |

Résult | |

ronn e ) Y

vy

1.4. Définition du probleme

Le probléme que nous avons décidé de traiter est aptimisation multicriteres de I'allocation
stratégique d’actifs sous contraintes réglemerdaiee solvabilité. Un des apports principaux deecett
étude consiste en la prise en compte de critetasf@is techniques (augmentation de la richesse de
I'assureur) et pratiques (le temps de calcul).

De facon plus détaillée, le probléme est le suivadterminer quelle est I'allocation cible (a wrikon
donné) d'actifs (ou I'ensemble d’allocations) quaximise 'augmentation de richesse de I'assureur

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 64



tout en minimisant les cas d’insolvabilité (sur umesure de quantile obtenue sur un nombre de
simulations donné de rendement des actifs et dusenvi) et le temps de calcul.

2.Mise en place du module d’optimisation

Le module d'optimisation par Algorithme Génétiqust aein fichier Excel qui est une version
automatisée du processus de I'algorithme génétique.

La réalisation de ce module a nécessité la créafiom code sur VBA et des macros qui vont générer
les différentes étapes de I'algorithme génétique.

2.1. Fonctionnement du module
Schématiquement, le module fonctionne selon legasgs suivant :

Fonctionnement du module d’optimisation

On en tire aléatoirement n

Ensemble des allocations
possibles N

Pb n optimal ???

F =( Indicateur
de richesse —
VAR AA)

e 1-calcul du fitness pour
chaque allocation

Génération 1 composée
de n allocations

2 alloc choisies aléatoirement,

2 — Selection des individus [, lameilleur gagne avec la proba
les mieux adaptés PWIN (n ou n/2 sélectionnées)

AN

3 — croisement des individus , 2 altl)oc sont CFO'SZIGIS a;{ﬁc une
sélectionnés proba pc => 2 alloc filles

Parmi les 4, on garde les

meilleurs
génaration2 4 — mutation d’une faible
\ partie de la génération 1 | > Chaque allocation est
mutée avec une proba
pm

Test d'arrét Si F(allog Best) ~ F-moyenne
alors arrét

Sinon retour a I'étape
initiale

Le module est composé de 4 onglets.

Premier onglet : Paramétres

Il se présente ainsi :

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 65



B3 Microsoft Excel - generation3

Ii;] Fichier Edition  Affichage  Insertion Formab  ©Outils  Données  Fepétre 7

lod 2R Va8 B S0 0 BT S BS T -of

K14 - £
A | E | C | 5] | E | F | G | H [ [ | d
e |
k]
paramétres initiauz 3
. renseigner
e
nambre d'allocations
|8 50
nombre dactifs
5 | 20
- initialisation_génération ligne de départ .
colonne de départ
il 1
masimum de génération
2 | 30
7 riombre de flug 2

s op timisation

Dans le tableau des paramétres a renseigner, tmlisei les paramétres qui vont nous permettre de
générer aléatoirement la premiére génération.

Une fois qu’on a la premiére génération d’alloaation lance le processus d’optimisation (en lantzant
macro optimisation) par algorithme génétique dentésultat serait une deuxiéme génération meilleure
que la premiéere en terme de fonction objectif.

La fonction « objectif » qui va nous permettrev@dligier les allocations est fonction de l'indicatelar
richesse et de risque présenté si haut. Le modgigeest le modéle actif passif sous le logiciel
Prophet qui va nous permettre d’évaluer chaqueatilon.

A l'étape de I'évaluation, le module va cherches l@formations ; dans PROPHET ; qui sont
nécessaires au calcul de la fonction objectif

Schématiquement, le processus est le suivant :
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Module PROPHET

d’optimisation
(fichier Excel )

. Projection .
Allocation 1 des flux - Résultat avant
Génération 1 Initialisation : impots

> : - PMVL
Allocation n - PRE

Fitness :Indicateur
Génér. intermédiaire  4—H de richesse

Allocations classées

Sélection Flux pour chaque allocation }

Génération 2

Croisement

Mutation o
/SI oui =) arrét
> Test d'arrét Projection .
\_’—'_l/ Sinon Allocation 1 des flux - Reftsultat avant
- impo6
Génér. intermédiaire ! o : - PMVL
Fitness :Indicateur -
Allocations classées «1— de richesse w Allocation n -PRE
Génération 3 Sélection
. < Croisement —{Flux pour chaque allocation }
. Mutation

Génération G » Test d'arrét |_—> Sioui=) arrét

2.2. Parametres utilisées

Paramétres initiaux :

Pour notre modélisation, on a retenu un nombréatations de départ de 50.

La premiere génération tirée aléatoirement est caégde 50 allocations.

Chaque allocation est composée de 20 actifs, gprésentent tous les actifs de la poche R332-20 et
R33219 qui composent notre portefeuille.

Seuls les contraintes reglementaires et de conqposibnt imposées au différents d’actifs.

Par exemple, tous les pourcentages d'actions doég tléatoirement entre 0 et 60 % car la
réglementation ne nous permet pas d’'investir ptu6@o (en valeur de marché) en Actions.

Un nombre de générations maximum est choisit Iaiti@nt dans le cas ou I'algorithme ne convergerait
pas en atteignant ce nombre, c’est une conditiarr&t’ limite

Parameétres de modélisation :

-  méthode de sélection : sélection par tournoi : l@cations sont choisies aléatoirement, la
meilleur d’entre elles est sélectionnée avec unbahilité Ps : 90%

- méthode de croisement : croisement linéaire enaimt p 2 allocations choisies aléatoirement
sont croisées en un emplacement aléatoire aveprobabilité de Pc : 95%

- méthode de mutation : un actif choisi aléatoirenesttmuté avec une probabilité de Pm : 0,5%

- la fonction objectif (Allocation) = indicateur dechesse/ | indicateur de risque|
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En effet, une allocation i est meilleure qu’'un®edition j si
Indicateur de richesse i > indicatemiridhesse |
Indicateur de risque i < indicateurrdgue |
-> [Indicateur de risque i | > | indicatdarrisque |
2.3. Résultats et interprétation
Rappelons I'enjeu : une optimisation de tous legsade notre portefeuille est effectué par lamoée
d’optimisation d’algorithme génétique

Le but étant de comparer I'allocation optimale a@@bche R332-19 avec celle obtenue par la méthode
d’optimisation selon une optique rendement risque.

Rappelons tout de méme que l'allocation que noossjugé optimale selon I'optique couple
rendement /risque est la suivante :

<lan 2,04 0,49
1-3ans 2,01 1,72
3-5ans 2,53 3,75
5-7ans 2,90 5,26

7-10

ans 12,01 6,98

10- 15

ans 19,25 9,53
> 15 ans 27,99 11,52
68,73 9,00

Le résultat obtenue par la méthode de I'algoritly@eétique est le suivant :

<lan 4,35 0,49
1-3ans 15,62 1,72
3-5ans 10,96 3,75
5-7ans 12,78 5,26
7 - 10 ans 5,98 6,98

10- 15 ans 9,19 9,53
> 15 ans 8,55 11,52
67,43 6

On remarque que la duration optimale obtenue giée cnéthode est proche de 6, donc on est loin du 9
Ce résultat ne nous permet pas de conclure cae @ettemps, on a du arréter ces travaux a la
génération 9.
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Conclusion

Une optimisation de la partie taux fixe de la po&t832-19 a été effectuée en utilisant deux
méthodes différentes :
- Selon la vision du couple richesse / risque, latiom de 9 semble optimale et résister
a tous événements de stress des hypotheses firencie
- Selon la méthode d’optimisation par algorithme géuné, une allocation de 67% pour
la poche R332-19 semble optimale, et donc une idargroche de 6 qui favorise les
taux longs.
Faute de temps, on a été contraint de s’arrétex géhération 9, pour notre algorithme
génétique, qui est déja assez énorme en « tempalcdd », cette génération semble tout de
méme assez stable.
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Annexes

Annexe 1:

Ci-dessous un exemple pour mieux comprendre Batilon des 15 % du solde de la RC et des
PMVL en cas de PF:

1*" cas: on est en fin d’année, PF = 100 , je redistri®be> Marge max = 15
3 cas possible : - 85 aux assubégeprise possible de la PPE = 0

- 75 aux assutéslotation minimale de la PPE =10
- 95 aux assutéseprise possible de la PPE =10

2°™ cas: PF = 100, MVL pas couvert par la R& (RC+MVL )= -50

Je distribue 85 % aux assurés = 42.5eprise de PPE = 0 et Marge max = 7.5
- la Marge max a baissé de 7.5 par rapport au praragequi correspond a 15%*(RC+MVL)
=15 % * 50 - ce qui justifie qu’on garde 15 % *(RC+PMVL)
Annexe 2:

Détail du terme reprise( PRE + RC +PPE )
Reprise de PREAPRE

S'il existe de la PRE, c’est que les valeurs mel® sont en MVL. Cette MVL est de par la
régementation supérieure a la PRE.

RCM propose donc que la reprise de PRE soit égad’RE.
APRE = PRE
Reprise de RCARC

Si les obligations sont en PVL, alors on peut dire la RC reviendrait a 15% a I'assureur et
85% a l'assuré. En effet, si plus de 15% de la ®&@mait a I'assureur, ce dernier aurait intérét
par arbitrage a réaliser artificiellement de la @&@s Prophet plutét que de garder le la PVL
obligataire qu'il serait tenu de distribuer & 85%aasure.

Si les obligations sont en MVL d’'un montant inféni& la RC, I'assureur reprend la RC a
hauteur de la MVL obligataire et 15% de la RC alardie cette MVL obligataire.
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Enfin si les obligations sont en MVL d’'un montanpérieur a la RC, I'assureur reprend la
totalité de la RC.

Finalement, en notant les ensembles A BV .., 5 > 0= A| [PVl +RC>0=8B

On obtient :

ARC=1, *15%* RC+1— *1_*RC+1-*1
A B A B

- PVL332—19
A

+ 15%(RC + PVL332—19)

Reprise de PPE APPE

Un méme raisonnement pour la PPE conduit & :

Si la PVL du bilan, augmentée du montant de PREe &C repris, est positif, 'assureur
s’attribue 15% de la PPE.

Si la PVL du bilan, augmentée du montant de PREe&C repris, est négative, I'assureur
s’attribue 100% de la PPE dans la limite de lawasdsolue du montant de PVL augmenté de
PRE et de RC.

Finalement, en notant 'ensemble YL + APRE+ARC >0=C|, on obtient :

APPE =1, *15%* PPE+1_* (PPE~(PVL+APRE+ARC))

Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE 72



Mémoire ISUP — A.BEN LAMINE

73



