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"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

Résumé du mémoire :

Mots-clés :

Replicating Portfolio ; capital économique ; MCEV ; Solvabilité llqdgle interne

Les nouvelles directives Solvabilité 1l ont pour but de définir le capital économique
nécessaire a la solvabilité des compagnies d’assurances. Pour ce faire, la gestion
et la quantification des risques par des modéles est alors un élément clé. Une
approche possible consiste en [l'utilisation des modéles stochastiques de type
modele interne.

Dans ce contexte de simulations, la détermination du capital économique
s’apparente au calcul d’'une mesure de risque a un seuil et un horizon donné. Ce
calcul pose alors un probleme d’ordre technique et opérationnel puisqu’il s’agit
d’utiliser des « nested simulations » (simulations dans les simulations).

La méthode dite « Replicating Portfolio» a pour but de résoudre -cette
problématique en ayant recours a un portefeuille d’actifs valorisables par formules
fermées.

Ce mémoire présentera le cadre théorique et les applications de la méthode du
« Replicating Portfolio ». La faisabilité, les conditions de succés et les limites de
'approche seront discutées. L'analyse se basera sur des exemples concrets de
produits épargne type « Euro ».
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Abstract :

Keywords:

Replicating Portfolio ; solvency capital requirement ; MCEV ; Solydh¢internal model

The new guidelines of Solvency Il define the solvency capital requirement
necessary for the solvency of insurance companies. Risk-Management is one of
the key points to manage and quantify risks. Stochastic models constitute one of
the approaches to do that.

In this simulation context the determination of the solvency capital requirement can
be viewed as a problem of calculation rsik measure with a given horizon and
threshold. This calculation leads to a technical and practical issue called “Nested
simulations”.

The “Replicating Portfolio” technique aims at finding a portfolio which could be
priced with closed formula.

This present document will introduce the “Replicating Portfolio” approach. The
feasibility, the applications conditions and the limits will be discussed. The analysis
will be based on practical examples of savings products
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Introduction

Qu'il s’agisse des futures dispositions réglementaigedvabilité 11), de communications
financieres (EEV/IMCEV) ou comptables (IFRS), I'objedd ces différents réferentiels est
d’identifier les risques et de les analyser le plusrfient possible.

Cependant, si IFRS et MCEV relévent de la communicdiim@mciére, Solvabilité Il n'est
pas destinée a I'information des marchés financiers maigl@ermination d’exigences de
solvabilité auxquelles doit répondre I'assureur. Il n'energgts moins que ces réferentiels
s’attachent a valoriser les éléments du bilan de Igpagmie selon une vision économique
en usant des meilleures hypothéses possibles (au semst «Btimate ») lors des

projections.

Dans l'actuel contexte francais, ce type de référentedlistingue du cadre réglementaire
actuel. Il propose par le biais du Code des assurancdgpeshéses, dites actuarielles,
permettant une évaluation volontairement prudente desgenmmnts. Cela conduit a
prendre en compte des marges implicites de prudence damssiae ou elles résultent
d’hypotheses prudentes.

Afin de proposer une prise en compte explicite de ces mdegeeférentiels économiques
proposent de mesurer explicitement le risque et de fxegrddence en référence a ce
risque. Pour ce faire, les assureurs doivent utiliserddlenre information possible pour
évaluer leurs engagements et proposer une valorisatioérente avec le marché, c'est-a-
dire selon une vision « Market Consistent ». Les oudis projections stochastiques
développés pour des valorisations de type EEV/MCEV constituesocle pour le calcul
des futures exigences réglementaires dans le cadre SitdvHDbil

Sous limpulsion de la Commision Européenne, le comité pd@o des contrdleurs
d’assurance et de pensions professionnelles (CEIOPS) ppeelee futur référentiel,

l'objectif principal étant d’adapter et d’harmoniser lesgexices de fonds propres des
compagnies d'assurances avec les risques que celles‘giematans leur activité. Dans ce
calcul d’exigence de solvabilité, le cadre Solvabilitpripose soit le recours a une formule

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 6
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standard soit le calcul de cette marge a l'aide d’'udétinterne. De nombreux assureurs
dont la taille est importante ont choisi de développemanéle interne pour évaluer au

mieux leurs risques.

En s’inspirant des développements MCEV, le calcul de lagende solvabilité se base sur
la détermination de la distribution empirique de laegde de la compagnie a un horizon
donné. L’approche Solvabilité Il propose la VaR a 99,5% cemmasure de risque ainsi

gu’un horizon fixé & un an. Dans ce contexte de simukaistochastiques, ce calcul revient
a effectuer des « simulations dans les simulations guiepose un probleme d’ordre

pratigue concernant la puissance de calcul nécessairméthode dite du « Replicating

Portfolio » permet alors de résoudre en thécgigrobléme.

Dans le cadre de ce mémoire, nous présenterons dans uner@neantie la problématique
du calcul du capital économique a horizon 1 an dans unxtentie simulations. Tout
d’abord, nous définirons succinctement la notion de bilarsi aqgue les provisions
comptables réglementaires. Nous nous attarderons essuitles aspects théoriques des
référentiels d’évaluation TEV/MCEV étant donné que levetlippement du modéle
« Replicating Portfolio » a été réalisé sur un outilpdejection type MCEV et que ces
référentiels peuvent constituer un point de départ pooonapréhension des modeles de
projections stochastiques. Aprés avoir présenté le béeonomique dans le cadre
Solvabilité I, nous formaliserons le probléme du caldul capital de solvabilité requis
(SCR) et introduirons la méthode « Replicating PortfelicEnfin, nous présenterons les
caractéristiques générales du modeéle de projection utilis® Idacadre de la modélisation
d'un portefeuille de contrat épargne « Euro » afin de migppréhender par la suite
lillustration pratique de la méthode « Replicating Pdidfo.

En deuxieme partie, nous nous attacherons a définir céaquertend par « Replicating
Portfolio », en effet cette notion n'‘est pas équivaleatéa notion de portefeuille de
couverture couramment utilisée par la théorie finaaci®dtous présenterons ainsi deux
métriques de réplication qui peuvent permettre de défmix Replicating Portfolio ». Il
s’en suivra une discussion sur l'utilisation de ces mpé&s dans le calcul du capital

économique.
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Nous proposerons une application de la méthode dans le dada troisieme partie. Un
exemple « fictif » de contrat type épargne « Euro » skBadord développé afin de
comprendre la sensibilité de la méthode aux divers parasnéNous illustrerons ensuite
cette méthode sur un portefeuille de contrats type «sbBurdans le cadre des normes

comptables.

Nous conclurons ce mémoire par une critique de la métadiplicating Portfolio ».
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1 Le capital économique dans le cadre d’'un modele
interne : I'approche des « Réplication Portfolio »

1.1 Bilan économique VS Bilan comptable d’assurance vie

1.1.1 Qu’est ce qu’un bilan (comptable ou économiqu  €)

Le bilan d’'une société d’assurance est une vision patrateode la situation financiére de
la compagnie et 'image que I'on percoit dépend du point dequed’on adopte. C'est ce
point clé qu'il faut garder a l'esprit lorsque I'on compaaevhlorisation comptable a la
valorisation économique de la compagnie. Ces deux visons complémentaires et
permettent d’avoir deux points de vue différents. Bien lguenéthode des Replicating
Portfolio intervienne exclusivement dans une optique de sakisn économique, il est
essentiel de comprendre la vision comptable puisque larisation économique fait

intervenir des éléments de cette derniére.

Commencgons d’abord par expliciter la notion de bilan cabipt pour cela nous allons

utiliser la vision schématique suivante :

Actif Passif

Provisions
techniques
(Representation
comptable des
engagements)

En premiere lecture, ce bilan fait appel a deux notionsantil'actif et le passif.

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 9
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Définition :
= Lactif (Asset) d'une compagnie d’assurance représente donc ribteseales biens

(placements) gu’elle possede.

» Le passif(Liability) constitue 'ensemble des engagements cordsaat I'égard des

assurés et les fonds propres apportés par les actionnaires
Il est a noter gu'en francais le mot passif est ambigisgptlil renvoie a la notion
d’engagement mais aussi de valeur actuelle de ces engageayuentsn appelle aussi
parfois valeur actuelle du passif. Le mot Liability en aigtenvoie explicitement a cette
double notion.

Ce schéma permet de définir deux éléments constitutifsshif pa

Les provisions techniques :

Les provisions techniques sont destinées a permettre lemeg intégral des
engagements pris envers les assurés ou les bénéfidiesresntrats. Elles doivent donc
étre suffisantes et représentent au bilan de la compags®udcancaine évaluation ou
une estimatiordes engagements de la compagnie, c'est-a-dire « leedi& entre les
valeurs actuelles des engagements respectivement pFiagsareur et I'assuré ». Cette
évaluation doit étre faite a partir d’hypothegmsidentesdéfinies par le Code des

assurances.

Fonds propres :

Les fonds propres représentent la richesse intrinsequierdesprise, c'est-a-dire la

somme qui reviendrait aux actionnaires en cas de dissoligidentreprise.

La notion de provision technique est liée a la vision cobfptde calcul de ces provisions
faisant appel au calcul actuariel. D’'un point de vue quaifit les provisions techniques
représentent la plus grande partie du passif du bilan tandideguends propres n’en

représentent qu’une faible part.

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 10
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A présent, nous pouvons distinguer les deux visions bilaptedire / bilan économique.

» Le bilan comptable repose sur une évaluation comptable specee les principes de
codt historique dans la majorité des cas, de la contimiédgploitation et de la

prudence comptable.

= Le bilan économique renvoie a la valorisation économiélie. peut étre dite « en
valeur de marché » et renvoie alors au prix qu’un tiergitsprét a payer pour acquérir

'entreprise.

Nous ne détaillerons pas plus la valorisation du paénvue comptable d’'une compagnie,
mais nous insisterons sur le fait que ces regles comptsdte utilisées dans la valorisation
économique par les modeéles type Market Consistent Emb&tdee (MCEV) puisque par

exemple, certains cash-flows s’appuient sur la notomptable de participation aux
bénéfices (PB). Il est donc essentiel de préciser guelgaéints clés concernant la

comptabilité des actifs ainsi que les principales provisions.

1.1.2 Les principales regles comptables francaises (French GAAP)

Etudions d’abord comment sont comptabilisés les actifmniiers. Pour cela la

comptabilité distingue les titres amortissables ettitess non amortissables. Cela nous
ameénera ensuite a introduire les principales provisiorigardiéres » utilisées dans le
modele MCEV.

Les titres amortissables :

On désigne principalement comme titre amortissable béigadions. Ces titres sont alors

comptabilisés selon le principe de codt historique :

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 11
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surcote/décote(t) + coupon couru(t)

I'obligation.

marché au moment de I'.

de vie de l'obligation

Valeur de [I'obligation(t) = Valeur d'acquisitionff + amortissement de

* La valeur d'acquisition (valeur de marché) est égale &alaur d’achat de

» La surcote/décote est égale a la différence entre larvadeninale et la valeur d

* L’'amortissement représente la « linéarisation » deufaote/décote sur la duree

la

(1}

Exemple:
= Obligation zéro coupon de nominal : 100
= Valeur de marché : 40
= Décote initiale : 60
= Maturité 10 ans

4 Evolution de la valeur de marché et de la valeur comptable
120 ~
100 ~
80 -
3
c_>6 60 - /-
40 c—
20 -
Temps
O T T T T \p
0 2 4 6 8 10
\_ —e— Valeur comptable Valeur de marché

Les titres non-amortissables:

Parmi les actifs non-amortissables nous trouvons :
* Les actions
= Les actifs immobiliers
= Les OPCVM (fonds)

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010
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L'évaluation de ces titres non amortissables au bilanedtompagnie d’assurance résulte
de trois articles complémentaires du Code des assurances
= |a comptabilisation au prix d’acquisition
= [|'enregistrement d'une éventuelle provision pour dépréciatiocaractére durable
(comptabilisation en déduction de la valeur comptable @#iflligne a ligne de tout
ou partie des moins-values en cas de dépréciation durable)
= |e calcul global de la provision pour risque d’exigibilité degagements techniques
(provisionnement des moins-values latentes globales suitdes non amortissables

par constitution d’'une provision au passif du bilan)

Ainsi selon le principe de prudence, des provisions sont datdes snoins-values sur ces
titres venaient a étre constatées. Ces provisions donenc étre vues comme des
« réserves » que l'assureur doit doter dans le cas owit senené a constater des moins

values sur ces actifs.

La réserve de capitalisation (réserve de capi) :

La réserve de capitalisation est une provision liéetdres obligataires, I'objectif de
cette provision technique étant d’empécher les entreqtisgtgrioriser et de distribuer

leurs plus-values obligatairesu du moins la partie due aux mouvements de taux.

La reglementation prévoit ainsi la dotation ou la repdie la réserve de capitalisation :
= En cas de baisse des taux, cette provision est dotédénautiaur de la plus-value
réaliséeprovenant de la variation des taux.
= En cas de hausse des taux, les moins values régtis®emant des fluctuations de

taux sont compensées par des prélevements sur cetteréser

Il est a noter que les plus ou moins values des tiblgadaires se décomposent de la fagon
suivante :
= L’écart entre la valeur de marché et la valeur act@elleaux de rendement actuariel a
'achat, cet écart correspond a l'effet des fluctuatamsaux d’intérét.
= L’écart entre le prix d'achat et la valeur actuelle auxtde rendement actuariel a
'achat, cet écart correspond a l'effet de la surcotefié

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 13
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Remarquons d’'une part que la réserve de capitalisationfanationnement asymétrique

puisque celle-ci ne peut étre négative et d’'autre part digecce’est dotée ou reprise que

dans le cas ou la compagnie est amenée a réaliseusesipmoins value latentes, c'est-a-
dire dans le cas de la vente de son actif.

Exemple de dotation a la réserve de capitalisation :
Soit une obligation de valeur 100% du nominal au bilan de l&t8odiassurance, vendue
120% suite a une baisse des taux et réachetée immédiate ir20%o.
Sans l'existence de la réserve de capitalisation,larsiguation suivante :
»= en contrepartie de la vente de l'obligation, la sociéasglirance recoit en trésorerie
120% du nominal de I'obligation
= |a société enregistre un résultat financier de 20% dunadm

Avec la réserve de capitalisation, en plus des élénmat®dents, la société d'assurance
comptabilise une charge de dotation a la réserve de lsgiiten de 20% du nominal, ce

qui neutralise le résultat de la cession.

Provision pour risque d’exigibilité des engagements techniques :

Cette provision est destinée a fawdace a une insuffisante liquidité des placements

notamment en cas de modification du rythme de réglement des simistres

Elle est calculéglobalementpar comparaison entre la valeur de réalisation etleuv
comptable au bilan de tous les actifs autres que lesditnegissables.

Exemple de dotation a la PRE :
Une compagnie d’assurance enregistre une plus-valuedajleiale sur 'ensemble de son
portefeuille de 3,5 millions d’euros ventilée de la man#rivante :

» les plus-values latentes sur titres amortissables s 4,5 millions d’euros

» |es moins-values latentes sur titres non amortissagpeésentent 1 million d’euros

Les plus-values des titres non amortissables ne santinsarites au bilan, mais une
provision pour risque d’exigibilité des engagements technigies million d’euros est

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 14
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constituée. Notons que la PRE introduit de la volatilitesdeg compte de résultat, c’est

pour cette raison qu’un assouplissement (dotation a 1/&eexi

Provision pour participation aux bénéfices (Fond de PB) :

Il s’agit d’'un montant des participations aux bénéfiedsibuées aux bénéficiaires de
contrats lorsque ces bénéfices ne sont pas payables imb@méeint aprés liquidation de

I'exercice qui les a produits.

Le Code des assurances contraint les compagnies d'assaraadistribuer au minimum
85% des bénéfices qu'elles réalisent a leurs assurde. r€distribution doit intervenir au
plus tard dans les 8 ans qui suivent le constat des bésélfia participation aux bénéfices
est donc obligatoire mais la politique d’allocation deecptbvision est laissée a la charge

de l'assureur.

Pour conclure ce paragraphe et passer d’'une vision comgtalohe vision économique
nous insisterons sur les deux points suivants :

= Sur des marchés liquides la valorisation de I'actif d’compagnie selon une vision
comptable ou économique ne pose en général pas de problemes.

»= La valorisation du passif est beaucoup plus problématiquen $&Ipoint de vue
économique, il est trés difficile de définir une valdiisa de marché de ces
engagements, en effet cela supposerait un hypothétique énamchlequel les
assureurs pourraient s’échanger « leurs passifs ». Gmgagements sont souvent
tres complexes et ne sauraient en aucun cas étrerdggements purement
financiers.

Ainsi, dans la partie qui suit, nous allons nous intéress la valorisation de ces

engagements selon une vision économique.
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1.2 La valorisation économique TEV/MCEV

Nous présentons désormais les principes de calcul de lketVi@onsistent Embedded
Value. Ces modeles ont été développés par les assuregia du €£FO Forum dans le but
de développer des modéles de communication financierel'@igine ces modeéles sont
destinés a I'évaluation de la richesse intrinséque denfga&gnie d’assurance, ils peuvent
fournir un point de départ pour la modélisation du bilan éectamoe dans un référentiel
Solvabilité Il. En effet, le cadre théorique de la MCE¥ttache a évaluer 'ensemble des
risques en juste valeur dans la mesure ou I'ensemble aesprhbjetés ainsi que les
hypothéses utilisées sont en cohérence avec les donngesale et refletent au mieux le
portefeuille de Il'assureur. Nous allons donc tout d’abordsem@r les différents
développements de I'évaluation de 'Embedded Value. Nous conslwsur I'approche
Market Consistent Embedded Value qui constitue I'aboutisseastuel de ces méthodes.

1.2.1 La Traditional Embedded Value

La premiere méthode proposée par le CFO Forum dans leesad®®0 a été la
« Tradiational Embedded Value » (TEV). Cette premierecaghe déterministe a permis
d’adopter un point de vue clair sur les notions de New Busigied’'In Force et de lier les
notions de tarification, de performance et de rendemertagital. La TEV constitue un

point de départ pour la compréhension des modéles d’évaltiabmeiere.

LaTEV:

La TEV représente la valeur actuelle des montants fypuobables distribuables a
l'actionnaire. En se placant du point de vue de l'actioena s’agit du prix théorique
gu’un investisseur extérieur serait prét a payer pour acqiergeimble de la compagnie,

cela tient compte de 'ensemble des flux futurs de la cgmpa

La TEV est constituée de deux éléments, I'Actif Net\R@& (ANR) et de la Valeur de
I'In Force (VIF).

TEV = Richesse de la compagnie = ANR + VIF
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L'Actif Net Réévalué (ANR) :

L’ANR représente la part de richesse de la compagnie gqraitsimmédiatement
distribuable aux actionnaires dans le cas d’'une cessdtativité de la compagnie. Il est
défini comme I'Actif Net Comptable corrigé des élémentants pour tenir compte de la

vision économique :

= Plus ou moins values latentes sur actifs de placemetiesride contraintes de
distribution aux assurés.

= Ajustements sur provisions techniques par rapport aux caesaiglementaires ou
économigues et nettes de contraintes de distributioassIxes.

= Les éventuelles non-valeurs (frais d’acquisition reppiétifs incorporels,
survaleurs) sont dépréciées.

»= Plus- ou moins-values latentes sur créances ou detteaaéns.

Le traitement concernant la réserve de capitalisatisin laissé a la discrétion de la

compagnie.

La Value In Force (VIF) :
La VIF correspond a la valeur actuelle probable des préidiigrs distribuables aux
actionnaires en tenant compte du codt de la marge debBibdvaAinsi, elle se présente

comme la Present Value of Future Profit diminué du Codltahit&l (CoC)

VIF = PVFP — Coc

Present Value Future Profit (PVFP) :
La Present Value of Future Profits (PVFP) est égatevaleur actuelle des profits (pertes)

futurs industriels, nets d’'imp6ts, générés par le portededdlcontrats en vigueur.

En considérant un contrat de maturité n, IR résultat de l'année k et i le taux

d’actualisation annuel. On a :

PVFP=)" Rk_ >
K=1 (1+ |)
—~
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Le résultat de 'année k étant défini par :

+ Primes
+ Produits financiers
- Prestations

- Variations des provisions techniques

- Participation des assurés aux excédents

- Frais récurrents (acquisition, administratiometres)
- Imp6t

+/- Divers

Résultat disponible I'année k

Nous obtenons ainsi une chronique de profits futurs dontdadcule la valeur actuelle a
laide d'un taux d’actualisation. Ce taux d’actualisatijevét un caractére important
puisqu’il doit représenter le risque intrinseque inhérent atefenille d’affaires. En

pratique celui-ci est égal au taux sans risque augmenté pfume de risque censé refléter
le risque contenu dans le portefeuille. La TEV a notamrgnfortement critiquée sur ce
point car cette prime de risque est souvent fixée de maaibigaire et ne reflete pas

réellement le risque du portefeuille.

Cost Of Capital (CoC) ou Cout de la Marge de Solvabilité (CMS) :

Le cout de la marge de solvabilité représente le cofibdage de la marge de solvabilité.
Il existe plusieurs fagons de déterminer ce codt, 'unetrBeelle consiste a voir ce colt
comme un codt d'opportunité di a la différence de rendemetne les actifs mis en

représentation de la marge de solvabilité et le rendeatimdu par I'actionnaire.

Notons que le besoin en marge de solvabilité pour 'annét déterminé a partir des

exigences réglementaires.

& MS,*(i-(@-18)*r))
CoC—tZ:; )

ou:

= MS;: Besoin en marge de solvabilité a la date t

= j: Taux d'actualisation

= |S: Taux d’'imposition

= r:Taux de rendement des actifs en représentdéda marge de solvabilité
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On peut ainsi représenter 'ensemble de ces élémentsatedahématique :

Valeur Actuelle —_— [ Cost of Capital ]
Résultats Futurs In

Force Business
(PVFP)

Valeur Actuelle In A
Force Business
(VIF)

v

Actif Net réevalué
(ANR)
J

Pour conclure cette présentation de la TEV, on remadjuee part que le caractere
déterministe de la TEV ne permet pas de valoriser lderspet les garanties financieres
dans les contrats type épargne « Euros » et que d’'autre p&Vlatilise un unique taux

d’actualisation qui ne représente pas correctementgeerisn portefeuille. C’est pourquoi
le CFO Forum a proposé par la suite des méthodes deisatitin basées sur des

modélisations stochastiques inspirées des modeéles d’évalaiatia théorie financiere.

En mai 2004, l'approche European Embedded Value a été développéde dautsde
proposer un référentiel commun d’évaluation pour les cgmipa d’assurance. Parmi les
deux approches « Econometric » et « Market Consistentest tapproche Market
Consistent de I'Embedded Value qui semble avoir été refmmu I'ensemble des
compagnies d’assurance. Celle-ci differe notamment ajgrbche « Econometric » par
I'utilisation de l'univers de probabilité risque neutre poairpkojection des flux, ce qui
assure une valorisation en accord avec les prix de marchéctiés et évite I'exercice

délicat de I'évaluation des primes de risque des difféaaiifs dans I'univers historique.

1.2.2 La Market Consistent Embedded Value

En juin 2008 les principes clés de la MCEV ont été publiesep@FO Forum, en Octobre
2009 ceux la ont été redéfinis afin de tenir compte d’une epufiliquidité dans la

spécification de la courbe de taux d’actualisation. Geitee de liquidité avait été mise en
exergue lors de la crise financiére afin de tenir compteatactere peu liquide de certains

investissements effectués par les compagnies d’assurance.
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Ainsi, comme point de départ a la présentation du calcla d¢CEV on peut retenir les

principes clés du CFO Forum :

» Principe 5- Encadrement de la détermination du co(t du capital

= Principe 6- Définition de la Value In Force (Taux d’actualisajion

= Principe 7 - Prise en compte des options et garanties financiékedu€es par des
techniques stochastiques)

» Principe 10- Les hypotheses économiques doivent étre homogénes avdordees
observables

» Principe 12- Les résultats du calcul de 'EV doivent étre consglidé restitués au
niveau du groupe en utilisant une classification par actbatépatible avec les états
réglementaires

» Principe 13,14 La courbe de taux utilisée doit étre en accord awetalex constatés
sur les marchés des capitaux. Au taux de référence peutjétitée une prime de

liquidité pour les passifs peu liquides.

L’approche MCEV se distingue principalement de I'approche TH&Y le principe 7 qui
propose un cadre d'évaluation des options et des garaRtiEEipe qui recommande
explicitement le recours a l'utilisation de modélesk#stiques calibrés de facon cohérente

avec les prix de marché observés.
Nous pouvons désormais définir la MCEV comme la somnteoieéléments :

= Le capital libre (Free Surplus) correspond au capitabiélbux affaires couvertes mais
non requis.

» Le capital requis (Required Capital) correspond au dagitgementaire nécessaire a
la couverture des engagements.

= | a Value In Force

Ainsi la définition de la MCEV se rapproche de celle deTEV de par sa structure,

cependant des composantes sont ajoutées a la Valuectn Fo
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La Value In Force :

La VIF est la somme algébrique des éléments suivants :

VIF = PVFP — TVOG - FCRC — CRNH

Ou:

= PVFP : Present Value Futur Profits

= TVOG : Time value of financial options and guarantees
= FCRC : Frictional costs of required capital

= CRNH : Cost of residual non hedgeable risks

La PVPF :

La PVFP est définie de la méme facon que dans la TEdéndant nous allons ici préciser

son mode de calcul dans la mesure ou I'on se place icutaentexte de simulation.

Le calcul consiste donc :

= Projections des résultats de chaque année dans l'univgue rigeutre a l'aide de

simulations de sous-jacents économiques (taux, indiciengact)

» Actualisation et sommation de ces flux a laide des atigdirs simulation par

simulation

= Calcul de la moyenne empirique des cash-flows actuatjgésonstituera donc la

PVFP
Schématiquement
PVFR, e
) {/\/\/ . B \\\\
(o1t
. |
PVFP T=0 Rik | T=4C
(moyenne des
PVFR) <
PVFR, P )
\ 78 y \ ™
oyt
T=0 Rk T=4C
—~
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Ou: T
= PVFR=) R, *Deflateur,

t=1

. pvFp=1+ > PVFR
n

i=1

= E[Déflateus] = E[Déflateu|F,|

Cette méthode de calcul peut s'appliquer a n'importe quaiieesee de flux et notamment
au calcul de la valeur de marché du passif (cf. Best B&)mAinsi, on peut définir les

termes suivants :

= Cash-flow :il s’agit d'une séquence de flux monétaires.

= Present Valueil s’agit de la valeur actuelle d’'un cash-flow ou d’umxfl

» Market Value :il s’agit de la valeur de marché d’'un cash-flow ou autles un
contexte de simulation celle-ci est obtenue par laemog des Present Value.

= Déflateur :il s'agit du facteur d’actualisation utilisé dans le mondgue neutre, ce

processus Vérifie la propriété de martingalité.

Valeur Temps des Options et Garanties (TVOG) :

De facon générale, la valeur temps d’'une option reprédardifférence entre le prix de
l'option et sa valeur intrinséque. Ainsi, pour valoriser keur temps des options et
garanties contenue dans les engagements de la compagrieulaintrinseque des options
est calculée a partir d'un scénario central « Cestdtiguivalent » et la valeur des options
par simulation de Monte Carlo. On obtient alors ldewa temps des options par la

différence de ces deux éléments.

Valeur stochastique des résultals
futurs (1000 simulations)

( 1\
Valeur des résultats futures

deterministes (scénario

« Certainty Equivalent »)
. J
e N

TVOG
(. J
—~
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Cette valeur temps vient en déduction de la PVFP puisqe@tistitue une non valeur pour
les actionnaires étant donné que ces options appartieanerassurés. Nous verrons le

caractére de ces options dans la partie modélisationrtifqadlle de contrats euros.

Remarque Dans le contexte de projection risque neutre, le séfartainty Equivalent
correspond au scénario central de la projection déduia amurbe de taux sans risque
initiale. Cette courbe de taux permet de déduire les tawafds qui permettent de projeter

les rendements futurs des différents actifs.

Cout de friction du capital (FCRC) :

Ce cout représente de la méme facon que le CoC le coportige du capital requis.
Cependant, dans une approche risque neutre ce colt reprdisiguEment un codt lié a
l'imposition des produits financiers générés par le chpitesi que les frais de gestion de
celui-ci. En effet, la vision colt d’opportunité n’a plus éasdans la mesure ou toutes les

classes d’actifs sont revalorisées au taux sans risque.

Cout des risques non couvrables (CRNHR) :
Ce codt représente le colt de I'ensemble des risquesonemables de nature financiere ou

non financiere. On peut notamment citer quelques exemplesgdes :

» Risque opérationnel : panne informatique...

» Risque d’assurance : mortalité, morbidité, longévité, risymdes réserves,
catastrophe,...

» Risque comportemental : réaction non rationnelle des@&s$ace a une variation

importante des marcheés...

Voici a présent le bilan MCEV a partir de 'ensemble ég &éments.
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Capital Requis
(RC)

Bilan MCEYV :

Capital Libre

PVFP

Autres

Remarque Dans le bilan ci-dessus, il serait plus judicieux desfapparaitre le colt du
capital (FCRC) au niveau du capital requis mais la ledinaée de la valeur MCEV serait

alors moins immédiate.

Pour conclure cette présentation des différentes méshd'évaluation économique de la
valeur intrinseque des compagnies, nous insisterons fair dgie ces méthodes s’attachent
a évaluer a sa « juste valeur » les passifs des compagniesde de projections
stochastiques. Ce type de modéle peut donc étre utiliseaeie pour répondre aux

problématiques d’évaluation dans le référentiel Solvabilité

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 24




"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

1.3 Le capital économigue dans Solvabilité I

Le projet Solvabilité 1l a été lancé en 2001 par la Comimis Européenne. Il a pour but
d’'instaurer un régime de solvabilité européen basé sur une cappréconomique
harmonisée au sein du marché européen et d'inciter les @Ssud@remieux gérer leurs
risques. Il propose un cadre réglementaire permettantdareet le contréle des risques
pour les compagnies d’'assurance et les mutuelles. Centiéi2articule autour de trois
piliers :

= Pilier 1 : Exigences quantitatives

= Pilier 2 : Exigences qualitatives

= Pilier 3 : Discipline de marché

C’est particulierement I'étude du Pilier 1 qui nous inté@ess puisque celui-ci définit
'ensemble des éléments clés concernant I'évaluatota solvabilité des compagnies. Ce
pilier permet de définir les régles quantitatives dant¢és domaines suivants :
= les provisions techniques avec un objectif d’harmonisatidawtevalorisation.
= J'exigence de capital ou deux niveaux de capital serontrdigtés :
0 le minimum de capital requis ou MCR (Minimum CapifRéquirement)
déterminé suivant un calcul simplifié et identique pourdslgs compagnies
o le capital de solvabilité requis ou SCR (Solvabilitépi@d Requirement) dont
le calcul repose soit sur l'utilisation d’'une formweandard (basée sur des
facteurs et des modules de risque) soit sur l'utilisatiom dhodéle interne
capable de retracer la situation propre de la compagnie
= |a définition et les regles d’éligibilité des élémedéscapital

Dans ce mémoire nous nous intéressons au calcul du SGRlel@adre d’'un modeéle
interne partiel, ainsi il est nécessaire de définibilan économique dans le référentiel

Solvabilité II.

1.3.1 Bilan Solvabilité Il

Comme nous l'avons évoqué, le référentiel Solvabilitgrbpose une vision économique

du bilan alors que le bilan sous Solvabilité | était batlsmotion de « cout historique ».
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Le bilan sous Solvabilité Il se présente de la facovesie :

> Fonds
propres
Z/
Marge de N
Valeur Risque
Mark Valeur o
To Best > Provisions
Market Estimate Techniques
Evaluation
Market
{ Consistent) _J

Les fonds propres :
Nous ne détaillons pas ici les éléments éligibleseprésentation des fonds propres, notons

juste que ceux la sont segmentés en deux parties, forplepme base (basic own funds)
et fonds propres auxiliaires (ancillary own funds). Bess classes Tier 1, Tier 2, Tier 3
existent alors afin de définir quels éléments peuventcsimesen représentation du MCR et
SCR.

Les fonds propres sont composeés d’une partie surplus ([@éme facon que dans un bilan

MCEYV ou autres) et d'une partie capital économique qus atlons détailler ici.

Le capital économique :
Sous solvabilité 11 le capital économique présente « a@reaux » correspondant au MCR

et SCR.

= MCR
L’exigence minimale de capital ou « Minimum Capital Reguoient » (MCR) est un
premier seuil d’alerte de la solvabilité qui a pour olifjgteémaner d’'un calcul simplifié
tout en étant fiable et robuste. Il représente le niesadessous duquel les fonds propres ne

doivent pas chuter, sous peine d’'une intervention desitéstde controle.
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Sa méthode de calcul a évolué dans les différentsl®I3IS 5 propose d'utiliser un MCR
calculé comme le maximum entre d’'un MGfhineqQui varie entre 25% du SCR et 45% du
SCR et une quantité AMCR fixé de fagon forfaitaire darngidective Solvabilité .

= SCR

Le SCR doit donner un niveau de capital qui permet a legssut’absorber les pertes
imprévues et significatives. Il est censé refléter lentawat de capital requis pour que
'assureur puisse faire face a ses obligations pendardrisoh de temps spécifié et suivant
un niveau de confiance donné. Pour le calculer, différeafipsoches sont proposées aux
compagnies. Une formule standard, permet un calcul «esinppplicable a toutes les
sociétés quel que soit le pays. Afin d’avoir une appresienant au mieux les risques, les
compagnies peuvent développer des modeéles internes qui td@ivenvalidés par les

autorités de contréle. Enfin, elles peuvent égalemérd tme combinaison des deux en

associant certains risques a la formule standard etrd&risques a un modele interne.

Dans le cadre d’'un modéle interne, le SCR par :

Directive Solvabilité I 2009 — Article 101 - Calcul du capital desolvabilité requis
Le capital de solvabilité requis correspond a la valurisque (Value-at-Risk) des
fonds propres de base de l'entreprise d'assurance ou degagessavec un niveau de
confiance de 99,5 % a I'horizon d'un an.

De part la définition du bilan, la compagnie sera jugée iabtdvsi les fonds propres
deviennent négatifs a un horizon 1 an. Ainsi, le calcuS@R revient au calcul de la
VaRyg 5002 partir de la distribution des fonds propres futurs (@1 a
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Schéma :

Densité

VaRgg 50 ~s

Fonds Propres a 1 an

C \
—> Fonds Propres “Moyel
SCF alan

Nous verrons dans la prochaine section comment celgadaut s'effectuer dans un

contexte de simulations ce qui constitue le cceur deéoeotre.

Les provisions techniques :
Le référentiel Solvabilité 1l place le principe « ant exit value » au coeur du calcul des
provisions techniques. Ainsi, la directive Solvabilité Il (20@8finit les provisions

techniques de la fagon suivante :

Directive Solvabilité Il 2009 — Article 76 — Dispositions générage
La valeur des provisions techniques correspond au montaudl acie les entreprises
d'assurance et de réassurance devraient payer si atisftaient sur le champ leurs
engagements d'assurance et de réassurance a une awpeisentt'assurance ou de

réassurance.

Ce référentiel distingue alors deux types de risques auf pkess compagnies dont le

traitement en terme de provision differe par I'ajout d’or@rge pour risque.

Ainsi on distingue :
= Les risques couvrables (« hedgeable ») sont les risques quginpeiire couverts par
des instruments financiers sur un marché liquide. Pourpeeds risque, la provision
inscrite au passif de la compagnie sera égale au prix cteulgerture observé sur le
marché.
= Les risques non-couvrables (« non hedgeable ») sont dggesisie pouvant pas étre
couverts par la mise en place d'une stratégie de camgerCe type de risque est
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valorisé par le calcul d'une provision « Best Estimatet I'ajout d’'une marge pour

risque.

Nous pouvons a présent détailler la notion de provisidBest Estimate » ainsi que la

notion de marge pour risque.

= | e Best Estimate :

Directive Solvabilité Il 2009 — Article 77 — Calcul des provisiontechniques
La meilleure estimation correspond a la moyenne pongé&éleur probabilité des flu

A\Y”J

de trésorerie futurs, compte tenu de la valeur temporelléadght (valeur actuellg
attendue des flux de trésorerie futurs), estimée suada He la courbe des taux sans

risque pertinents.

La provision Best Estimate est calculée selon le grangi Current Exit Value » c'est-a-dire

selon une logique de valeur de transfert définie commeXeauquel 'engagement pourrait

étre échangé entre deux parties informées. Elle comdspda moyenne pondérée par leur
probabilité des flux de trésorerie futurs, compte tenu disdas entrées et sorties futures
qui seront requises pour honorer les obligations d’assupemant toute la durée de leur
vie, y compris toutes les dépenses, garanties finan@goggions contractuelles.

Les modeles de projection de type MCEV peuvent ainsivdilieés puisqu’ils modélisent
'ensemble des flux futurs de la compagnie selon des hymstl&E®Dnomiques réalistes et
cohérentes avec le marché. Comme nous l'avons vu daagld de la MCEV, ce sont les
résultats futurs qui sont projetés mais étant donné queésaltats sont déterminés a partir
des comptes de résultats futurs, il est facile de récupgésercash flows de passif

(prestations, frais, commissions...) afin de calculerpmeision Best Estimate.

De la méme fagon que dans le calcul de la PVFP dans wxt®de simulations, on aura :

BE = %* Zn:i ((Préstation$ + Fraix; + Commision,b)— (Prime$ + Autres ))* Deflateur

i=1 t=1

ou:
= n:nombres de simulations
= T : horizon de projection
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Remarque Par abus de langage, on parlera indifféeremment de Basidfs de valeur de

marché du passif (Market Value Liabilitpu encore de valeur du pasgdur designer la

moyenne des flux futurs actualisés

La marge pour risque :

Directive Solvabilité Il 2009 — Article 77 — Calcul des provisiontechniques

L)

La marge de risque est calculée de maniere a garantiraqualdur des provision
techniques est équivalente au montant que les entrepiasssirdnce et de réassurance

1”4

demanderaient pour reprendre et honorer les engagemerssurdiae et dé

réassurance.

Dans la logique d'un provisionnement en «current exit vaJuafin d'assurer la
transferabilité du portefeuille en cas de faillite, lempagnies sont tenues de provisionner
une marge pour risque en plus du Best Estimate. En effed, ldacas d’'une faillite, le
repreneur du portefeuille aurait & faire face a deux cdbisne part le colt des
engagements et d’autre part le colt du capital régleimeataonstituer pour supporter ces
engagements. Le premier co(t est valorisé a travgn®iasion Best Estimate et le second

par la marge pour risque.

Dans le QIS 5, cet élément est valorisé a l'aide dedthode « colt du capital » que I'on
peut rapprocher du colt des risques non couvrables (CRNIHB) cauie des codts de
friction du capital requis (FCRC) dans I'approche MCEVn®aette approche colt du

capital, 'expression de la marge pour risque est donnée par :

n
Risk M argin = CoC* Zﬂtzﬂ
t=0 (1+ rt+1)

Ou:

* 1;:taux annuel sans risque de maturité t
= SCR(t) : SCR de l'année t

= CoC :taux de colt du capital

Remarque :Notons que cette marge pour risque n'‘a pas lieu d'étre lesurisques
couvrables, en effet celle-ci est déja incluse dansenmairk to market.
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D’un point de vue pratique le calcul de cette marge pogueis’'avere trés délicat puisqu’il
fait intervenir les SCR futurs. Le calcul du SCR a t=h&téja délicat, le CEIOPS propose
certaines simplifications afin d’évaluer cette mapger risque.

A ce stade, nous pouvons conclure que les référentgdésméntaires (Solvabilité 1) ou les
référentiels de communication financiere (MCEV) ont abjectif similaire qui est
d’identifier les risques et d’en proposer une analyseua @étaillée possible. Le principe
fondamental commun a ces deux approches réside dansatiiti d’hypothéses « Best
Estimate », c'est-a-dire le recours a des hypothésetukeséalistes possibles compte tenu

de linformation que possede I'assureur ainsi que de l'inddion disponible sur le marché.

Nous allons désormais nous intéresser au calcul du S@&Rlelgadre d’un modele interne
développé sur la base d'un outil de projection MCEV (Proph&tS). En utilisant la
définition du QIS 5 qui définit le SCR a partir de la Valée Risk calculée sur la
distribution des fonds propres a horizon 1 an, nous mergue dans un contexte de

simulations, ce calcul requiert une approche « simuatitans les simulations ».

Remarque :Il est important de noter que les modeles de projectigos &« MCEV »
peuvent permettre la valorisation de provisions Bestiasti a t=0 mais en aucun cas le
calcul du SCR définit comme précédemment qui fait appelreodeelles simulations.

1.3.2 Le capital économique dans le cadre d’'un modé le interne

Comme nous l'avons présenté, le calcul du SCR repose safcul de la Value At Risk a

99,5% de la distribution des fonds propres a horizon 1 arsi,Al s’agit de déterminer le

guantile a 99,5% de cette distribution, le capital économiga@t obtenu comme la
différence entre la valeur moyenne des fonds prophesizon 1 an et la VaR a 99,5% (cf
schéma SCR)

Pour présenter le principe de calcul SCR, nous utilisongilan simplifié ou I'on ne

considere que la fraction d’actifs en représentationedgagements et nous présentons la
formalisation du probléme inspirée 8¢anchet, Juillard & Guibert [2010] ainsi que de
Loisel & Devineau[2009].
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Notons que ces deux articles traitent du méme problemesmassdes aspects différents
dans leur formalisation théorique. D’'une paPlanchet, Juillard & Guibert [2010]
proposent d’évaluer le SCR a l'aide de la variable al&aBest Estimate tandis qleisel

& Devineau [2009] proposent une approche directe en utilisant la blaria fonds
propres ». Ces approches sont similaires dans la megues fonds propres peuvent étre
obtenus comme la différence de la valeur de marché def l&t du Best Estimate ou
comme la valeur actuelle probable des résultats futurs.

D’autre part, Planchet, Juillard & Guibert [2010] proposent en utilisant I'hypothese
simplificatrice de proportionnalité entre le Best BEstie de I'année ‘i’ et le SCR de cette
méme année de prendre en compte la marge pour risque danwotilisationLoisel &
Devineau[2009] ne tiennent pas compte de la marge pour risque damaddetisation, il
semble donc que celle-ci soit calculée a posteriori oisdd SCR déterminé.

Dans ce mémoire et dans le cadre du développement de I'appoRbelicating
Portfolio », nous considérons la distribution de la \@eiaBest Estimate a 1 an pour le
calcul de la VaR a horizon 1 an. D’autre part, nousiadélisons pas la marge pour risque,
on pourrait s'inspirer des développementstinchet, Juillard & Guibert [2010] afin de
lintégrer. Enfin, nous étudions uniquement le calcul du S&Rnon du MCR qui
découlerait notamment du calcul du SCR et des provisionsitees.

Remarque La distribution du Best Estimate a 1 an a bien un sexttBématique car le Best
Estimate a 1 an est une variable aléatoire étant dguécelle-ci s’exprime comme une
espérance conditionnelle a l'information en t=1 (cerjest pas le cas du Best Estimate a
t=0). Par abus de langage nous parlerons aussi bien dbufistridu Best Estimate & 1 an
que distribution du passif a 1 an.
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1.3.2.1 Bilan a t=0

Avec les hypothéses que nous venons de faire le bilan Bénpdiut étre vu de la fagon

suivante :
AT
MVE,
—_—
BE,
—
Définitions :

= MVA, : Valeur de marché I'actif a t=0 en représentationademgements et la marge
de solvabilité.

» BEp: Valeur du « Best Estimate » a t=0

» MVE,: Valeur de marché la partie de fond propres en reprémenti la marge de
solvabilité (ie du SCR).

Equations :
= MVL,=BE
= MVE(=MVA,-BEk

40
" BE, = EQ{Z Liability , * Deflateur}
t=0

* Avec:
o Liability; : « Flux de passif » aléatoir@restations+Frais+Commissiops)Primes+Autrek)

o Déflateur : Facteur d’actualisation aléatoire

Valorisation des différents postes :
» La valeur de marché de l'actif est obtenue « aisémdans le cas d’actifs liquides et
relativement simples a partir des données de marchéaquedut recueillir pour la
valorisation des différents actifs. Les actifs pkamplexes (dérivés...) ou moins

liquides (immobilier...) peuvent étre plus délicats a valorise
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» Le Best Estimate s’exprimant comme I'espérance desftiturs de passif se calcule
en général en utilisant une approche par simulations déeMGarlo.

» Dans le cadre de ce bilan simplifié, la valeur des fondgrps (égal au SCR ici) peut
étre vue comme la différence entre la valeur de matahpgassif et de I'actif.

Simulations :
En se plagant dans un contexte de simulations et ldacedre d’'une évaluation Market
Consistent, le Best Estimate a te$t calculé a partir de simulations dans le monde risque

neutre. On projette les flux de passifs en accord agetiux d’'actifs simulés et on calcule

le Best Estimate a 'aide de I'estimateur classiquéedpérance.

Simulations risque neutre

A
) - M
MVEO Simulation
——
BEy A A T T T T Simulation
-

Simulation,
40 1 n_ 40 .
BE, = EQ{Z Liability , * Deflateur} ==* " Liability, * Deflateuf
t=0 n ==
Ou:
= Liability; = ((Préstation,é+ Fraix; + Commision‘P‘)— (Prime$ + Autre$))
= |:indice de simulation
= t:indice d’horizon de projection
S
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1.3.2.2 Passage de t=0 a t=1

Afin de déterminer la distribution des fonds propres azboril an, nous devons

développer la dynamique du bilan de t=0 a t=1.

t=0at=1
BEO BEl

Ona:
= MVA;=MVAG*(1+R) - R
* MVE;= MVA;-BE
" BE, = E{i FluxPassi$, * Deflateu;|Fl}
t=1

Ou:
» R;: Taux de rendement de l'actif sur la période 1
* F;: Flux de prestations servi au cours de la période

Notons que vu de t=0, MVA MVE; et BE ainsi que Ret / sont des variables aléatoires.

Remarque :On ne considére pas les primes nouvelles que I'on pounedisser sur la

premiere période (hypothese Run Off du portefeuille).

Détermination du SCR

Pour le calcul du SCR il nous faut utiliser la mesurg@mdabilité historique puisque I'on
s'intéresse au calcul d’un quantile historique sur lailigion des fonds propres

Dans le cadre de ce bilan simplifié en notaria mesure de probabilité historique le SCR

est tel que : P(MVE; >0)= P(MVA; — BE>0) = 99,5%
—~
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Or, MVA; = MVA*(1+R1) - F1 et MVA = MVE, + BE
Et par hypothese simplificatrice MVE SCR
On a ainsi, MVA- BE; = (SCR+BR)*(1+R,) — F1- BR
D’ou SCR tel que : P((SCR+BR)*(1+R;) — R — BE;>0) = 99,5%
Soit, P SCR>M—BE0 =99,%%

1+R,
On obtient donc I'expression SCR = %@M%) - BE

En pratique le bilan initial étant supposé connly Bst donc connu et c’est le calcul de la

+ o
VaR a 99,5% de la variable aléatoite- %qui pose probleme. En effet, celle-ci fait
1

40
intervenir 'expression de la variable aléatoBE, = EQ{Z Liability , * Deflateu[|Fl} c'est-

t=1
a-dire 'espérance conditionnelle des flux de gadaturs sachant I'information en t=1. Le
calcul du SCR se résume donc au calcul de la VaR,%%0 de la variable aléatoirg .
Dans une approche par simulations ce point estadédit renvoie a la problématique des

simulations dans les simulations.

1.3.2.3 Les « simulations dans les simulations »

Dans un contexte de simulations, il est nécessirsimuler un premier jeu de scénarios
primaires sous la probabilité historique qui vanpetitre d’évaluer le quantile a 99,5% de la

BE, +F

variable aléatoird = . Or la variable BE s’exprime comme une espérance

1
conditionnelle a I'information connue a t=1, il ofaut donc simuler un jeu de simulations
secondaires sous probabilité risque neutre pouguehaimulation primaire afin d’estimer
cette espérance conditionnelle et obtenir unesat@in de BEet ainsi del .
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Schématiquement :

Scénarios monde reels: Scénarios risque neutre
Actions, Taux...
Mortalité
A Bilan t=1 - Simulatio AN
~ ~ e ~
N

A BE:

Bilan t=1 - Simulatiop

F N
MVE,
y

> m simulations

BEo Flp BE, N A A A A A > m simulations
Bilan t=1 - Simulatiop /
N
BE: A P S S S > m simulations
. J
Algorithme :
Début
Pourj=1lap / p simulations primaires « Monde Réel »

Simuler des trajectoires actifs / passifs de t=0 a t=1
Taux de rendemerRr!

Flux de prestatiorF

Pouri=l1lam / m simulations secondaires « Risque Neutre »

Simuler des trajectoires actifs / passifs de t=1 4Q =
Calcul BE}, =) Liability , * Deflateut
i=1
Fin Pour
L _
Calul BE! :E* Zl“ BE,,

BE! +F/

Calul A= :
1+R!

Fin Pour
Calculde VaR 4) / Estimation classique d’'un quantile a partirrdfuruplet

Fin
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Nous venons donc de formaliser le probléeme du calcul du S@R diae optique de
valorisation Market Consistent. L’approche par simalai conduit au probléeme des
simulations dans les simulations, cette approche esthi@suse en temps de calcul et
difficilement réalisable sur des portefeuilles de graralket L’'approche « Replicating

Portfolio » est alors une des approches possibles ernetpdéor résoudre ce probleme.

1.3.3 Introduction a I'approche « Replicating Portf  olio »

Comme nous venons de le constater la valorisation « @estEstimate a t=1 n’est pas
envisageable d'un point de vue calculatoire. La méthode Repiicating Portfolio »
semble étre une piste de réflexion intéressante pour dép@ncette problématique. Elle
repose sur 'idée simple :

Déterminer un portefeuille d'actifs financiers valorigsblpar formules fermées

permettant de répliquer le pas

On peut aussi se reporter a la définitiorQaeschlin[2007] :

“We can define a replicating portfolio as a portfolio of standard financialrureents
which matches the cash flows generated by the liabilities as good asl@dssi

Le portefeuille répliquant sera utilisé comme proxy «desssifs a t=1 et la valorisation
de celui-ci se faisant par formules fermées permealFane pas avoir recours aux

simulations dans les simulations.
Schéma : Scénarios monde réel

A Bilan t=1 - Simulation

MVE1
M BEl = ‘ o ’

Bilan t=1 - Simulatiop

F1
} -
» 1
BE, P
; MV RPF
Bilan t=1 - Simulatiop
z
i
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ou
= MV RPF : Market Value Replicating Portfolio simulation &BE, )

Le schéma fait apparaitre un point clé concernanti$atibn du portefeuille répliquant :

La valeur de marché du portefeuille répliquant doit &&e proche de celle du passif

U7y

gui aurait été calculé par des simulations dans les afion$ pour chaque état en t=1

C’est ce point qui va conditionner toute la méthodecetsnverrons par la suite en quoi
celui-ci est problématique.

Revenons pour le moment a la définition qui fait apparais notions essentielles :

= «répliquer »renvoie en tout premier lieu a la notion de porteleuwe couverture a
limage des couvertures proposées dans les techniques fiesnci®u vu des
nombreuses garanties financieres proposées aux assusémbile envisageable de
vouloir répliquer un passif a I'aide d’'instruments finansi Cependant, si 'on regarde
précisément la dynamique des cash-flows on peut deséalisar que trouver « un
portefeuille de couverture » serait vain au vu de la cexitgl « macro » du passif. De
plus, l'utilisation du portefeuille répliquant ne nécesgieut étre pas d’aller aussi loin
dans la réplication des flux. En effet on ne souhaite yidiser le portefeuille
répliguant comme couverture mais comme instrument nouseptant de calculer la
valeur de marché des Best Estimate (ou passif) a t=gof@prend donc que la notion
de réplication semble avoir un sens plus faible. Qesir cette raison que nous nous
intéresserons aux métriques de réplication (par exelapkresent Value Matching)
qui définissent la notion de réplication a un sens falilde et nous verrons comment

ces métrigues peuvent étre utilisées dans le calcal daR.

= « actifs financiers »envoie a l'univers d’actifs financiers que la méthodeutitiser.
Dans un premier temps et dans le cadre de ce mémetinenigers doit étre déterminé
en amont de la méthode, c'est-a-dire que l'actuaire douade sa connaissance du
passif et des garanties proposées dans les contratserimtes actifs financiers qui
pourraient répliquer le passif. Ce travail est loin d’étrielent et des garanties simples
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peuvent trés vite mener a des actifs « complexes » aistimets d’'un point de vue

financier du fait des normes comptables ou des manageméss r

» «valorisation par formules ferméesibs’agit de pouvoir valoriser 'ensemble des
instruments financiers par formules fermées pour ne gamr recours a des
simulations dans les simulations. Ce point est reatent important puisque cette
valorisation dépendra de deux aspects. D’'une part laisaion d’actifs dérivés tels
gue les produits de taux ou d’actions peut étre difficile congpte de la complexité
du produit. D’autre part, il serait intéressant que ceti@rigation soit en accord avec
les dynamiques sous-jacentes des variables économigueesndans le modéle
ALS. Or, nous allons le voir, ces modéles sont ndatent complexes ce qui pose

probléme dans la valorisation du portefeuille répliquanfqranules fermeées.

Nous pouvons donc conclure cette présentation de la defer la description générale

suivante:

Choix de la
métrique

Choix de l'univers
d'actifs

La métrique est choisie

(?n _a_cco_rd avec Calcul du Itération pour trouver
I u_tlllsgtlon du _ portefeuille une solution
Preplicating Portfolio satisfaisante

. Validation de la
réplication

Utilisation de la réplication = Valorisation par foutas fermées
a) VaR
b) Sensibilités
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1.4 Modéle Actif/Passif d'un portefeuille de contra ts épargne
« Euro »

Avant de développer plus en détail la méthode « Replg@mrtfolio » et de proposer
'application sur un portefeuille de contrats épargneurok», nous précisons dans cette
section le principe de calcul des flux de passif a I'didenodele Prophet/ALS sur ce méme

type de contrat.

Ainsi, nous proposons tout d’abord une description du modaktif$ utilisé qui se base
sur le modéle deHibbert, Mowbray & Turnbull [2001] puis nous détaillons les

mécanismes liant I'actif et le passif.

Cette partie est une partie théorique puisque I'ensembleddfux est déja modélisé sous
Prophet / ALS, elle a pour but d’'introduire a la comprélmmdes liens actifs / passifs.

1.4.1 Modélisation de I'Actif

Le modéle d’actifs utilisé ici est le modéle developpéHtiabert, Mowbray & Turnbull
[2001] et commercialisé par Barrie & Hibbert. Ce génératleuscénarii économiques fait
partie des modeles de référence et a largement inspinédele développé paigrhim &

al [2005] approuvé par Basualty Actuarial Societginsi que leBociety Of Actuary.

A l'inverse des modéles composites ou la modélisatiorhdgue classe d’actif est faite de
facon «indépendante » et ou l'agrégation est ensuitesééalfin de proposer une
description globale de I'actif, les modeles intégrés @sept une description globale de
I'actif dans le but de rendre les variables économiqgabérentes entre elles.

Nous présentons ici le principe du modeéle décrit ddibbert, Mowbray & Turnbull

[2001], le modéle réellement utilisé était quelque peu difténetamment par la prise en
compte de spécificités sur la modélisation des rendemastisns. Nous présentons
uniquement les variables économiques que nous utiliserorns gaitd, a savoir la structure
par termes de taux d’intérét qui permet de déduire le prixéles coupons ainsi que les

actions. La modélisation des actifs immobiliers ne pasaconsidérée.
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Dans le modéle délibbert, Mowbray & Turnbull [2001], les auteurs proposent de
générer de facon cohérente les variables financieregargiculier les structures de taux
d’intérét, a la fois réelles et nominales, les taux @tidn, les rentabilités des actions et les

dividendes.

Le point de départ du modéle ddibbert, Mowbray & Turnbull [2001] est la

modélisation de la structure des taux d’intérét nominaaréir des deux composantes

séparées :

= une structure des taux d’intéréts réels (paramétréeingestobligations indexées sur
l'inflation)

= une modélisation de [linflation qui permet la prise emrmpte des anticipations

d’inflation sur différents horizons.

Le taux d'intérét nominal est alors défini comme le remglat réel plus l'inflation :

Rnomina(t,T) = Reelt, T) + Rnfiation(t, T)

Les auteurs proposent alors les dynamiques suivantes @euaux d'intéréts réels et

I'inflation.

Taux d’intérét réel :
La modélisation de la courbe des taux d’intérét réetrésisée a I'aide d’'un modeéle de
Hull & White [1994] a deux facteurs :

Le premier facteur correspond au taux coi(t} et suit un processus de Varice ou le retour
a la moyenne esk(t). Ce second facteur qui correspond donc au niveau de rattzur
moyenne évolue selon une dynamique de Vasicek. Ainsiuledaurt est ramené vers la

valeur moyenne de long termgty qui lui-méme évolue selon un processus de Vasicek.

o dr, (t) = o, (r,(t) = r,(t))dt + 5, dZ, (1)
Ainsiona:
dr, (t) = a,, (¢ —r,(®)dt +o,dZ, (1)
Ou:
= ry(t) : taux court réel instantané en t
= 1y(t) : niveau du retour a la moyenne du taux court réel itestéren t
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= u, :niveau du retour a la moyenne poit)r
= «,: force de rappel - coefficient autorégressif du procedsuaux court réel

= o, : force de rappel - coefficient autorégressif du procedsustour a la moyenne
= o, volatilité annualisée (eécart-type) du taux court réeel

= o, volatilité annualisée (écart-type) du retour a la moge

= dZ () : aléasur le processus du taux court réel, qui suit uhofonale (0;1)

= dZ (t) : aléa sur le processus de retour a la moyenne, quingiloi Normale (0;1)

Ce modele propose alors une formule fermée pour l'évaluates obligations zeros-
coupons de prix &(t,T), solution proche de la solution du modéle a un faatewasicek.
On peut alors définir le taux réel a terme :

_ In(Préel(t’T))

Rréel(t’T) = T-t

Taux d’inflation :
L’inflation est modélisée de la méme facon et sedbom&éme modeéle a deux facteurs. On a
ainsi :

da, (1) = e, (9, (1) — 0, (©))dt + 5, dZ, (1)

da, () = oy, (¢, -, Ot + 0, dZ, (©)

= u(t) : taux instantané de l'inflation en t
= Qo(t) : niveau de retour a la moyenne du taux instantanérdiation en t

= |, . hiveau du retour a la moyenne pok(t)q

= a, : force de rappel - coefficient autorégressif du procedsuaux d’inflation

= a,,: force de rappel - coefficient autorégressif du procedsustour a la moyenne

" o, :volatilité annualisée (écart-type) du taux d'inflation

" o, : Volatilité annualisée (eécart-type) du retour a la moge
= dZ, (t) : aléa sur le processus du taux d'inflation qui suit unbidsmale (0;1)

= dZ, (t) : aléa sur le processus de retour a la moyenne, quirguloi Normale (0;1)

On obtient alors de la méme facon les taux a ternpest@é de la structure par terme des

prix « zéro coupon inflation »dfaton(t,T).
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_ Irl(Pinflation (t’T))
T-t

On a ainsi : Rinfiation (6 T) =

A partir de ces deux variables, les autres variablesoétignes découlent de ces deux

premiéeres.

Taux d'intérét nominal :
En supposant lI'indépendance entre les taux réels et lorflaninsi qu’en utilisant la
relation dirving Fisher [1911], les auteurs explicitent le taux d’intérét nominal :

Rnomina(t,T) = Reelt,T) + Rnfiation(t, T)

A partir de cette structure de taux nominal qui correspdadtiucture de taux sans risque,
il est possible de déterminer la valeur des déflateursTpafpartir des taux sans risques
annuels :

1
(1+R,. (0,1))...(1+R, (i-1,))...(1+R

Def(T) = T-1.T)

nom
Taux de rentabilité des actions (hors dividendes):
Les auteurs proposent de modéliser le taux debriitéeE(t) sur une périodAt des actions
a partir du taux de rendement sans risque déddé deurbe des taux nominaux auquel ils
ajoutent un excés de rendement X(t) pour tenir ¢emgu caractére risqué de
linvestissement.

1

E(t) = In(m) + X(t)

L'excés de rendement est par la suite modéliséhasomodeéle de Markov a deux états
(« Markov Regime-Switching ») pour palier les désade la modélisation « classique » du
modeéle Lognormal Indépedant (modéle typéack & Scholes [1973]) qui prend
difficilement en compte les queues de distribution.

Ainsi, X(t) suit une loi normale ou :

= X(t) a une moyenng/., et une variance: ,si le régime est dans I'état 1

= X(t) a une moyenng et une variance: ,si le régime est dans I'état 2
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Les deux régimes étant :

- un régime avec une volatilité ordinaire associé arengbilité moyenne ordinaire

- un régime avec une volatilité élevée associé a emtalilité moyenne faible

Une matrice de transition permet de déterminer la dyoaenile changement de régime :

P, 1-P
p= 1,1 1,1
1- Pz,z Pz,z

Ou:
* Py3:P(Modele en régime 1 sur [t,At] | Modéle en régime 1 sur jtt] )
» P,,:P(Modele en régime 2 sur [t, At] | Modéle en régime 2 sur jAt,t] )

Taux de dividendes :

Le taux de dividende évolue selon la dynamique :
dlog(y(t)) = o, (n, —log(y())) dt+c,dZ, (t)
Ou:
= y(t) : Taux de dividende a la date t

= a, : Force de rappel
* u, : Moyenne de long terme du (log) taux de dividende
= o, : Volatilité du (log) taux de dividendes(=c,sirégime 1, sinomw,=c,)

= dZ(t) suit une Loi Normale N(0,1)

Le dividende a la date t est obtenu péx(t) = S(t).y(t)At

Ou:
= S(t): Prixde l'action a t

Remarque A partir du taux de rendement total E(t) et du tdexdividende, on a la relation
suivante : (S(t) + S(t).y(t).At))/ S(t — At) = exp(E(t))

Etant donné que nous n'avons pas implémenté &réale modéle nous n’expliciterons pas
le principe de calibration, nous noterons juste gles différents browniens » sont corrélés
a laide d’'une matrice de corrélation et la simiolatde ceux la se basent sur la

décomposition de Cholesky.
—~
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Nous pouvons conclure la présentation théorigue de ce engal le schéma partiel

suivant :
Taux d’inflatior Taux d'intérét rée
Rinﬂation(t-T) Rréel(t-T)
Taux noming
Rnomina(t'-r)= Rinfiation (t;T) + Réel(t-T)
A
Montant des divideres Rendement des actic
D(t) = S(t).y®At | E(t) = Ruominalt- At) + X(1)

Cadre pratique :
D’un point de vue pratique ce modeéle d’actifs est utilisé lpapartie ALS du logiciel
Prophet/ALS et permet de générer les tables stochastgsescénarii économiques qui se

présentent alors de la fagon suivante :

SIMULATION | ECOMOMY | CLASS | MEASURE | TERM [ 2008 [ 2003 [ 2010 [ 2011 |
TEUR ECLTTY RET D% 0 1 07612001359 0o 0601622 Usldralzo2d]
1/ EUR EQUITY NNy _Mc a 328 41500284077 2 4600274074 38320682541
1 EUR EQUITY_RE |RET_IDX o 1 059360531956 1.2571455134  1.23329365091
1 EUR EQUITY_RE |RMY_PC 0 27197358951 29317996788 2 5549335252 2 6029158305
1/ EUR ILZCE FRICE 1| 0.8775135506 0.9649971635 0.9504495920 0.9524245713
1 EUR ILZCB PRICE 2| 09518465284 09342993462 09248353158 09268753067
1 EUR ILZCE MRICE 2 0.0240540587 0.0070525303  0.80274E7873  0.8035478405
1 EUR PRICE 5 08678656553 08605161605 083599561582 08335594161
1 EUR PRICE 10 0.7474833766 07752481578 0.7342266218 0.7195361333
1/ EUR PRICE 15 0EB42480186 07186522046 066713859 06446032076
1 EUR PRICE 30| 0.5519442042 0.6399726003 05761447519 0.5441660167
1 EUR INFLN_IDx 0 1 1.0017480558 0.00288EGE05  0.077E303475
TEUR CEr ] Doa0oe0oons 09179690173
1 EUR FRICE 1 09756604562 81423
1 EUR PRICE o 0.9504334256
1 EUR PRICE 3 09020752461 0.9247 456666 0,927 1577
= B e o B ] 0 BA127046H1 1 82467 11
1 EUR FRICE 10 0.BS50480845 EE10E7 46 ]

1 EUR FRICE 15 bl B2

1 EUR ERICE 30 316336566 0 340966 04386740070 0 4548493567
1| EUR RET_IDX i 1) 10305805248 1 0628566052 1.0393613549
1 EUR RMY_PC 0 20210287723 3.0740000057 24531442300 23005326718
1 EUR RET_IDX 0 1) 096089953124 1785597937 2 2535237346
1 EUR RMY_PC 1] 3.69 35337551789 1.8536927318 1.4903653142
1/ EUR RET_IDX 0 1) 08554900367 2 3829290448 333855441079
1 EUR RMY_PC i 57735 58173952529 22422197781 1.6053949293
1 EUR 1_EUR_IM_CHF RET_IDX 0 1.47410817023 1.G07S222148 18628476857 1.8004508603
1/ EUR 1_EUR_IM_USLRET_IDX 0 1.4015151515 1.4234563093  1.3791626751  1.5007181719
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Dans le cadre du Replicating Portfolio nous utiliserosgiemnées suivantes :
= Le cours de l'action (RET_IDX) pour une action c6tant 1€ @ate initiale
» Le déflateur (DEF)

» La structure de zéro-coupons (ZCB)

Cette table est composée de 5000 simulations, il existedmsssables dites « choquées »
qui correspondent & des chocs sur les parametres dditeoldes actions, des taux ou
encore de mortalité, celles-ci permettent le cal@d sensibilités du passif. Notons que ces

tables sont générées a partir de la date t=0.

1.4.2 Modélisation du passif : contrats type éparg  ne « Euro »

Nous présentons ici les principes de la modélisatiorod&ats type épargne « Euro » dans
un cadre de simulations Market Consistent puisque I'étuda deéthode « Replicating

Portfolio » portera sur ce type de contrats.

Nous détaillons tout d’'abord le cadre Iégal relatif ayge tde contrats et nous abordons

ensuite les mécanismes de lien actifs/passifs.

1.4.2.1 Les contrats type épargne « Euro »

Nous présentons ici les principales caractéristiques aletsats d’assurance vie de type
épargne « Euro ». Intéressons nous tout d’abord a lditcbins de I'épargne par le biais

des mécanismes de participation aux bénéfices.

La revalorisation du contrat
Le taux global de revalorisation d’un contrat d’assuzane est calculé a partir de deux

éléments : le taux d'intérét technique et la participasiox bénéfices.

= Le taux d’'intérét technique
A la souscription du contrat, I'assureur fixe un taux mummannuel de revalorisation qui
s’appliquera pour toute la durée de celui-ci. Aux termd&adéle A 132-1 du Code des
Assurances, ce taux ne peut excéder :

- 75% du TME pour les contrats dont la durée maximale estienfe & 8 ans

- minl1(3,5% ; 60% du TME!) pour les contrats dont la durée est supérieure a 8 ans

—~
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A ce taux vient s'ajouter un taux de participation aux fiéeg Il dépend des bénéfices

financiers mais aussi des bénéfices, ou pertes techrjgnésies par 'assureur.

» La participation aux bénéfices
L’article A 331-4 du Code des Assurances précise les réglealdd de la participation
bénéficiaire a attribuer au titre d'un exercice. Cettaigpation est déterminée a partir
d’'un compte de participation aux résultats.

Ce compte de participation est calculé de la facon si@van

N
Produits des _ Charge des
placement placements
J
N
Montant des produits| Valeur moyenne des
financiers placements
Y

Montant moyen des
provisions y Taux de rendement

mathématiques comptable des actifs

Solde financier

x85%

\4

Recette du compte d
participation aux
résultats
A

x 90% i positif ; x100% si negatif

C ) 4 N
Solde _ Résultat Variation de
technique - technique - la PRE
& J Y
e N T N
Produits Charges
techniques B techniques
- J Y
>
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La participation aux bénéfices est définie comme laifice positive entre la participation
aux résultats, solde du compte précédent, et les intégé&tés au contrat selon le taux
technique. Cettparticipation aux bénéfices est obligatoire

Ce montant de participation bénéficiaire peut alorsiéiliseé de plusieurs fagons :
- par une augmentation directe des provisions mathématiques
- par une augmentation de la provision pour participatiorbangfices (fonds de PB)

- par une combinaison des deux méthodes ci-dessus

En effet, le Code des Assurances autorise les assureuférarcette distribution d’'une
durée n'excédant pas 8 ans. Les bénéfices financierav@sen attente sont placés dans la
provision pour participation aux bénéfices. Cette dismosipermettant a l'assureur de
lisser dans le temps le taux de revalorisation des ¢entra

Notons cependant que le choix entre distribution immédiatelifférée n’est pas neutre
pour l'assuré. En effet, du fait de la garantie cliguet Bééa nature de la provision
mathématique, on peut remarquer que les sommes incorporéespravisions
mathématiques capitalisent immédiatement a leur peefiqui n'est pas le cas de celles
recues par la provision pour participation aux excédents.

Un contrat peut également comporter une claus@attcipation aux bénéfices dite
contractuelle. Elle est définie comme un pourcentage des produits fim@nciets des
charges financieres et n’est versée qu’aux assurés syastrit ce contrat.

Enfin, 'assureur peut verser uparticipation aux bénéfices discrétionnairea ses assurés
dans le but d’atteindre le niveau de revalorisation de sesigents, dans une optique de
défense de son portefeuille. Cet élément constitutifiadeevalorisation de I'épargne

S‘ajoute au taux d'intérét technique, aux clauses de patioh aux bénéfices

contractuelles et réglementaires et est a la disoréi I'assureur.
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Les chargements

On peut distinguer deux types de chargements :

= Chargement sur flux (prime initiale, versements libres)
Que ce soit pour la prime initiale ou pour les versemintss, les chargements sur flux
sont destinés a financer les frais d’acquisition de ces s s’expriment en pourcentage de
ces flux et ne sont prélevés qu’une seule fois au modeeldcquisition de ces flux.

= Chargement sur encours
L'épargne constituée est affectée d'un prélevement anmuehsours, ce prélevement est
destiné a couvrir les frais de gestion des actifs tel gsiedlts de transactions appliqués

aux opérations de bourse.

Terme du contrats / Rachats

La sortie du contrat s'effectue par le déces de l'assuerachat du contrat. Ce dernier est
possible a tout moment mais peut donner lieu a la retdnne indemnité par l'assureur.
Celle-ci (article R 331-5 du Code des assurances) ne peuleex6® de la provision

mathématique et est en tout état de cause nulle apraasdi

Parmi les rachats on peut distinguer :
= Le rachat partiel correspond au versement par I'assureur d’'une fractiooagial
constitué par le souscripteur. L'autre partie reste inv@stns le contrat.
» Le rachat total correspond au versement total par I'assureur de I'épargrtitcée.
Un rachat total met donc fin au contrat.
= |’avance permet au souscripteur d’obtenir une partie de son épargaarsgtre fin
au contrat. Elle correspond a un prét consenti par 'essgui devra étre remboursé

par l'assuré.

Le cadre réglementaire developpé ci-dessus met en avamrtain nombre d’options au
sens financier que les assurés possédent lorsqu’ils samgaiice type de contrats. Ce sont
ces options qui légitimisent I'approche « Replicatingtieto ». Nous les présentons ici

succinctement, les instruments répliquants seront gessdans la deuxieme partie.
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Parmis les principales options nous pouvons citer igaIses :

= Le rachat : I'option de rachat permet aux clients de depde tout ou partie de leur
épargne disponible. Celle-ci peut engendrer des difficydtds I'assureur dans la
mesure ou elle peut 'amener a faire des cessions fd'atdns un environnement
économique défavorable.

» Réinvestissement : Il s’agit de la possibilité laissée assurés d’effectuer des
versements complémentaires au sein de leurs contrassvélsements bénéficient
parfois d'une garantie de taux qui peut étre soit celle pravisgigine du contrat soit
celle prévalant lors du versement.

= Taux minimum garanti: Comme nous lavons vu, il s’agii plancher de
rémunération annuelle sur les contrats euros.

= Effet cliquet : il s'agit du mécanisme par lequel lesr@igeréalisés au cours d'une
année, sont définitivement acquis sans pouvoir étre remisause par les futurs
résultats du placement en question. Cet effet est p@gtiement important lors de la
distribution de la PB.

Nous pouvons maintenant nous intéresser aux liens aptfssifs et aux principes de calcul

des flux de passifs.
1.4.2.2 Les liens Actifs / Passifs

Nous présentons ici _le principu modele Actif / Passif d’un point de vue simplifié. Il
s’agit d'introduire les liens existant entre l'actif letpassif et ainsi mieux comprendre la
modélisation des flux de passifs et leurs interactioas dactif. Nous n’entrons pas dans le
détail du modele et nous utiliserons des simplificationscdkii-ci dans la partie
application.

Etant donné les différents scénarii économiques gérgar le modéle d’actifs, nous avons
différentes évolutions des variables économiques (tatisnac..). En fonction de I'état de
ces différentes variables, l'assureur sera amené a pretels décisions de gestion
concernant I'actif. Ces décisions auront alors un impacte comportement des assurés ce
gui génerera a son tour un impact sur le passif. Ce camninteractions actif/passif qui

nécessitent une modélisation dynamique.
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Le modeéle se base sur 'organigramme suivant permettgrasser de 'année N a l'année
N+1 :

[ Debut d'année Ol/Ol/N]

L’assureur réalise un rebalancement de l'actif selcstrséégie d’allocation cible :
= Investissement / Désinvestissement
= Reéalisation de Plus ou Moins values sur les actifs : RddWon

[ Milieu d’année 01/06/N ]

Les liquidités disponibles :
= Produits financiers (coupons, dividendes...)
= Désinvesstissement actions / obligations
= reéalisation de PMysinvestissemer@CtiONSs / obligations

Reglement des flux a verser aux assuré
a partir des liquidités

/ Préstations : Frais : \

= Préstation Déces : PMerurN) * (1 — tXorslevement = Frais de gestion
= RaChatS = Pijertur4N)*(tXrachat StructuréN) + tXconjoncu'[re(N)) = FraIS de p|acement55

OU tXconjoncturel fONCtion de 'écart entre TRC(N-1) et Joe(N-1)

Courbe de rachat dynamigue

5 Oy
Ent

30.0% 1

25:0%

20.0% 1

16:0%

10.0%

Taux de rachat dynamique

5:0%

-3.0% -1.0% 1.0% 3.0% 5.0% 7.0% 2.0% 11.0% 13.0%
Ecart TC{n-1} et Txaipie{n-1)

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 52



"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

[Fin d’année aprés préstations : 31/12/N

Dotation / Reprise des provisions reglementaires :
» PRE : PRE(N) = PRE(N-1) +dotPRE(N) — reprisePRE(N)
*= Reserve de Capi: RC(N) = RC(N) + RON) - RGeprisdN)

J

Evaluation des produits financiers et du taux de rendemenyitable
= PdtsFi(N) = Coupons(N) + Dividendes(N) + Intéréts(N)MR. rsaiiseebN)

= Taux de rendement comptable : TRC(N}= BaisRiN) :
Montantcomptabledesactifs(N)

J

Politique de revalorisation : )

-

= Taux cible : Taux de revalorisation cible définr gassureur comme fonction du Taux
Swap 10 ans

Taux servi avant Pﬁcrétionnairé txtechniquéN)'*'maX(P3ontractuelle* TRC(N) - t)QechniquéN);O)

Taux de PB minimal > Taux cit

Oui Non
Utiliser le résultat financier pour crédit Essayer de créditer le taux cible aux |
le taux cible aux PM Le cas échéant utiliser le fond de PB.
Si insuffisant

Doter le fonds de PB de la différence entre

12 e Gl @B e e BE i Realiser les plus ou moins value late

actions.
Si insuffisant ¢

Reduire la marge financiere de
compagnie. Toutefois au moins x % de la
marae financiére est consen

Si insuffisant i

Ne pas servir totalement le taux cit

Créditer au moins le taux minimal.

= Potentiellement  résultat  négatif
lannée N et rachat dynamique
l'année N+1

Revalorisation finale des PM :
. TXserv(N) = TXservi avant PB discrétionnaﬁN) + TXPB discrétionnair@\l)

. I:)I\/Irevaloriséél\l) = PMouvertun(N)*(1+szerv(N))
- /

[Fin année 31/12/N et passage a 'année 01/12}N+1

[ P Mouvertun(N):P MrevalorisééN) ]
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Nous venons de présenter les mécanismes liant I'dclef passif. Ces mécanismes sont
complexes et une présentation compléte et rigoureuse wel@edemanderait un long
développement qui ne constitue pas le coeur de ce mémamedeéA€onclure cette partie,
nous pouvons noter que bien que l'on se situe dans une logligugalorisation
économique, les élements comptables interviennent d’'une paespaovisions techniques
tels que la PRE, le fond de PB... et d’autre part par ledaunendement comptable défini a
patir des valeurs comptables et non de marché. Nous vegunse sont ces liens

comptables qui posent probléme en pratique dans la méthoeldieafing Portfolio »

Afin de conclure cette partie, nous présentons l'allure aesh-flow de passif sur un
portefeuille de contrats épargne, exemple qui sera repdsétaillé dans la partie exemples

réels.

Exemple :
= Taux de rachat : 10% cela signifie que chaque année 10% deésassrtent du
contrat
= Taux de PB : 90 %, participation bénéficiaire a 90% des pmofildtnciers
=  Taux minimum garanti : 2%
= PM initiale = 1 000 000
= Pas de fond de PB

Dans un cadre de simulations stochastiques, le flpadsif a une date donnée peut étre vu
comme une variable aléatoire dont la moyenne seldaxXerfoyen de passif de I'assureur.
En itérant ce raisonnement a toutes les dates on psenveb le passif complet a horizon 40
ans, avec une représentation de la ligne moyenne aingileqlienveloppe de ces flux

(graphique de gauche).
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Enveloppe des flux de passif Quantile (5% et 95%) des flux de passif

1 0e+09 15e+09
8e+07 1e+08
1

Be+07
1

enveloppe flux
quantile flux

de+07
|

5 0e+08
1

2e+07
1

0.0e+00
1

time time

Nous constatons que la « variance » des flux de passif@ssante avec le temps de la
méme facon que celle du prix d'une action dans le cadre dielenalu brownien
géométrique. L'analyse des quantiles de flux ainsi que e ligoyenne met en évidence

I'écoulement « décroissant » du passif.

Nous pouvons a present présenter la mise en placentHade « Replicating Portfolio ».

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 55




"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

2 La meéthode dite des « Replicating Portfolio » :
Présentation theorique

2.1 Les données / L'univers d’actifs

Avant de détailler le probleme d'un point de vu mathématigues allons préciser les flux
de données utilisés par la méthode :
Nous pouvons distinguer deux types de flux
» Les flux de données générés par le modéle Prophet ALS :
* Les tables d’'actifs
* Les cash-flows de passif

= Les flux des actifs « répliquants »

Choix de l'univers d’actifs

Schématiquement :

Les
tables
d’actifs

Composition du
Replicating
Portfolio

Outil de calcul du
Replicating Portfolio

Les cash-
flows de
passif

Nous avons déja présenté les cash-flows de passif qugénérés par le modéle Porphet /

ALS. Nous présentons a présent l'univers d’actifs « géplts ».

L'univers d’actifs représente les actifs qui sont séii par la méthode, cet univers est choisi
a priori Ayant connaissance des différentes garanties propdsées les contrats l'actuaire

doit « intuiter » les actifs qui lui semblent intéasts de sélectionner pour tenter de
répliquer un passif or nous verrons que ce point n'est gasaaiésoudre. Présentons tout
d'abord les différents actifs que nous allons considéeers cette étude vis-a-vis des
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garanties proposées dans les contrats d’assurance viepgmme « Euro » ce qui justifiera

par la méme occasion I'approche de la réplication paactés financiers.

Frais fixes / Flux fixes :

Les frais fixes et autres flux indépendants des condité@smnomiques peuvent étre
répliqués par des zéro-coupons. Cet instrument varvé&ex maturité, ainsi on peut
envisager une « gamme » de 40 zéro-coupons compte tenu deobhde projection que

nous considérons.

Flux liées a des investissements en actions :

A l'image des contrats type UC (Unité de Compte), nous/@os envisager de répliquer
certains flux a partir d'une position sur action, c'edira-un « actif » ou 'on décide dés
aujourd’hui de dénouer la position a une date fixée darigtiir. Un flux positif signifie

une vente de l'action a maturité, un flux négatif un aicha

Garanties planchers / Taux minimum garanti / Participation aux bénéficies :
Ces garanties que l'assureur « offre » a I'assuré soréadité des options financiéres. Dés
lors il est intéressant de trouver I'équivalent finanaiees options. On pensera notamment
aux calls et puts (qui sont finalement équivalents a l'dielda parité call/put) pour la
garantie plancher. Le taux minimum garanti peut étpeicdi assimilé & une option sur
taux mais celui-ci peut aussi étre vu selon une visioln Malis reviendrons sur ce point
lors de la réplication du portefeuille de contrats gper

Nous pouvons retenir que les actifs de type call/put ainsilepi@ptions de taux type
caps/floors peuvent avoir un sens certain dans la métepleating Portfolio

Options de rachats anticipés

Les options de rachats anticipés peuvent avoir tragaaactére des options américaines,
cependant comme nous l'avons vu dans la section « managares» le comportement
des assurés n’est pas supposé rationnel vis-a-vis du marahéidr, ainsi nous préférerons
aborder le cas des rachats dynamiques avec des optiosaagur(swaption) ou l'assuré

pourra en quelque sorte arbitrer entre le taux du marchésgtiken« psychologique ».
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Nous pouvons synthétiser l'univers d’actifs a l'aide dhigau suivant :

Instrument Maturité Strike Terme Objectif
Zéro coupon Date de sortie » Répliquer le
du flux composante fixe
(ZCB) P
du flux
Equity Date de Répliquer les flux
dénouement de la fortement corrélés
position au prix de l'action

a une date donnée.

Call/ Put Date d'exercice dg Strike a fixer au vii Reépliquer les
I'option de la garantie a options implicites
répliquer en du passif
fonction de
(TMG, PB
contractuelle,
allocation
d'actifs...)

Floors / Caps Répliquer les
Durée de vie du Strike a fixer au vii options  implicites
contrat de la garantie, du passif

notamment en
fonction du TMG
Swaption Date dexercice d| Strike a fixer erl Durée de vie d| Répliquer le
. I'option fonction dul swap garantie de rachat
(receiver/payer n
comportement  de anticipé
I'assuré

Pour conclure ce paragraphe, on notera qu’l est esbemtie l'actuaire ait une
connaissance tres précise du passif de la compagnie etdemsndera si il est réaliste de
pouvoir intuiter des paramétres tel que les strikes etsdes-jacents des instruments
(options de taux). Enfin, on remarquera que I'ensemble desnptres a choisir a priori

nous ameéne rapidement a construire un univers d’actgsezarand » et complexe.

2.2 Meétriques de réplication

Nous avons vu que de nombreuses garanties financiemepr&sentes dans les contrats
d’assurance vie. Cependant ces garanties ne sont paséalgirement financieres mais
sont aussi liées a des clauses liées a la vie ou au cemgat de I'assuré, il est dés lors
tres difficile de trouver des portefeuilles de couverfpwer ces contrats d’assurance vie

méme si certaines solutions existent sur des contrdtsybars.

Ainsi, lorsque I'on étudie la méthode des Replicating fBlotil ne faut pas aborder cette

méthode selon une approche type «portefeuille de couvertave sens classique qui
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consisterait a trouver une stratégie permettant de icoperfaitement les flux auxquels
devra faire face l'assureur. La notion de réplicatisndeconsidérer a un sens plus faible,
justifiée par le fait que nous souhaitons utiliser le Rafilig Portfolio comme
approximation « du Best Estimate » a date t=1 en valeur dehéeCela signifie comme
nous l'avons vu que pour chaque simulatiarvaleur de marché du Replicating Portfolio

sachant les conditions économiques a la date t=1 tteitt@s proche de la valeur de
marché du Best Estimate en t=1 qui serait obtenu a l'déde « simulations dans les
simulations ». L'utilisation du Replicating Portfolio edbnc plus « restreinte » que celle
d’'un portefeuille de couverture, il s’ensuit que la notienréplication est a prendre a un

sens plus faible a priori.

On va donc tout d'abord choisir ce que I'on nhomme «imqétr» c'est-a-dire définir la
notion de réplication qui devra étre en accord avecisatibn que I'on souhaite faire du
portefeuille répliquant. Notons dés a présent que dansagmgteche « heuristique » il ne
semble pas exister de portefeuille répliquant unique et qpertefeuille pourra dépendre
de la métrique utilisée et de la méthode de déterminatipodefeuille.

2.2.1 Present Value Matching

Intuitivement la réplication en present value reposel'slée que la market value étant
égale a I'espérance de la present value sous la probaisijtee neutre, un portefeuille qui
serait proche pour chaque simulation de la present valpas$if pourrait avoir une market

value proche de celle du passif

Formellement la métrique Present Value Matching peutéfieie de la facon suivante :

D

« Deux cash flow sont similaires si et seulement si leusgntevalue pour chaqu
scénario est égale. »

2.2.1.1 La minimisation des moindres carrés

Il s’agit de trouver un portefeuille d’actifs qui miniei I'écart entre la present value du

passif et celle du portefeuille pour chaque simulations.

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 59



"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

Schématiquement :

PV_RPFR = PV_Liability;
T o . .
e {;1 o N h
\ //x\ N
Yu T T Simulation 1
|
I T 1
T=0 T=i T=40
MV_RPF= |
MV_Liability .
PV_RPF = PV_Liability, I R
T T B
\ ////;/,( - - ~
ot
Simulation n
N ! I
T=0 T=i T=40
Notations :

40

» Presentvalue liability simulation i = PV_liability(i) = Z Deflateursg(t) * Flux_liability , (t)
t=1
40

* Presentvalue assetsk simulation i =PV_assets(i) = Z Deflateurs(t)* Flux_assed, ; (t)
t=1

k
* Presentvalue portfolio simulation i = PV_RPF(i)= Z PV_assetdi)

p=1

* MarketValue= MV -1, Z PV(i) (nétantlenombredesimulatiors)
n =

A partir des k actifs choisis a priori nous pouvons foenilg modeéle suivant, ou les poids

(wy, ..., W) sont les inconnues du probleme.

Oi, PV_liability(i) = w, * PV_assetgi) +...+w, * PV_assetg(i) + &(i)
« i0[1,5004 : indicedesimulatiors

(i) représente l'erreur entre la present value du passiélee du portefeuille répliquant
pour la simulation i, nous supposerons I'hypothése clasgsiguaormalité des résidus,

hypothése qui devra ensuite étre vérifiée par des tesitigties.

Nous venons de poser le modéle de Present Value Matchidglergui s’apparente a une
régression linéaire multiple en considérant les adtifgortefeuille répliquant comme les
régresseurs. La vision « équivalente » en considéramtinde des moindres carrés est la

minimisation de la fonction objective suivante :
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f(Wy,.. W, ) = Zn:[PV_IiabiIity(i) - iw ,* PV_assetgi)]?

i=1

La minimisation de cette fonction conduit alors astdution « classique » de I'équation
matricielle des moindres carrés :
(AT*AY*W=A T+

PV_A(1) .. PV.A(1) .. PV_A (D)

A =Assets_maix =| PV_A (i) .. PV_A,() .. PV_A.()

PV_A(n) .. PV_.A(n) .. PV_A.(n)

PV_Liability(1) A
L = Liability =| PV_Liability(j) W = poids=| w,
PV_Liability(k) W

La solution de cette équation correspond alors aux poidsiguhisent au mieux le critéere
des moindres carrés :
w=(AT*A) A T

Qualité de la réplication :
Afin de contrdler la qualité de la régression nous utdisernotamment les tests et
indicateurs statistiques suivants :
. R?
= Test de Jaque Bera
Ce test permet de vérifier la normalité des résidus (cherie cas) et repose sur les
caractéristiques du skewness et du kurtosis de la loi nermal
Les hypotheses :
HO : « les résidus sont distribués selon une loi normale »
H1 : « les résidus ne sont pas distribués selon une roiate »

e 2
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Dans le cadre de I'hypothése HO on construit une statistigusuit une loi du khi deux a
deux degré de liberté. Cette statistique doit étre proclepdeir ne pas rejeter HO, ainsi la
région critique est définie par la valeyrtel queyi«(t,)=95%. Ainsi si t>f on rejettera

'hypothése HO. En pratique ce test est tres exigent panalyse des résidus d'une

régression, ainsi il se révélera souvent négatif dame gaide.

= Test Kolmogorov Smirnov
L’idée de ce test étant de valider 'adéquation entferiation de répartition de la Present
Value du « Replicating Portfolio » et celle du passif. Noegiétaillerons pas ce test mais
on remarquera que ce test suppose de connaitre la fodetigpartition du passif ce qui
n'est pas le cas dans notre étude puisque celle-ci estigunpir

Nous visualiserons les résultats graphiquement sel@angraphiques

» Graphe de régression (plan present value RPF / presieetportfolio)

» Densité RPF VS Liability

» Densité Erreurs VS Densité Normale
Pour comprendre pourquoi l'utilisation de la solution classides moindres carrés peut ne
pas étre satisfaisante et implique I'utilisation deégression sur composantes principales,
nous allons présenter un succinctement un exemple de t#éplicportant sur un
portefeuille de contrats épargne (exemple qui sera léééalh section 111-2). Notons juste
pour le moment le profil des poids ZCB et le graphique de ssige :

Exemple Portefeuille contrats épargne « Euros »
1) 2)

Structure de ZC5 scénario central

350
|

R?*=0.97 o

300
|

200
|
1 |
=)

Mominal {millions)
140
|

T
presentvalue RFF

a0

1 Hﬂﬂﬂﬂmﬁh

=onaDEE

= ]

138 7 8 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39
Maturité ZCE

10e+09  15e+09 20e+08 25e+03 3 0e+09
o

1.0e+09

156+09

2.0e+09

25e+09

present value liability
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Nous pouvons constater sur cet exemple que méme sitéres statistiques tels que 1é R
semblent satisfaisant ceux la n’impliquent pas que léefaarille répliquant soit « bon »
comme nous le verrons dans la troisieme partie. Cepeddas cette premiére illustration

nous allons plutét nous focaliser sur les valeurs numérides poids.

Tout d’abord si I'on représente le pourcentage reprégamtées actifs ZCB au sein de la

market value du portefeuille nous remarquons que celui-tiessimportant.

Répartition des actifs : Liability

Call

Ecjuity
36%

ICH
6%

Cela signifie que ces actifs jouent un role relativenpe@épondérant dans la réplication, en
guelque sorte ils forment une base de flux non aléataaeactifs equity ainsi que les calls
sur action introduisent quant a eux une certaine vodatdui permet de capter les
mouvements de plus grande amplitude lié a l'investissemexttions d'une partie de l'actif

en face des passifs.

Un point essentiel a souligner concerne les poids qus venons de déterminer, en effet
lorsque nous analysons la valeur des poids des ZCB nous@isene alternance de signe
positif et négatif, ce qui selon une approche « couvestignifierait des positions short-
long. Cet aspect est contre-intuitif, nous nous attarslen effet a une structure de ZCB
décroissante représentant une certaine allure « d’éceniat@croissant ».

Comme nous allons le voir a partir de 'analyse en coamesprincipale de la matrice des
assets, ce manque de stabilité est en fait di a la dorrélation entre les variables
explicatives. Par exemple, intuitivement cela estficmé par le fait que le prix du ZCB a 2
ans est fortement lié a la valeur du ZCB a 3 ans. Celgor® de corrélation se traduit en
pratique par une quasi-colinéarité dans la matricéAAsynonyme de quasi-non

inversibilité.
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2.2.1.2 La régression sur composantes principales

L’approche générale de la régression sur composantespatagiest d’utiliser lors de la
régression les axes principaux de la matrice des rémmsssCes axes sont en effet
orthogonaux entre eux vis-a-vis du produit scalaire défitinide de la covariance et

apportent alors de la stabilité aux résultats de la sémgne

Avant de préciser son application dans le cadre desdagpy Portfolio, nous pouvons

rappeler quelques éléments de I'analyse en composantegahnci

Rappel méthode Analyse en Composante Principale :

L'analyse en Composante Principale est une méthodetispati tres efficace dans le
traitement de données multis-facteurs ou l'on s’intérasebtenir une vision synthétique
des facteurs les plus influencant. D'un point de vue dtinty en utilisant une
représentation des individus dans le plan des variablesetlaode consiste a chercher les
directions de l'espace qui explique au mieux la variased échantillon. Ces directions
sont en fait les vecteurs propres de la matrice de cioréda(ou de covariance) des

variables, la valeur propre associée représente le poageede variance expliquée.

lllustration sur un nuage de points a deux dimensions :

En rouge, la composante principale qui explique le plusadance du nuage de points et
en bleu la seconde orthogonale a la premiére.
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Nous pouvons désormais passer a l'analyse en compsgaieipales de la matrice des
assets tirée de I'exemple précédent. Deux choix gwutffalors a nous, d’'une part considérer
la matrice de variance-covariance des données centréesiee part considérer la matrice
variance-covariance des données centrée-réduites @loesta matrice de corrélation. Ces
deux approches ne sont pas équivalentes puisque la deuxiemehappermet en quelque

sorte de ramener toutes les variables sur la mémeaibisre.

lllustrons ce point en visualisant le cercle des catigiis ainsi que les composantes

principales sur la base des variables sur un exemple simple

Analyse des composantes principales sur la matrice des assets :
On considere la matrice dont les 5 premiers actifs sporedent aux zéro-coupons de
maturité 2 a 6 ans, les 5 derniers aux equity de maturig@aha.

Cercle des corrélations :

Données centrées Données centrées-réduites

10
10

fatrixG o

L assets
= asSEts_matrix

05

7 asssts_atrba

St At
o

|_matrixg’ o

assets_matrix2

00

assets, matrixd assets_matrix5

Comp 2 {12 %)
Comp 2 (35 %)
00
1

assets_matrix10

-05
I
-05
1

assets_matrixt

<

-1.0

Comp 1 (50 %) Comp 1 (46 %)
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Composantes principales :

Données centrées

Loadings:
Comp 1 Cowp 2 Cowp 3 Comp 4 Cowp 5 Comp 6 Cowp 7 Comp 8 Comp 9 Comp 10
assets_matrixl 0,282 0.5635 -0.599 -0.454
assets_matrixz 194 -0.537  0.447 0.234 0.602
A3SetsS_matrixi .361 -0.540 -0.346 0.403 -0.544
a38ets_matrixd . 544 -0.477 -0.605 0.317
assets_matrixs 729 0,523 0,360 0,241
assets_matrixe -0.149

L o R Y

]

372 -0.591 0.415 0,562
assets_matrix? -0.312 L5589 -0.338 -0.199 -0.661
assets_matrixid -0.430 L4222 0.482 -0.450 0,449
assets_matrix® -0.539 0.410 0,705 -0.206
asgets_matrixld -0.636 -0.608 -0.3659 -0.293

o R }

Données centrées réduites

Loadings:

Comp 1 Comp 2 Comp 3 Comp 4 Comp 5 Comp & Comp 7 Comp § Comp 9 Comp 10
aggsets_watrixl -0.356 0.155 0.185 -0.750 0.403 0.219 0.168
assets_matrixi -0.413 0.205 -0.236 -0.527 -0.267 -0.589 -0.13¢6
agsets_matrixi -0.422 0,209 0.139 -0.361 -0.165 0.537 0.454

aggets_matrixdt -0.413 0,210 0.329 0.116 0.266 -0.762
agsets_mwatrixs -0.397 0.207 -0.134 0.406 -0.102 0.439 0.245 -0.443 0.355
assets_matrix6 -0.166 -0.330 0.653 0.131 -0.554 0.215

agsets_matrix? -0.208 -0.412 0.311 0.106 0.446 -0.670 0.155

assets_matrixd -0.205 -0.437 0.104 0.492 0.541 -0.213 0.41=2
aggets_matrix® -0.219 -0.424 -0.341 0.261 0.313 -0.651
assets_matrixl0 -0.15% -0.3592 -0.476 -0.210 -0.468 -0.362 -0.231 0.369

L'analyse des composantes principales et des cerclesod@étations montre que lorsque
'on effectue I'ACP sur les variables non-réduites, pesmieres composantes principales
n’expliquent pas les actifs 1 a 5 qui sont les zéro-coymassactifs sont en effet placés au
centre du cercle des corrélations donc trés mal expliquegsles deux premiéres
composantes. Cela ce visualise aussi sur « les coordona@ésscomposantes principales.
Les actifs ZCB présentant une variance beaucoup pluke fadbtrouvent alors dans les
« dernieres » composantes principales. Dés lors, biseptus intéressant d'utiliser 'ACP
sur les variables centrées-réduites de facon a condesv@CB qui doivent jouer un réle
dans la réplication.

Apres cette approche intuitive de I’'ACP, nous pouvons dtiser la méthode de régression

sur composantes principales.
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Régression sur les composantes principales :

On commence tout d’abord par centrer et réduire la ceaties assets :

Al,l_Al Al,k _Ak
o(A o(A
AL o AL Ay A
AssetssA=| @ A, [ |c——> A= : —1 :
A A - o(A;) ~
n,1 n,k
An,l_Al An,k_Ak
o(A;) o(Ay)

Remarque Pour des raisons de clarté dans les écritures, on Yo RA;

A partir de la matrice des Assets centrée-réduite, powusons calculer la matrice de

corrélation :

I

c=Ll+RA
k

Cette matrice est une matrice symétrique réelle dole-aeest diagonalisable dans une
base orthonormée. Les vecteurs propres:,(PPCG) sont appelés les composantes
principales, et nous pouvons noter PC la matrice des cam@ss principales qui

correspond a la matrice de passage de la base des vapableslles a la base des

composantes principales.

PC, - PG,
Pc=| ! PG,

PC, PG,

Les valeurs propres associéks (| Ak) correspondent au pourcentage de variance expliqguée
par chaque composante principale. En ordonnant, les cantessrincipales en ordre
décroissant vis-a-vis des valeurs propres correspondamtegeut sélectionner les p<k
composantes principales qui expliquent (en cumulé) uh dewiariance prédéterminé. En

pratique ce seuil sera fixé au environ de 98%.
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Nous obtenons une matrice PC tronquée qui n’est dosauple matrice de changement de

base mais qui conserve une grande partie de l'informatio

PC,
PC'=| ! PG,

P,

PC,

PG,

La régression va étre ensuite effectuée dans la nouvekedes composantes principales,
pour cela il faut projeter le nuage de points dans cetteelleubase, ce qui s’obtient

aisément a partir de la formule de projection :

PresenValue des composanis principales = PVPC=A* PC'

Le modéle est alors réécrit de la fagon suivante :

Oi,  PV_liability()) = w, * PVPG,(i) +...+w, * PVPC, (i) +£()
« i 0[1,500( : indice desimulatiors

En utilisant une minimisation des moindres carrés, diembla solution wc dans la base
des composantes principales :
Wpc = (PVPC*PVPC)Y™*(PVPC'™L)

Afin d’obtenir la solution dans la base initiale des facthous utilisons la matrice de
changement de base :

w=PC™*Wpc

Nous pouvons illustrer 'effet de la régression en AGPI'sxemple précédent :
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Structure ZCB avant ACP Structure ZCB aprés ACP
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Nous commenterons cette méthode et les aspects aqairitiliés dans le calcul de la VaR
ou encore des sensibilités du portefeuille dans la partieedéiret aspects du Replicating
Portfolio. Nous pouvons cependant conclure la présentddiaette métrique a I'aide d’'une
remarque intuitive concernant la Present Value Matchingfaisant le constat simple que
selon cette métrique un euro a 5 ans peut étre similainee@iro dans six ans en jouant sur
les taux d'actualisation et du fait de la corrélatiorreemes taux a différentes maturités,
nous pouvons constater que cette méthode tend a perdrefaleriation temporelle méme
si une partie de cette information est contenue dattuBlisation par le déflateur. |
semble donc intéressant d’introduire une métrique de réplicguii conserve une bonne
approximation de la market value tout en apportant une diorertemporelle a la
réplication. La métrique de Present Cash-Flow Matckamble pouvoir répondre a cette
problématique.

2.2.2 Present Cash Flow Matching :

Comme nous venons de l'introduire, le but de la méthodseRt Cash-Flow Matching est
double :
= Conserver une dimension temporelle dans la réplication
= Trouver une bonne approximation de la present value du passif chaque
scénario et ainsi obtenir une approximation de la madate
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La métrigue en Present Cash-Flows Matching peut étre elélinia facon suivante :

« Deux cash flow sont similaires si et seulement si leursafitualisés sont égaux a
toutes dates et pour chaque scénario»

On peut cependant de suite s’interroger quant a la faigatbiline telle réplication, en effet

celle-ci semble trés contraignante puisqu’elle impose aomgrainte sur I'ensemble des
dates et des scénarios. Il se peut alors que l'univecdifd’ae soit pas assez grand ou
encore qu'il n'existe pas de solutions satisfaisantes-&'glire suffisamment « réplicantes »
au vu des critéres statistiques.

Schématiquement : .-~ el

Simulation i, liability

| . 1
I 7 | v T
T=0 ! Flux_Liability(i,t)*Deflateur(i,t) T=t T=40

1 \

Simulation i, RPF

Flux_RPF(i,t)*Deflateur(i,t) T ;
| —
T=0 T=t T=40

-
~

En utilisant la méme logique de notation qu'a la section, 31@us pouvons définir la
present value d’'un flux & d'une date et pour une simulatannée.

Notation :

» Present \meflux datet,simulation = PV_flux(i,t) = Deflateur@, t) * flux(i, t)

Modéle :

Oi, t PV_flux_liability(i, t) =w, * PV_flux_asets(i, t) +...+ w, * PV_flux_asets (i, t) + &(i, t)
«i0[1:5004
« t 0[1:40)

Remarquons que sous cette forme le probléeme n’est plus ti@aitt un probleme de type

« régression linéaire » puisque celui-ci fait apparaitoe démensions.
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En utilisant la distance des moindres carrés, le probtemeétre vu par la minimisation en

(wy,...,wy) de la fonction suivante :

fw,,...w, ) = Zn: iol (PV_flux_liability(i , t) — Zk: w, * PV_flux_asset(, t))?

i=1 =1

Il s’agit de la minimisation d’'une somme double, ce gei permet pas dutiliser

directement la solution des moindres carrés.

Cependant en utilisant un indice synthétique qui parcourt md@s pouvons réécrire la

fonction sous la forme suivante :

flwy,..w, ) = li)(PV_ﬂux_liab(p)— Zk: w; * PV_flux_aset (p))?
p=1 =1
Ou:
PV _flux_liab(1,1) PV_flux_aset (1,1)
PV_qug;Iiab(lj) PV_qux_“a.lsetK (1,)
PV _flux_liab= PV_qux;I.iab(1,4O PV_flux_asetg = PV_qux_;';.l.sek(lAO)
PV_qu>.<;Iiab(i,j) PV_qux;.a.lsetK (%))
PV_qux;I.iab(n,4O PV_qux_;setK (n,40)

Le modele peut alors se représenter sous la forme saiivan

PV_flux_liab(1,1) PV_flux_aset (1,1) PV_flux_aset (1,1) §(1,1)
PV_flux_liab(1)) PV_flux_aset (1,i) PV_flux_aset, (1,i) E(L,i)

PV_flux_liab(1,40) = w,| PV_flux_aset (1,40)|+....+ w,| PV_flux_aset, (1,40)|+| §(1,40)

=

PV_flux_liab(i,j) PV_flux_aset, (i, j) PV_flux_aset, (i, j) (W)

PV_flux_liab(n,40) PV_flux_aset (n,40) PV_flux_aset, (n,40)) |&(n,40)
—~
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On obtient alors une solution du probleme de la ménmanfgge celle obtenue dans le cas
de la régression linéaire multiple de la section 2-1-1 :
(AT*AY*W=A T+

La matrice A des assets est une matrice de taille n*4fucaccroit considérablement la
taille du systéme. Il est intéressant de remarquer gyarddlemes de quasi-colinéarité des
colonnes de la matrice des assets sont désormais beamodng présents puisque par
construction les actifs forment en quelque sorte une leageigeut étre vu sur 'exemple

qui suit.

Remarque En considérant les cing premiers ZCB on obtiendraitmatice de la forme

suivante
098 O 0 0 0
: 092 O 0 0
0 : 087 O 0
0 : 080 O
Assets 097 : O : 0.75
093 : 0
0 : 088 : 0
0 : 079
099 : 0 : 072
095 : 0

Qualité de la réplication :
Afin de contréler la qualité de la réplication, nous powvetiliser les critéres statistiques et
les tests statistiques propres a la régression, c'ast-gitte Nous pouvons nous intéresser
aux criteres concernant la present value du portefegpliquant. Ainsi de la méme facon
gu’a la section 2-2-1-1), on étudiera :

= Le nuage de points dans le plan Present Value Portf#liegent Value Liability

(plan contenant n points)
= La distribution de la Present Value

= La distribution des erreurs
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L’'apport de la méthode pourra étre visualisé a partir du diageades flux :

= Diagramme des flux RPF / Liability

= Diagramme des quantiles RPF / Liability
Ces deux derniers graphiques permettent un contréle d’ordréatiiadoncernant la
réplication de la séquence de flux.

On pourra enfin étudier la droite des moindres carrés dapsateou I'on effectue la
minimisation c'est-a-dire le plan composé des n*40 posus interprétation est difficile
puisque celle-ci « mélange » des flux de différentszbos

Remarque : Le Present Cash-Flows Matching est trés similaireCash-Flow Matching
mis a part que par le biais de l'actualisation on accpids d’importance au flux de
premiéres années c'est-a-dire proche de nous. Notons cepgudamla introduit une plus
grande variance sur les flux lointains et que cela ewtrpeut-étre une dégradation des
résultats de la régression ainsi qu’une plus grandeuliffi a trouver les actifs répliquants.

2.2.3 Questions / Problématiques liées au calcul de  la VaR

Comme nous l'avons vu, la méthode du « Replicating Partfoltilise comme données

des scénarii issus de t=0. Les différentes métriquesepiemh de déterminer un portefeuille
qui minimise une fonction objective que I'on s’est fixBes criteres statistiques ainsi que
des tests sur des scénarii choqués tels que les sedsipgitmettent de voir comment se
comporte le portefeuille répliquant et de juger de la qualé la réplication du passif en
t=0.

Cependant, peut-on alors utiliser ce portefeuille réphiguen t=1 ? Puisque nous ne
connaissons pas la distribution du passif a horizon 1 atie quédibilité peut-on donner a

la distribution déterminée en utilisant le Replicatimgtf@lio? Le but de cette partie n'est
pas de répondre a ces questions mais plutét de comprendre enegquaspects sont

problématiques.
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2.2.3.1 Calcul de la distribution du passif

Pour essayer de comprendre ces aspects nous allonsiillnstre propos a l'aide d’'un
passif fictif simple qui nous permettra d’aborder ces gmolek d’'un point de vue purement

qualitatif

Exemple :

Imaginons que la compagnie d’assurance ait pour passiamde taux d’'une maturité de
5 ans sur un taux arbitraire de 2,5%. Présentons alogadclel de la distribution du passif.
A t=0, le passif de la compagnie est un swap de taux aohosizans et la projection de

5000 scénarios risque neutre permet de valoriser ce swamkgade marché.

Simulations : 5 flux d’engagements
=swap 5 ans

Market Value Passif (t=0) A_—
= Prix de marché du swap 5-—
ans _.-7 > Monte Carlo swap 5

<o ans sachant les
conditions en t=0

ot

Le calcul de la VaR est alors le suivant, en « avangatans le temps I'engagement de

'assureur devient un swap sur taux de maturité 4 ans en t=dffdEnsi 'assureur honore
son engagement en t=1 il aura payé la jambe fixe etagambe variable correspondant au

flux en t=1, 'engagement restant sera bien un swap teritéad ans vu de t =1.
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4 flux d’engagements
= swap 4 ans restant

AT
AT
Flux;(1) réalist )
A Monte Carlo swap 4 ans
- > sachant les conditions en
T~ T ? t=1 (branche 1)
T=1 T T
— = )
A7)
T=0 A -
Flux.(1) réalis: ',T/ -
A Monte Carlo swap 4 ans
.- > sachant les conditions en

.\_\‘\T _ ? T t=1 (branche n)

En utilisant 'approche du portefeuille répliquant, il #ufflors de valoriser le portefeuille

(ici le swap de 4 ans) selon les conditions économiqugséualent en t=1.

On peut conclure a laide de cet exemple et selon une dpprpar _portefeuille de

couverturequ’il faut logiguement
= Eliminer les instruments de maturité 1 an puisqu’ils cpoadent a des flux
écoulés.

= Ajuster les maturités des instruments c'est-a-dire lemdend’un an.

Une fois le portefeuille réajusté, nous pouvons valoresdui-ci a l'aide de formules
fermées ce qui nous permet d’obtenir les différentekehamlue du passif a 1 an selon les
conditions de marché. L’actualisation de ces valeurdgsadéflateurs de premiere année
correspondantes permet de déterminer la distribution du.passi

Nous venons d'expliciter la logique de calcul de la VaR@msidérant un portefeuille qui

répliquerait parfaitement chaque flux dans une approchsipaation. Examinons quels

problémes nous pouvons anticiper vis-a-vis des métriqgues quavms présentees.
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2.2.3.2 « Intuition » du r6le de la métrique dans | e calcul de la distribution

En comparant les deux méthodes de Present Value Matd¢hBask Flows Matching nous

pouvons comprendre a présent I'élément essentiel qdissgue.

Present Value Matching :

La réplication de la present value ne semble pas peerettalcul d’une VaR, en effet
cette méthode résume une séquence de flux (un eaghdh une seule variable qui est la
valeur actuelle (present value). On perd donc l'informmate@mporelle concernant la sortie
de chaque flux. Cette information est certes contenue l@asalisation, cependant peut
on pour autant considérer que les maturités des instruneemsient réellement a une date
de sortie de flux ? Il semble que la réponse a cetteiguesit négative comme nous le
verrons sur les exemples concrets ou l'on peut par exer@plguer un flux de zéro-
coupons a l'aide d’'un portefeuille de zéro-coupons offetede compensation est trés

visible. Les poidsiéterminés par cette méthode doivent donc se lire de égoulée

Le calcul de la VaR a partir de cette méthode ne seniinie pas envisageable si I'on

utilise ce portefeuille de la méme fagon qu’un portéifedie couverture.

Present Cash-Flows Matching :

La méthode Present Cash-Flows Matching se distingue edeenént par le fait que I'on
peut associer la maturité de I'instrument a la date destu flux du passif. Ainsi pour un
passif de 40, il est nécessaire d’avoir au minimum 40um&nts. Le raisonnement de
calcul de la VaR semble pouvoir étre envisageable, et pHr cette méthode on se
rapproche de l'idée d’un portefeuille de couverture. Notonsde méme qu’il ne s’agit en
aucun cas d'un portefeuille de couverture puisque celuitalé&erminé sur des scénarios
simulés qui ne représentent qu’un sous-ensemble des &aiisigwdu monde. Ainsi méme
si ce portefeuille était parfaitement répliquant sur unde scénarii il pourrait trés bien

s’avérer non-répliquant sur d’autres scénarii.

La présentation «intuitive » des aspects liés au caleun VaR permet de soulever un
probléeme bien plus « profond » a la méthode. Quelle qudssaitétrique de réplication

utilisée, la détermination du_portefeuille répliquast effectuée a partir des scénarios

simulés a t=0Lles différents criteres de « qualité » permettent deircoer ou non la

qualité de réplication sur ces scénarios. L'utilisatiprévisionnelle du portefeuille
>
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répliqguant est alors en lien avec d’autres scénariisqraient simulés a t=0. Or pour le
calcul de la VaR nous souhaiterions utiliser le caractgévisionnel pour des scénarii
simulés a partir de t=1, ce qui d'un point de vue passit@sipletement différent. Nous
n'avons donc aucun critere d’erreur ou autre pour Kailon de ce portefeuille répliquant
dans le calcul de la VaR. Nous reviendrons sur ce pomud®eia conclusion sur les limites

de la méthode.

Intéressons nous désormais au pricing du portefeuille réptiqguan

2.2.3.3 Pricing du portefeuille répliquant / Calcul des sensibilités

Pricing du portefeuille répliquant :

L’objectif de ce mémoire n'ayant pas été « axé » spri@ng du portefeuille répliquant et
au vu de la complexité des modeles stochastiques du modasdaePrALS nous avons
utilisé une approche selon le modéle « classique » dek B Scholes. Il s’agit d’'une
premiere approcheoncernant la valorisation du portefeuille répliquguitmeériterait d’étre

étudiée plus précisément. Nous allons préciser ici lengrides options sur actions. Les
options sur taux sont valorisées de la méme facom $elmodéle de Black. Ce pricing a
été effectué pour permettre le calcul des sensibilités que de visualiser les résultats sur
la VaR. En pratique le portefeuille répliquant et le aldte la VaR seront effectués a l'aide

d’un logiciel externe

ZCB et equity

En ce qui concerne ces actifs répliquants, leur valoois ne pose pas de problémes
puisque la valeur de ces instruments se déduit directetasitibles stochastiques. En effet
celles-ci renseignent sur les prix des zéro-coupons deritéal-2-3-5-10-15-30 ans, les
autres maturités étant déduites par interpolation linéaire

Les positions sur equity sont simplement déduites du pribactéon en t=0 (ou t=1 selon la
valorisation que I'on considéere) par le principe de nort@ade. En effet une position sur
action est équivalente a l'achat ou la vente de céBet=0 qui aboutirait au méme payoff a

maturité.
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Call / Put :
Au vu de la complexité du modele action et du modele de taws, avons choisi d'utiliser
le modéle de Black-Scholes en accord avec la structutenpaes de taux d’intérét.

Nous prendrons donc comme taux d'intérét le taux ZCB @&ssac la maturité

correspondante. Il reste alors & déterminer la vaétli modele.

En supposant le modeéle du brownien géométrique, on a l&gali¢ante :

2
(=3 o)

S =5Se

En passant au logarithme et en utilisant les propriétésogéréiteur d’espérance et de

variance : ,

t)*t

Q

Elln(S)] =(r, -
Var[Ln(§)] = o?

|

*

t

On peut alors estimer la volatilité a l'aide de la moge ou encore de la variance
empirique. On obtient alors une volatilité de 28% qtigesisi indépendante de la maturité
de l'option. On utilisera alors ce paramétre en prenapproche

Remarque On pourrait tout aussi bien calculer les prix a t=0 g#®os par un calcul de
type Monte-Carlo et en déduire la volatilité implicite

Le pricing des autres instruments ne sera pas explicitécdaagport mais il se base sur le
modéele de Black.

Les sensibilités :

A partir de la valorisation du portefeuille répliquantest alors aisé de calculer les
sensibilités de celui-ci en choquant les parameétres di¢lmo
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Nous pourrons alors calculer les sensibilités suivantes
= Chocs de taux (déplacement parallele de la courbe de tatgrdt)
= Chocs sur la volatilité des actions

A l'aide du pricing que nous avons effectué, nous ne pourronsgiader les sensibilités
suivantes :

= Chocs sur la volatilité des taux

En effet, dans le modele de Black Scholes que nous avdisg Udi volatilité des taux
n’intervient pas puisque nous utilisons une structure de tazonstante ». Dans une

approche plus rigoureuse cette sensibilité pourrait ékceléa.

Nous pourrons alors comparer les trois sensibilités stésa
= Sensibilité du passif calculé par la méthode de Montes@acEnarios choqués)
= Sensibilité du portefeuille répliguant calculé par l#@#tmede de Monte-Carlo
(scénarios choqués)
= Sensibilité du portefeuille répliquant calculé a l'aide ttemules fermées
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3 Mise en pratique de la methode des Replicating
Portfolio

Dans cette section nous allons présenter des exenmgulesets de mise en pratique de la
méthode des Replicating Portfolio. Nous introduirons tbaibord le cas d’'un contrat fictif
type contrat épargne (capital différé) avec un paieragetrme de type « financier », cela
nous permettra de déterminer le portefeuille de couveparit. L'introduction d’actifs
polluants permettra d'illustrer le caractere discriminda la métrique. Nous calculerons
aussi les VaR associées, ce calcul sera fait a piagilscénarii risque neutre puisque nous

n'avons pas eu a disposition les tables « historiques ».

Nous présenterons ensuite I'aspect comptable qui pernaettsa rapprocher d’'un contrat
réeld’épargne. Suite a ce premier exemple, nous étudieraggpllaation d’'un portefeuille
de contrats épargne proche d'un exemple réel en étudiabte de l'allocation d’actifs
ainsi que des dotations aux différentes provisions. Cetn@ee sera l'occasion de

comprendre l'influence de la comptabilité dans le modele.

3.1 Introduction a un contrat d’épargne avec garant  ies

3.1.1 Présentation du contrat « fictif » d’'un point de vue financier

Nous allons donc considérer le contrat portant lesct@ristiques suivantes :

Point de vue de I'assuré :

L’'assuré verse une prime unique a la date t=0 de 1000 Euros.

Point de vue de l'assureur :
L’assureur s'engage a verser a teduecontrat (5 ans) :
»= La prime capitalisée au taux minimum garanti de 2,5%
= 85% de ces produits financiers
Il considére alors l'allocation d’actifs suivante :
= 20% d’actions
= 80% d'obligations zéro-coupons a maturité 5 ans (investisgeme taux sans

risque a 5 ans déterminé par la structure de taux initiale)
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Taux minimum garantie : 2,5%

Taux de PB : 85%

Allocation d’actifs:

0 80 % taux sansrisque a 5
ans

0 20 % equity

l{:

Le payoff du produit a maturité est donc le suivant :

Prime initiale : 100 €
Maturité : 5 ans

Payoff(t=5) = Prime* (1+ 2.5%} + Prime* max(85% Fond(t=5) - (1+ 2.5%},0)

En effet, le contrat stipule un taux minimum garar2j%6 annuel, ce qui introduit un flux

certain a maturité correspondant a la capitalisatiola geime a 2,5%. Concernant la partie

optionnelle, avec une participation aux bénéfices @RB35% sur 'ensemble des revenus

financiers, 'assuré se voit offrir un call sur le «do» avec un strike & (1+2,5%)

Au vu de l'allocation fixe

Fond(t=5) =S, + (1+tX,,)°

Nous pouvons réécrire le payoff de la facon suivantaireti faire apparaitre un call sur

action

Payoff(t="5) = Prime* (1+ 2.5%} + 20%"* 85%"* Prime* max(S —

(1+2.5%F ~85%" 80%* (1+ X50)°

20%* 85%
Le portefeuille de couverture de ce produit peut étre détérmi
Instrument Maturité Strike Poids
ZCB 5 ans Prime*(1+2.5%% 1131
CALL (sur| 5ans 1.8402 20%*80%*Prime = 170
—~
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Avant de passer aux résultats de la réplication patdag métriques exposées a la section
2-2), nous allons conclure la présentation de ce produftdictprésentant quelques clauses
spécifiques a I'assurance vie qui nous éloignent de catmadictif :
= Un contrat d’'assurance-vie comporte toujours une claésealia vie de I'assuré, or
sur cet exemple ce n'est pas le cas. On peut ainsi inmagireesi 'assuré décede
avant I'échéance de son contrat, un versement a unpoensait avoir lieu. Le
payoff écrit ci-dessus serait donc conditionné par I'éugant I'assuré est en vie et
le portefeuille de couverture précédemment déterminé né phra valable. Ce
probléme pourrait cependant étre « éliminé » par mutualisdée risques de déces
sur un portefeuille d’assurés, en effet le passage a ununivaaro entraine une
mutualisation des risques de mortalité et lusage d'uneetald mortalité
déterministe viendrait en quelque sorte pondérer les magleff différents contrats
ce qui pourrait jouer en faveur d’'une réplication de téeso
= Dans de nombreux cas les contrats d’assurance vie stipuie clause de rachat,
cela signifie que l'assuré peut racheter son contratyudlsle souhaite (cf
management rules pour les rachats dynamiques). On peginengue ce type de
clause est réplicable par des options de type américapesdant,comme nous
'avons vu, le comportement de l'assuré n'est pas comsic@mme rationnel d’'un
point de vue financier, il ne raisonnera pas forcémenbnseine approche

d’arbitrage.

3.1.2 Premiers résultats de réplication / VaR

3.1.2.1 Les replications

Dans ce paragraphe nous allons effectuer trois réplitsain spécifiant des univers d’actifs
différents :

a. uniguement avec le portefeuille de couverture de facoriex tasméthode

b. avec le portefeuille de couverture et des actifs « pokuant

c. avec un portefeuille imparfait

a) Réplication avec le portefeuille de couverture

Nous illustrons les résultats des deux méthodes Presdme Wlatching et Present Cash-

Flow matching en utilisant le portefeuille de couvertummie@ univers d’actifs. Nous nous
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attendons évidemment a ce que les deux méthodes retrdavemmposition exacte du

portefeuille de couverture (poids déterminés a la sedétib))

Univers d’actifs :

Instrument Maturité Strike Poids
ZCB 5 ans ?
CALL (sur action) 5 ans 1.8402 ?

Present Value Matching (seuil de variance a 98%):

Analyse graphique

distribution des erreurs scénario central scénario central
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Figure 1:Les erreurs étant trés faibles, ce graphique n’est padigigle et n'a pas de

signification vis-a-vis de la normalité des résidus.

Figure 2 :La densité du portefeuille répliguant est confondue agde du liability ce qui

est confirmé par le test de Kolmogorov (test qui estradga & relativiser compte tenu du

fait que I'on ne connait pas la distribution réelle du ifjass

Figure 3 :La premiére bissectrice du plan est parfaitement alignéde nuage de point

dans le plan Present Value RPF / Present Value Liabilit

Portefeuille répliquant :

Instrument Maturité Strike Poids p-value
ZCB 5 ans 1131 0.0
CALL (sur action) 5 ans 1.8402 170 0.0
On retrouve donc logiguement la composition du portefedéleouverture.
Present Cash-Flow Matching :
distribution des erreurs scénario central 2) scénario central 3) scénario central
| ity Densiy g4
5 | e | \ Replicating Portflio Density «
% ) % ) | . % 7
5 . | g
£ i g
8 s )0 - ] -
erreur present value present value liability
4) scénario central 5)
l; 1‘0 2‘0 3‘0 4‘0 50‘0 10‘00 15‘00 ZOIOO 25‘00
fime liability
JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 84




"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

Figures 1-2-3 l'interprétation est la méme que dans le cas du Présdut Matching.
Figure 4 :Le flux du RPF (couleur verte) réplique parfaitement e flu passif (couleur
rouge), le « pic » est dd au fait qu’il s’agit d’un flux ureca la date t=5.

Figure 5 :1l s’agit de la représentation dans le plan flux RPHuk liability, le nuage
contient 40000 points.

Concernant les poids déterminés par cette seconde métniqus, retrouvons bien la

composition du portefeuille de couverture.

b) Réplication avec le portefeuille de couverture et actifs polluants

A T'univers du portefeuille de couverture nous allons ajod&s actifs polluants, c'est-a-
dire des actifs qui ne sont en théorie pas utiles dangplacation. Nous allons dans un
premier temps voir comment ceux la influent sur la wé¢het dans la section 3-1-2-2)
nous verrons l'impact dans le calcul de la distributiarpassif.

Instrument Maturité Strike Poids
ZCB 3 ans ?
ZCB 4 ans ?
ZCB 5 ans ?
CALL (sur action) 4 ans (1+0.02¥1.08 ?
CALL (sur action) 5 ans 1.8402 ?

Present Value Matching (seuil de variance a 98%):

Analyse graphique
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La qualité de la réplication est quasi-équivalente sedsrcititéres statistiques {Rlevé,
Jarque Bera a 0.10), sauf le test de Kolmogorov (0.70) quilseimbquer que les
distributions du liability et du RPF différent un peu.

Portefeuille répliquant :

Instrument Maturité Strike Poids p-value
ZCB 3 ans - 250 0.0
ZCB 4 ans 476 0.0
ZCB 5 ans 906 0.0
CALL (sur action) 4 ans 1.08 0.04 0.04
CALL (sur action) 5 ans 1.8402 169 0.0

L’introduction des actifs ZCB de maturité 3 et 4 ans esiue introduire « un biais » dans
la réplication. La qualité de celle-ci reste la ménasntes actifs qui n'ont a priori pas de
lien avec le passif ont été utilisés dans la répboattes actifs vont comme nous le verrons

impacter dans le calcul de la distribution du passif.

Nous ne détaillons pas les résultats de la métriquemr€ash-Flow Matching puisque ce
sont les mémes qu’a la réplication a) cela est di iauda I'on conserve I'information

concernant la date du flux.

c) Portefeuille inexact

Nous allons désormais considérer un univers d'actifs clioisriori sans connaissance

précise du passif. Aussi nous allons introduire des ZCBeaigisy et des calls de maturités

différentes.
Instrument Maturité Strike Poids
ZCB 3 ans ?
ZCB 4 ans ?
ZCB 5 ans ?
EQUITY 3 ans ?
g
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EQUITY

4 ans

EQUITY

5 ans

CALL (sur action)

4 ans

CALL (sur action)

5 ans 1.5

Present Value Matching (seuil variance 98%)
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On observe donc que la réplication en Present ValueHitgy est plus affectée que celle en
Present Cash Flow Matching et sa qualité est moins bonne.

Portefeuille répliquant :

Instrument Maturité Strike Poids (PVM) Poids (PCFW)
ZCB 3 ans -176 0
ZCB 4 ans 452 0
ZCB 5 ans 520 1146
EQUITY 3 ans -32 0
EQUITY 4 ans 0 0
EQUITY 5 ans 67 -24
CALL (sur action) 4 ans 1 -13 0
CALL (sur action) 5 ans 1.5 84 178

On observe que dans les deux méthodes les positions sw eiguihent compenser le

strike qui n’est pas bien ajusté.

Remarque :

En utilisant un seuil de variance a 95% on obtient ugeesSion de qualité equivalente
mais la structure de ZCB est alors différente et leésea poids restent sensiblement les
mémes. (351 ZCB(3 ans), 359 ZCB(4 ans), 347 ZCB(5 ans))

Commentaires :

A l'aide de ce premier exemple nous voyons que la méthoelet Value Matching peut
introduire des actifs qui n'ont pas de lien avec le filex passif, en effet lorsque l'on
introduit des actifs polluants (réplication b) ceux lasoat pas éliminés par la méthode. On
obtient alors un portefeuille répliquant qui a une presahie trés proche du passif a
répliquer sur un grand nombre de simulations, cependantilseque I'on ait perdu
l'information temporelle contenue dans la date deesaldi flux de passif. L'illustration par
les deux réplications c et ¢’ illustre le fait qu’il ste plusieurs solutions trés proches vis-a-
vis des criteres de réplication mais lointaines dams lmterprétations. En effet, a 'aide du

méme univers d’actifs nous obtenons des réplicationprésentent une structure de ZCB

e 2
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tres différente selon le seuil de variance expliqué lqueconserve lors de l'analyse en
composantes principales. La question qui se pose alola esivante, compte tenu des
réplications tres différentes en termes de poids mras proches vis-a-vis des critéres
statistiques celles-ci peuvent elles donner des résudtptvalents dans le calcul de la
VaR ?

Notons enfin, que comme « prévu » la métrique Present GashMratching n’introduit
pas les actifs polluants puisqu’elle tient compte du caracemporel du flux.

3.1.2.2 Les distributions de passif

A l'aide des différents portefeuilles répliqguant que n@wsns obtenus nous pouvons
déterminer les Value At Risk a horizon 1 an. Nous utiisates scénarios dits
« historiques » qui sont en fait des simulations stoicjses « réalistes » concernant la
premiéere période. Il suffit alors de valoriser le patdfe répliquant a l'issue de ces 1000

scénarios pour obtenir la distribution du passif & horizan.
On utilisera la distribution obtenue a l'aide du portdfeuwde couverture comme référence
et celle-ci sera tracée en trait continu sur le graphigileecorrespond a celle qu’on obtient

a partir de la métrique Present Cash-Flow Matching.

a) Distribution avec le portefeuille de couverture

Distribution horizon 1 an

0004 0008 0008 0010 0012 0014
| | | |

0002
|

0.000

T T T T
900 1000 1100 1200

present value passifa 1an
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En utilisant le portefeuille de couverture comme univergctifs, les deux métriques

donnent bien la méme distribution.

b) Distribution avec le portefeuille de couverture et actifs polluants

Distribution horizon 1 an
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= Prasent Value Flow Matching
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La distribution obtenue a l'aide de la métrique Pre€ash-Flow Matching reste inchangée
tandis que celle obtenue a 'aide de la métrique Pr&&dne Matching est trés légerement
affectée a cause de l'introduction des zéro-coupons.

c) Distribution avec 'univers inexact
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On observe a l'aide de cette derniére réplication qdestebution déterminée a partir de la
métrique Present Value Matching est sensible au seuilriinga expliqué utilisé lors de
FACP. Il n’y a donc pas en quelque sorte unicité de cetteilalision et on peut observer

les résultats numériques concernant cette distribution.

Tableau récapitulatif:

Univers Moyenne Moyenne VaRgg 50 VaRygg 50
PVM PCFM PVM PCFM
Couverture 990 990 1070 1070
Couverture + 990 990 1071 1070
polluants
Inexact 982 990 1054 1070
Inexact 978 990 1042 1070

On peut donc a l'aide de ce tableau et_sur cet exeropigure que la distribution obtenue
avec la métrigue Present Value Matching présente unegpdimsle sensibilité a l'univers
d’actifs que I'on considere. Cette sensibilité semblendvai & I'aide de la métrique Present
Cash-Flow Matching

Cet exemple simple nous permet de comprendre une prolémanajeure dans la
méthode des replicating portfolio qui est de savoir dandlequaesure le portefeuille
répliquant peut étre utilisé dans le calcul de la VaRla8s cet exemple nous disposons de
la « vraie » distribution qui peut nous servir de pointé&férences cela n’est bien entendu
pas envisageable en pratique puisque c’est le but méme dehtadmétes lors se pose une

guestion ouverte qui est de quantifier I'erreur vis-a-vis deda distribution.

3.1.3 Produit épargne « Euro » en pratique dans les  normes comptables

Comme nous l'avions précisé dans I'introduction concerreaprdduit simplifié « capital
différé a terme » n'est pas a proprement dit un produitsdi@nce. De plus, méme si dans
certains pays le « payoff » du produit peut s’apparentetuh @ue nous avons présenté le
cadre comptable francais impose une toute autre visiertype de contrat.
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Concernant les caractéristiques du produit nous utiliseleas mémes mais leur
interprétation sera désormais en accord avec leur tilgfircomptable. En effet, dans le
cadre des normes comptables francaises, lassureur deittuelr annuellement la
revalorisation de la provision et c'est la provision tibmée a l'issu des cing ans qui sera

versée a l'assuré au terme des cing ans.

Schématiquement :

Evolution de la provision :

PM = 1000€ - PM; ~-b  PM - > PMg >  PM, > PM3

Payoff = PM - chargements

T

Versement a I'assuré :

!
v
Prime = 1000 €

Du fait de l'obligation de I'assureur de provisionner, I'assoeérecoit finalement pas un
flux & terme déterminé par la valeur du fond & matdritéontrat car c’est 'ensemble de la
trajectoire du fond qui déterminera la valeur de la PM fioglielui sera servie. L'assuré
possede un contrat Path Dependant & I'image des optietsqaes qui permettent de
bénéficier des performances des actions sur la durée de Vigption. Pour préciser cette
vision Path Dependant, détaillons la dynamique de la PMefiexemple :

PM, = PM, * 1+ max@5%* rdt _comptable, ,2.5%)

Cette définition récursive peut étre écrite a partirNhifkitiale :

t
PM, =PM, |_| (1+ max(859% rdt_compde, ,,2.5%))
j=1
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En considérant le taux de revalorisation sur une périoda effectuant la décomposition

classigue du max nous pouvons faire apparaitre « une optiamde de type caps:

Taux_revalorisdion, = max@5%* rdt _comptable,2.5%) = 25% + max@5%* rdt _comptable— 25%,0)

Ainsi dans cette seconde partie nous allons essayéptiguer un portefeuille de produits
d’épargne ou les cash-flows sont obtenus a l'aide dgrlardique de PM que nous venons

de présenter. Notons deés a présent deux points qui nousegibde I'analogie financiére :

= Dans la revalorisation de la PM, le taux « sous-jacel@s»options de taux n’est pas
un taux de marché puisqu’il s’agit du taux de rendement compiabépend de
l'allocation d’actifs et des regles de provisionnemeamngtable. Ainsi il sera
intéressant d'illustrer I'effet d’'une allocation fiéle dans la réplication ainsi que le

réle des différentes provisions.

= Le paralléle avec des options de taux type « caps » n'ssjupte, en effet une
option de type caps ne fonctionne pas sur le principe pigaksation. Or dans le
cadre la dynamique de cette PM il s’agit de « produits ae>men quelque sorte il
faudrait s’engager sur un cap et ensuite investir l'inté§rdé la somme obtenue a
maturité dans un nouveau cap, etc.... Ce type de produit étueti@ et pose des

probléemes de valorisation en formule fermée.

3.2 Réplication d'un portefeuille de contrats éparg ne en fonction
de plusieurs parametres

Nous considérons désormais un portefeuille de contratgr@gsasur une PM initiale de
1 000 000 Euros.
Les caractéristiques suivantes sont fixées :

- Taux de rachat déterministe = 10%

- TMG =2%

- Taux de PB contractuelle = 90%

- Taux de chargement = 0.5%
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Remarque :
Notons que dans cette modélisation simplifi€ée d’'un poriléfede contrat épargne nous ne
faisons pas intervenir le fond de PB puisque cela intrethgibre une complexité.

Les caractéristiqgues de dotations aux provisions ainsi’gllecdtion d’actifs seront fixées
sur chaque exemple. Nous nous intéresserons essergiglénia réplication et non au

calcul de la VaR puisque ce point a été discuté a laosqutécédente.

3.2.1 Allocation 100% “Cash”

Dans cette partie, nous étudions des cas particuliersroedsaye de minimiser I'impact
des normes comptables car celles-ci tendent a nounéladgs rendements financiers par
les différentes dotations lors des moins values des .aChif essaiera donc de se ramener a

'exemple précédent, en utilisant tout d’abord une allonafixe de fagon a pouvoir fixer
des strikes des options (notons que dans I'exemple detiarsgd utilisation d’un call sur
action n'a de sens que sur une allocation fixe). Lesrdiftés dotations a la réserve de capi
et a la PRE nous conduisent dans un premier temps a emvisagéplication d’'un
portefeuille de contrat ou l'assureur choisit une allocatians du « cash » a 100% c'est-a-
dire un investissement capitalisé au taux court annuelvdestions de valeur sont alors

comptabilisées en résultat.

Ainsi la valeur du fond peut étre écrite de la fagon suivante

t
Fond, =1€* |_| (1+taux_annuk_,)
1=1

Pour répliquer ce passif nous allons nous intéresser audérers d’actifs possibles tout en

gardant a I'esprit que la PM est construite de facon patmdape

a) Univers de ZCB et call

Cet univers d’actifs est constitué de 39 zéros-coupons tigitd® a 40 ans ainsi que de
40 calls. Nous considérons le « cash » comme sous-jdesmalls et les strikes sont fixés
comme a I'exemple 1, c'est-a-dire qu’ils tiennent comptewdy de PB ainsi que du taux

minimum garanti.
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)= (1+2%)

A une date i, StrikeCall(i
90%

Nous allons illustrer graphiquement les résultats de cégllication et nous ne présenterons

pas les résultats numériques sur cet exemple.
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Nous obtenons ainsi une réplication de qualité moyeanegimalité des résidus n’est pas
vérifiée par le test de Jarque Bera, le test d’adéquatitre la distribution du portefeuille

répliquant et celle du passif est rejeté. Notons cepend@ntes tests sont trés exigeants.

Compte tenu du fait que nous connaissons la dynamique de ¢4 M celle-ci ne fait pas
(ou peu) intervenir de dotations aux différentes provisiahsemble intéressant de
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considérer une nouvelle classe d’actifs correspondéidéa des caps capitalisés méme s'il
est clair que nous ne pourrons évaluer ces actifs a ldad®rmules fermées (élément

essentiel dans le calcul de la VaR).

b) Univers de ZCB et Caps capitalisés

Nous remplacons la classe des calls par une classepdedoat le payoff actualisé est le

suivant : PV_Actif, = Deflateur{) * |‘J (1+max(90% rfi,,2%))
t=

Nous pouvons alors tester la réplication a l'aide du nouniers d’actifs et illustrer les
résultats de facon graphique :
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A l'aide de cette nouvelle classe d’actifs nous améfisrmettement la qualité de la
régression et 'adéquation de la distribution du RPF vis-ahvipassif est vérifiee. Nous
pouvons noter que la réplication n’est pas tout a faigjiar€ela peut étre da a la différence
entre rendement comptable et rendement financier médansile cas de cet exemple (et
c’est le but) le rendement comptable du cash est tréedgic rendement financier. Les

chargements pourraient aussi avoir un role.

On voit sur cet exemple trés particulier ou 'on conwdéne allocation 100% cash que
I'idée d’approximer la capitalisation de caps par desatallon considére le strike de fagon
« capitalisée » ne donne pas des résultats asseaisatisd en pratique, en effet on a

évidemment :

A une date |, |‘J (1+ max(909% rfi ,,2%)) # (1+2%) + max(90% fond, -(1+2%) ,0)
t=
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Notons cependant que I'égalité tend a étre vérifiée lordgune réalise le maximum
guasiment tout le temps (ou quasiment jamais) ce qui peuleétas avec des actifs ayant
un rendement constant plus important que le taux minimuangaCela nous améne a
illustrer cet exemple a l'aide d'une allocation 100 % obiiges qui aura donc un

rendement comptable constant.

3.2.2 Allocation 100 % obligations

Dans cette sous-partie nous choisissons une allocdtamtifs a 100 % d’obligations,
lobligation de maturité 40 ans porte sur un coupon de 4%.n@mous venons de
'expliquer, ce taux de rendement étant supérieur au tauixnonn garanti il semble que le

« max » sera toujours réalisé et que donc les cash-flevest fixes(on verra cependant

gue ce n'est pas le cas). Dés lors, une réplicationaidel’ de zéro-coupons semble

envisageable.

a) Univers ZCB

Nous choisissons dans un premier temps de répliquer cd pdssde de zéro-coupons
uniquement en intuitant que les cash-flows devraientggiasi-constants et que cet univers
d’actifs devrait donner des résultats satisfaisantsill@sire cette réplication a l'aide des

deux métriques.

Present Value Matching
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La réplication a l'aide de la métrique Present Value Niatc donne des résultats
insatisfaisants. En effet, sur la figure 3 on observelguaiage de points n’est pas bien
« distribué » autour de la premiere bissectrice ce qupadtellement confirmé par le

graphe de normalité des résidus. Une analyse des résidug@un graphe des QQ-Plot

illustrent parfaitement ce probleme.

Residuals vs Fitted Normal Q-Q
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En ce qui concerne la métrique Present Cash-Flow Matcbélig-ci donne des résultats
encore plus particuliers comme nous pouvons le voilesugraphiques suivants. Notons
gue la figure 4) qui représente le graphique des flux permeg¢ densire compte que la
réplication devient mauvaise sur les flux lointaingoebleme pourrait étre dd au fait que
plus I'on s’éloigne de t=0 plus l'effet du « max de maxestpavoir un impact du fait de la

capitalisation.

Present Cash-Flow Matching
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4) scénario central 5) scenario central

enveloppe flux
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quantile flux
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Remarque :

En termes de Market Value nous obtenons les résultiatmnss

Méthode Market Value Market Value| Erreur (%)
Liability RPF

PVM 965 965 680 972 727 439 0.72 %

PCFM 965 965 680 978 522 485 1.30 %

Comme nous venons de le voir les résultats ne sempéniassez satisfaisants et des
erreurs sont commises sur les scénarii extrémesahblgse plus fine fait apparaitre_le role

de la réserve de capitalisatjamn effet il ne faut pas oublier que cette provision éstdi la

valeur de marché des obligations et comme celle-ci nepasugtre négative elle apporte un
réle asymétriqgue a la réplication. Lorsque les tauxtemn les obligations peuvent alors
étre en moins value, la réserve de capitalisatioalest reprise. La baisse des taux entraine
une dotation a la réserve de capitalisation ce qui n@teppas les cash-flow servis a
l'assuré. Cet effet asymétriqgue va alors étre « captar¥introduction de Floors qui va
permettre de compenser l'effet de la réserve de capttialis

b) Univers ZCB et floors

Nous avons donc choisi d’introduire des floors portantesgous-jacent taux annuel a 40
(durée de l'obligation), le strike étant fixé a 4% qui dertux de I'obligation. On propose
donc un univers de 40 floors de durée variant de 1 a 40 ans. NosiSntéressons aux
résultats de la méthode Present Value Matching.
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Rappel : Payoff floorlet,,, = max(strike- tx_40ans,0)

Intuitivement lors d’'une hausse des taux les obligationdepé alors en valeur de marché
et peuvent étre en moins value, l'assureur puise alors kdaméserve de capi pour
compenser ces moins values. Le floor a alors le méfeemfe la réserve de capi avec un

réle asymétrique.

Present Value Matching

distribution des erreurs scénario central scénario central scénario central
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La réplication est alors de trés bonne qualité sedtte enétriquele R est élevé (0.9931) et

le test de Kolmogorov Smirnov se révéle satisfais@ntQ) test qui on I'a vu est tres

sensible. La normalité des résidus n’est encore pdfeépar le test de Jarque Bera, un
test moins puissant (moyenne-variance) permettrait efdec la normalité des résidus. Une
analyse des résidus plus précise montre que ceux laesgnéite en adéquation avec
'hypothése de normalité. Des résultats similaires sdmenus avec la méthode Present
Cash-Flow Matching.

Remarque Market Value

Méthode Market Value Market Value RPF Erreur (%)
Liability
PVM 965 965 680 966 014 640 -0.0005
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Commentaires :

Nous avons sur cet exemple illustré la difficulté dsaisir » le role de la réserve de
capitalisation, de plus on comprend bien que cette démaratenuelle » est difficile a
mettre en oeuvre sur des passifs plus complexes oachaibn d’actifs est flexible et ou

d’autres provisions peuvent intervenir.

Nous allons finir cette partie concernant la réplaratiu portefeuille de contrat épargne par
une allocation fixe 50% actions-50 obligations.

3.2.3 L’allocation 50% actions -50% obligations

Ici nous étudions une allocation fixe 50% actions - 50%gatibns, cette allocation plus
complexe fait donc intervenir la PRE et la réserveats. dNous n’entrerons pas dans une
analyse précise de la réplication et nous nous satisfedes résultats donnés par la
réplication basée sur une série de call ou le strike eapitalisé ». Ce point illustre bien le
caractere « heuristique » de la méthode des replicatinfplps, en effet il arrive parfois
gue l'on trouve une solution satisfaisante mais qui pentbter loin de la complexité du
passif. On remarquera d’ailleurs a nouveau que la solutiaida Present Value Matching
est satisfaisante tandis que celle obtenue a l'aiddadmétrique Present Cash-Flow
Matching semble montrer que l'univers d’actifs choisi n'est gatisfaisant pour effectuer
une bonne réplication des flux. Enfin, un calcul des ibigfions montrerait qu’il est bien

difficile de se faire une idée de la distribution du dassiorizon 1 an.
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Present Value Matching
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Conclusion

Points clés de la méthode « Replicating Portfolio »

La méthode du « Replicating Portfolio » est une approchsilpespour répondre a la
problématique du calcul des simulations dans les simulagions un calcul de capital
économique. Elle répond aussi a une idée plus ancienne de®uassqui est de
comprendre d’'un point de vue financier leur passif. Cepenalarvu de I'ensemble des
garanties ainsi que de la complexité des normes comptallesEassif a un niveau macro,
on peut s’interroger sur la pertinence de ce parallele.ldsde portefeuille répliguant ne
pourra étre qu'une_approximation du passifnt il est nécessaire de comprendre les

éléments et hypotheses qui permettent de le déterminer.

Connaissance de la métrique

Dans ce rapport nous avons présenté deux métriques qui et définir la notion de
« réplication », d’autres métriques existent tel que d&nilhal Value Matching qui
s'intéresse au flux capitalisé au taux sans risque anftuetérminal).

La connaissance et la compréhension de cette métriaquierés importantes puisqu’elle
conditionne I'utilisation du portefeuille répliquant. iBiuitivement on associe la notion de
réplication a la notion de couverture qui peut « S‘apparente la notion de cash-flow
matching, on gardera a I'esprit que toutes les métriqugemeettent pas de raisonner en
termes de flux. C'est pourtant cet élément qui sembsentiel lorsqu'on aborde la

problématique de la détermination de la distribution du passif.

Present Value Matching :

Aspects :
= La present value du cash-flow a tahsi que la valeur de marché du passif a t=0

semble étre bien approximeées. Les sensibilités a t=0 déduiésentent en général

une faible erreur.
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» Les critéres statistiques permettent de contrbler lait§uaé la réplication a t=0
mais il est tres difficile de satisfaire aux testsxdemalité des résidus dans le cadre
de la régression linéaire. L'utilisation de scénariiggmeut étre intéressante dans la
validation du portefeuille.

= L’ACP permet de se soustraire au probleme de corrélagiatns les différents actifs
financiers. Cela montre aussi qu’il existe de nombreuslaians répliquantes pour

un méme passif et confirme le fait que cette métriqupeasexigeante.

Domaine d’application / Limites :
= L'utilisation de cette métrigue semble intéressante te calcul de revalorisation
mensuel ou I'on modifie les conditions de marché a Gei peut étre justifié par la
gualité de I'approximation de la valeur de marché centrase que des sensibilités.

= Le calcul de la VaR peut étre problématique. Cette rdjgitane tient pas
réellement compte de l'aspect temporel du flux, c'esteéqlie nous ne pouvons

pas associer les maturités des actifs répliquants adaldaortie des flux de passif.
Present Cash-Flow Matching :

Aspects :
= Cette métriqgue a pour but de conserver la bonne qualp@mamation de la market
value ainsi que des sensibilités et d’ajouter un caratgamgorel a la réplication. Elle
donne alors souvent des résultats moins bons sur leatémti de la market value ainsi
gue de la present value a t=0.

= Le probléme de minimisation ramené a un probléeme desdnesircarrés n'est peut
étre pas adapté a cette minimisation puisque les flutaloamsont traités de la méme
facon que les flux proches (méme si par I'actualisatieuxda sont diminués). Ce

probléme pourrait peut-étre traité par le biais d’'une patidé dans la régression.

= Les criteres statistiques permettent de juger de la qdalité réplication de la Present
Value En ce qui concerne le matching des cash-flow, il ri@stévelopper un outil de
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quantification des erreurs, l'utilisation de la repréagoh en quantile est peut étre un

point intéressant.

= Sur certains passifs tel qu'a I'exemple 1lI-3), il sdeizlair que certains actifs
financiers manquent a la réplication (voir l'inadéquationgraphique du quantile des
flux).

Domaine d’application / Limites :
= Les résultats concernant la réplication en t=0 soménéral moins bons que par la
métrique précédente. Cela est surement di au caracteregthictif de la méthode,
des lors un univers d’actifs mal adapté donnera des réudtatsatisfaisants.

= L’apport de cette réplication pourrait étre intéressansda calcul de la VaR car

celle-ci permet d’associer la maturité des actifsdatea de sortie des flux de passif.

= La difficulté principale de cette métrique réside danshigix (et I'existence...) des
actifs potentiellement réplicants. Il semble aloug gelle-ci soit trop exigeante sur

des passifs complexes.

L'univers d’actifs

L'univers d’actifs a considérer est le deuxieme poinemt#sl de la démarche, cet univers
est pour le moment déterminé par l'utilisateur or iltest souvent difficile d’intuiter bons
actifs et les parametres de ceux la. Un algorithme gungiérait de tester par itérations
différents univers d’actifs semble étre I'étape suivariteessaire au développement de la

méthode.

= Les garanties simples (TMG...) qui semblent pouvoir éém@iquées par des options
financiéres sont en fait complexes a cause des noongsables.
» Lesrendements ne sont pas financiers mais comptaffiets @symétriques)
» L'univers d’actifs classiques (options sur actions, optide taux) semble étre

mal adapté.
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= Le recours a des actifs plus proches des flux tel quechapitalisation de caps »
pourrait étre intéressante cependant la valorisationfqgyenules fermées n'est pas

envisageable.

» L’allocation d’actifs joue un réle crucial dans la détaation des sous-jacents de ces
actifs. Dés lors une allocation flexible d’actifsaenal représentée par des actifs dont

le sous-jacent est fixe.

Notons enfin que de nombreuses garanties tel que le ragteahijue ou encore le fond de
PB n'ont pas étés prises en compte. Or ces garantiest piesetelles questions concernant

leurs réplications par des actifs financiers.

La validation et I'utilisation du portefeuille répl iquant

= La validation du portefeuille a t5@eut étre faite avec des tests statistigues. On pourra

aussi utiliser des scénarii de « back testing » afiwatlder la qualité de la réplication.
Cependant, ces tests ne permettent en aucun cas deguigevalidité du portefeuille
lors de son utilisation dans le calcul de la VaR Gedire en t=1.

» La valorisation du portefeuille répliquant n'a pas réedlatrété étudiée, mais celle-ci
pose clairement probleme si 'on souhaite garder une entg&ravec les modeéles des

dynamiques sous-jacentes.

= |l n'y a pas_d'indicateurs quantitatifsour juger de la qualité de la distribution que

I'on obtient a l'aide du portefeuille répliquant ce quingsente un défaut. Une bonne
réplication en t=0 ne permet en aucun cas de conclume distribution juste en t=1.

Ainsi nous pouvons conclure sur le fait que cette méthoableeétre un point de départ
intéressant dans le calcul de capital économique. Cotaotemodéle, I'expertise et la
compréhension du gestionnaire actif/passif pour juger de laéydab résultats semble étre
nécessaire. De plus ce gestionnaire doit avoir uneatssance du passif trés pointu pour

pouvoir intuiter les actifs répliquants et les liensaptiels avec les normes comptables.
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Développement / Les approches alternatives

Développement :

Au vu des difficultés a intuiter les actifs, il serdies intéressant de construire un
algorithme permettant d’automatiser la construction du mariéd répliquant. 1l s’agit en
fait de rajouter une boucle d’itération sur l'univers tifacdans la méthode précédente.
Cependant compte tenu du caractére heuristique de la métFaghrait penser a un critére
d’arrét de l'algorithme. Ce critére d’arrét devrait tasampte des écarts aux sensibilités, du
R? et autres critéres concernant les résidus. Ce typeédeloppement pourrait étre
intéressant dans le cas du Present Cash-Flow matchingsiy#rticulierement difficile de

trouver une solution répliquante.

Au sein d’'une direction des risques le caractére « higues» concernant la détermination
d’une distribution & horizon 1 an n’est pas envisageabfaudirait donc trouver un moyen
de validation concernant la qualité de cette distribut@m pourrait envisager d’'effectuer
« le vrai calcul » de la distribution sur des passifsp# et de la comparer a celle du
replicating portfolio. Cependant, cela ne permettraajarde conclure quant a la qualité de
la réplication sur d’autres passifs. Il s’agit bien lard question ouverte sur la méthode et
sur le calcul de capital économique selon d’autres méshode

Approches alternatives :

Certaines compagnies d’'assurances s'intéressent a d’aotéehodes dont une des
méthodes prometteuses semble étre 'accélérateur déasoms dans les simulations. Au
vu de la législation qui stipule la détermination de la \@aR9.5%, il n’est donc pas
nécessaire de calculer I'ensemble de la distributidimsi si I'on considere 1000
simulations primaires (c'est-a-dire de t=0 a t=1), ffitsde déterminer les 50 scénarii les
plus défavorables qui constituent la queue de distributlop. fois ces scénarii déterminés
il serait envisageable d'effectuer les simulations sedmexlalLa principale difficulté de
cette méthode est d'identifier les scénarii primadéfavorables au vu de la complexité
des relations entre I'actif et le passif. On pourra perter a l'article «Construction d’'un
algorithme d’accélération de la méthode des ‘simulatidags les simulations’ pour le
calcul du capital économique Solvabilité IDevineau & Loisel[2009]

AZA JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 107



"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

D’autres approches sont basées sur des formules sewtiguesd ou le caractere
asymptotiquement gaussien conditionnellement a des facteuisqde systémiques est
exploité. On se référera sur ce poink &n cadre de reference pour un modéle interne
partiel en assurance de personnes: application a un contrat de rentes viageres
Planchet, Juillard & Guibert [2010]

Enfin, un point non abordé dans ce mémoire est la générdée tables d'actifs dans
'univers risque historique pour la premiere année et risqueenaygartir de cette premiére
année. Assurer une cohérence entre ces univers estt@uerdélicat et nécessite des
ajustements de tables, I'approche directe par les déffasst alors une possibilité. Cette
approche se base sur la simulation dans l'univers histoagliestimation de primes de
risque. On pourra se reporter & Les déflateurs stochastiques : quelle utilisation en

assurance ? $l. Dastarac & P. Sauveplang2010]
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Code R

R R R R R R e
#Chargement des données "assets" (actifs candidats)
P R R R R R e

#importation des données assets bond
data_assets_bond<-read.table("D:\\Documents\WREWE\Mesdocuments\\Replicatingportfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_bond_2.csvemd®RIE, {sep=";"})

#importation des donneés equity position
data_assets_equity<-read.table("D:\\Documents\WHREKN\\Mesdocuments\\Replicatingportfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_equity.csv'ee8RUE, {sep=";"})

#importation des données call
data_assets_call<-read.table("D:\\Documents\WREEMfEAMesdocuments\\Replicating portfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_call.csv", keEREIE, {sep=";"})

#importation des données put
data_assets_put<-read.table("D:\\Documents\WRE\WEIMes documents\\Replicating portfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_put.csv", RERE, {sep=";"})

#importation des donnés swaption
data_assets_swaption_r<-read.table("D:\DocumdREVELEN\\Mesdocuments\\Replicatingportfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_swaption_rteader=TRUE, {sep=";"})

#importation des données cap_r
data_assets_cap_r<-read.table("D:\\Documents\JREXE®Mesdocuments\\Replicatingportfolio
R\\data\\data_assets\\data_assets_cap_r.csv" ,rh@®RI¢E, {sep=";"})

P R R R R R e

#Chargement des tables stochastiques des actifs

R R T R R R R e

#deflateurs

load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_eq_dw_25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_eq_up_25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_dw_10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_dw_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_up_10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_up_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilng portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_vol_dw.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Ratilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_deflas_tx_vol_up.RData")

#equity

load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\data\\Tables R\\data_eur_eq&Data")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equity dw_25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equéty up_25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equitydw_10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equitydw_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\data\\Tables R\\data_eur_equityup_10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equityup_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equityvol_dw.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_equityvol_up.RData")

#ZCB

load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCBa&D)
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB g 25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB gg] 25.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB dw_10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB dw_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB up 10.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB up_100.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB vid_dw.RData")
load("D:\\Documents\\JRevelen\\Mes documents\\Rafilig portfolio R\\data\\Tables R\\data_eur_ZCB viol_up.RData")
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R R R R R R e
#Present Value Matching
R R R R R R e

R R R R R R R e
#Calcul des present value

T T R R T R R T R TR T T R T
#

H

PV_bond=function(maturity,value_deflateurs,nb_sigul
PV_bond=value_deflateurs[1:nb_simul,maturity+1]
}

#

PV_equity_position=function(maturity,value_equitglwe_deflateurs,nb_simul){
PV_equity_position=value_equity[1:nb_simul,matyit]|*value_deflateurs[1:nb_simul,maturity+1]

-

*

PV_equity_call=function(maturity,strike,value_egNalue_deflateurs,nb_simul){
PV_equity_call=vector("numeric",nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
PV_equity_call[il=max(value_equity[i,maturity+X}rike,0)*value_deflateurs[i,maturity+1]

return(PV_equity_call)
}

#

PV_equity_put=function(maturity,strike,value_equilue_deflateurs,nb_simul){
PV_equity_put=vector("numeric",nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
PV_equity_put[i]=max(strike-value_equity[i,matiyr 1],0)*value_deflateurs[i,maturity+1]

}
return(PV_equity_put)
}

#

H

PV_swaption_r=function(maturity,temp,strike,valu€Z value_deflateurs,nb_simul){
PV_swaption_r=vector("numeric",nb_simul)
taux_swap_simul=vector("numeric",nb_simul)

#boucle sur les différentes simulations avec caloulaux swap a maturité et PV_swap
for(i in 1:nb_simul){
value_ZCB_simul=value_ZCB[(7*(i-1)+1):(7*),]
value_deflateurs_simul=value_deflateurs]i,]
ZCB_maturity=coupons(maturity,temp,value_ZCB_dimu
taux_swap_simul[i]=(1-ZCB_maturity[temp])/sum(ZCBaturity)
if(strike>taux_swap_simul[i]){
taux_court=(1/value_ZCB_simul[1,(maturity+1):@tarity+1)+temp-1)])-1
for(j in L:length(taux_court)){
PV_swaption_r[i]=PV_swaption_r[i]+(strike-
taux_court[j])*value_deflateurs_simul[(maturity+%)+

Jelse{

}

return(PV_swaption_r)

}

PV_swaption_r[i]=0
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coupons=function(date,temp,value_taux){
value_taux_date=value_taux[,date+1]
coupons=vector("numeric",temp)
test=c(1,2,3,5,10,15,30)
for(i in Litemp){
if(i %in%test){
j=which(test==i)
couponsfi]=value_taux_datelj]

else{
if(i>=30){
coupons[i]=value_taux_date[7]
}
else{
i_min=which.max(which(test<i))
i_max=i_min+1
coupons[i]=(1/(test[i_max]-test[i_min]))*(value_taudate[i_max]-value_taux_date[i_min])*(i-
test[i_min])+value_taux_date[i_min]
}
}
}
return(coupons)

#

PV_swaption_p=function(maturity,temp,strike,valu€B,value_deflateurs,nb_simul){
PV_swaption_p=vector("numeric",nb_simul)
taux_swap_simul=vector("numeric",nb_simul)

#boucle sur les différentes simulations avec caloulaux swap a maturité et PV_swap
for(i in 1:nb_simul){
value_ZCB_simul=value_ZCB[(7*(i-1)+1):(7*),]
value_deflateurs_simul=value_deflateurs]i,]
ZCB_maturity=coupons(maturity,temp,value_ZCB_dimu
taux_swap_simul[i]=(1-ZCB_maturity[temp])/sum(ZCBaturity)
if(strike>taux_swap_simul[i]){
taux_court=(1/value_ZCB_simul[1,(maturity+1):@tarity+1)+temp-1)])-1
for(j in L:length(taux_court)){
PV_swaption_p[i]=PV_swaption_p[i]+(taux_court[j]-
strike)*value_deflateurs_simul[(maturity+1)+j]

}

Jelse{
PV_swaption_p[i]=0
}
return(PV_swaption_p)
}
#

PV_cap_r=function(maturity,strike,value_ZCB,valuefldteurs,nb_simul){
PV_cap_r=vector("numeric",nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
taux_court=(1/value_ZCB[7*(i-1)+1,maturity+1])-1
PV_cap_r[i]=(max((strike-taux_court),0))*value fidgeurs[i,maturity+1]

return(PV_cap_r)

#
PV_liability=function(value_liability,value_deflates,nb_simul){
PV_liability=vector("numeric",nb_simul)
for (i in 1:nb_simul){
PV_liability[i]l=sum(value_liability[i,]*value_ddhteurs]i,2:41])

}
return(PV_liability)
}
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B R R R R R T R R R
#Portfolio
BHHHHHH R R R R T R R R

#

PV_assets_bond=function(data_assets_bond,valuatele®,nb_simul){
PV_assets_bond=matrix(nrow=nb_simul,ncol=lengtta{dassets_bond[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_bond[,1]){
PV_assets_bond[,i]=PV_bond(data_assets_bondg/l_deflateurs,nb_simul)

return(PV_assets_bond)

}

#

PV_assets_equity=function(data_assets_equity,vatpety,value_deflateurs,nb_simul){
PV_assets_equity=matrix(nrow=nb_simul,ncol=lendtitd_assets_equity[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_equity[,1])){
PV_assets_equity[,i]=PV_equity_position(data_esssguity[i,1],value_equity,value_deflateurs,nb_dim

}
return(PV_assets_equity)
}

#

PV_assets_call=function(data_assets_call,valuetyegaliue_deflateurs,nb_simul){
PV_assets_call=matrix(nrow=nb_simul,ncol=lengtiddassets_call[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_call[,1])){
PV_assets_call[,i]=PV_equity_call(data_assetd|idd/data_assets_call[i,3],value_equity,value ld&furs,nb_simul)

}
return(PV_assets_call)
}

#

PV_assets_put=function(data_assets_put,value_eeplitg deflateurs,nb_simul){
PV_assets_put=matrix(nrow=nb_simul,ncol=lengttgdassets_put[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_put[,1])){
PV_assets_put[,i]=PV_equity put(data_assets_plitlata_assets_put[i,3],value_equity,value_defls@b_simul)

}
return(PV_assets_put)
}

#

PV_assets_swaption_r=function(data_assets_swappaiue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul){
PV_assets_swaption_r=matrix(nrow=nb_simul,ncolgtb(data_assets_swaption_r[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_swaption_r[,1])){

PV_assets_swaption_r[,i]=PV_swaption_r(data_assetsption_r[i,1],data_assets_swaption_r[i,2],dasaets_swaption_ri,3],v
alue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)

return(PV_assets_swaption_r)

}

#

H

PV_assets_swaption_p=function(data_assets_swapti@lue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul){
PV_assets_swaption_p=matrix(nrow=nb_simul,ncolgle(data_assets_swaption_p[,1]))
for (i in 1:length(data_assets_swaption_p[,1]){

PV_assets_swaption_p[,i]=PV_swaption_p(data_assetption_p[i,1],data_assets_swaption_p[i,2],datsei®m_swaption_pli,3]
\value_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)

}
return(PV_assets_swaption_p)
}

#

PV_assets_cap_r=function(data_assets_cap_r,valigvalDe_deflateurs,nb_simul){
PV_assets_cap_r=matrix(nrow=nb_simul,ncol=lengitddassets_cap_r[,1]))
for(i in L:ilength(data_assets_cap_r[,1])){
PV_assets_cap_r[,i]=PV_cap_r(data_assets_calj,adfita_assets_cap_r[i,3],value_ZCB,value_deflatabr simul)

return(PV_assets_cap_r)
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#

assets=function(bond,equity,call,put,swaption_rmwa_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,value_defletgb_simul){
assets=NULL
if (bond==TRUE){
assets_bond=PV_assets_bond(data_assets_bondgeflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets_bond,deparse.level=0)}
if (equity==TRUE){
assets_equity=PV_assets_equity(data_assets_e&qluty, equity,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_equity,deparse.level=0)
if (call==TRUE){
assets_call=PV_assets_call(data_assets_call,eajuity,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_call,deparse.level=0)}
if (put==TRUE){
assets_put=PV_assets_put(data_assets_put,vality,\edue_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_put,deparse.level=0)}
if (swaption_r==TRUE){
assets_swaption_r=PV_assets_swaption_r(data_assefstion_r,value_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_swaption_r,deparkedigve
if (swaption_p==TRUE)
assets_swaption_p=PV_assets_swaption_p(data_assefgion_p,value_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_swaption_p,deparké)@ve
if(cap_r==TRUE){
assets_cap_r=PV_assets_cap_r(data_assets_cape r&@B,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_cap_r,deparse.level=0)}
return(assets)

}

#

sensi_assets=function(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,valuatirs,nb_simul){
sensi_assets=NULL
assets=NULL
if (bond==TRUE){
assets_bond=PV_assets_bond(data_assets_bondgeflageurs,nb_simul)
assets=chind(assets_bond,deparse.level=0)}
if (equity==TRUE){
assets_equity=PV_assets_equity(data_assets_e&qlity, equity,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_equity,deparse.level=0)
if (call==TRUE){
assets_call=PV_assets_call(data_assets_call,eajuity,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_call,deparse.level=0)}
if (put==TRUE){
assets_put=PV_assets_put(data_assets_put,vality,\edue_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_put,deparse.level=0)}
if (swaption_r==TRUE){
assets_swaption_r=PV_assets_swaption_r(data_assefstion_r,value_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_swaption_r,deparkedigve
if (swaption_p==TRUE)
assets_swaption_p=PV_assets_swaption_p(data_assefgion_p,value_ZCB,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_swaption_p,deparké)@ve
if(cap_r==TRUE){
assets_cap_r=PV_assets_cap_r(data_assets_cape r&@B,value_deflateurs,nb_simul)
assets=chind(assets,assets_cap_r,deparse.level=0)}
sensi_assets=t(attributes(scale(assets,scale=F}¢R#Ele)

return(sensi_assets)

}

#

sensi_liability=function(value_liability,value_defleurs,nb_simul){
sensi_liability=mean(PV_liability(value_liabilityalue_deflateurs,nb_simul))
}

BHHHHHH R R T R R T R
#Calcul des market value
BHHHHHHHEH R R R R T R

#

H

#Market value de la liability (liability est le vieur des present value de la liability)
#

MV_liability=function(liability){
MV_liability=mean(liability)
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#

H

#Market value du portefeuille d'actifs (vecteumnky
#

H

MV_assets=function(assets_matrix){
MV_assets=t(attributes(scale(assets_matrix,scéleSE))$scale)
}

B T R R R R R T R R R T T T
#ACP
T R T i R R R R T R T R T T T R

#

affichage=function(prediction,liability,title){

min=min(min(liability),min(prediction))
max=max(max(liability),max(prediction))
plot(liability, prediction,xlim=c(min,max),ylim=c(in,max),xlab="present value liability",ylab="presemlue RPF",main=title)
abline(0,1)
#identify(liability, prediction)
density_liability=density(liability)
density_portfolio=density(prediction)
min=min(min(density_liability$y), min(density_podiio$y))
max=max(max(density_liability$y),max(density_polid$y))
x11()
plot(density_liability,ylim=c(min,max),col=2,xlaBpresent value",ylab=
lines(density_portfolio,col=3)
legend("topright",legend=c("LiabilityDensity","ReaphtingPortfolioDensity"),Ity=c("solid","solid"),de-c("red","green") ,lwd=c(2
,3),inset=.025,cex=0.75)

#repartition_liability=ecdf(liability)

#repartition_portfolio=ecdf(prediction)

#x11()

#plot(repartition_liability,col=2,main=title)

#lines(repartition_portfolio,col=3)
error=prediction-liability
density_error=density(error)
density_error_th=dnorm(density_error$x,mean=0,d¢krsor))
x11()
plot(density_error,ylim=c(0,1.2*max(density_error8gnsity_error_th)),col="green" ,xlab="erreur" ylabmain=paste("distribut
ion des erreurs " title))
lines(density_error$x,density_error_th,col="red")
abline(v=0,Ity="dashed")
legend("topright",legend=c("Normaldensity","Errorgsty"),lty=c("solid","solid"),col=c("red","green’wd=c(2,3),inset=.025,ce
x=0.75)

list(density_liability=density_liability,density_ptolio=density_portfolio)

,main=title)

#

ACP_regression=function(liability,assets_matrixjgéu
PC=princomp(assets_matrix,cor=TRUE,scores=TRUE)
eigenvector=PC$loadings
eigenvalue=(PC$sdev)"2
var_explain=eigenvalue/(sum(eigenvalue))
ncomp=match(TRUE,cumsum(var_explain)>=seuil)
PC=eigenvector[,1:ncomp]
Y=assets_matrix%*%PC
weights=solve(t(Y)%*%Y t(Y)%*%liability)
coef=PC%*%weights
prediction=assets_matrix%*%coef

list(thcomp=ncomp,PC=PC,coef=coef,prediction=predigt

#

ACP_sensi=function(liability,assets_matrix,MV,tx_u®0,tx_dw_100,tx_up_10,tx_dw_10,bond,equity,catlgwvaption_r,swaption_p,
cap_rseuil,nb_simul){
PC=princomp(assets_matrix,cor=TRUE,scores=TRUE)
eigenvector=PC$loadings
eigenvalue=(PC$sdev)"2
var_explain=eigenvalue/(sum(eigenvalue))
ncomp=match(TRUE,cumsum(var_explain)>=seuil)
PC=eigenvector[,1:ncomp]
Y=assets_matrix%*%PC
b=t(Y)%*%liability
S=t(Y)%*%Y
C=NULL

JREVELEN| Mémoire Actuariat | 2010 118




"Replicating Portfolio" et capital Economique en assurance vie

t_ C=NULL

contraintes=0

null=NULL

if(MV==TRUE){
contraintes=contraintes+1
MV_PC=MV_assets(assets_matrix)%*%PC
t_C=cbind(t_C,t(MV_PC))
C=rbind(C,MV_PC)
MV_liability=mean(PV_liability(value_liability,vaue_deflateurs,1000))
b=rbind(b,MV_liability)

}
if(tx_up_100==TRUE){
contraintes=contraintes+1

sensi_tx_up_100=sensi_assets(bond,equity,calypaption_r,swaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_100g/akquity_tx_up_10

0,value_deflateurs_tx_up_2100,nb_simul)
MV_tx_up_100=sensi_tx_up_100%*%PC
t_C=cbind(t_C,t(MV_tx_up_100))
C=rbind(C,MV_tx_up_100)
MV_liability_tx_up_100=sensi_liability(value_lidity tx_up_100,value_deflateurs_tx_up_100,1000)
b=rbind(b,MV_liability_tx_up_100)

if(tx_dw_100==TRUE){
contraintes=contraintes+1

sensi_tx_dw_100=sensi_assets(bond,equity,cabwwaption_r,swaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_100gaequity_tx_dw_1

00,value_deflateurs_tx_dw_100,nb_simul)

MV_tx_dw_100=sensi_tx_dw_100%*%PC
t_C=cbind(t_C,t(MV_tx_dw_100))
C=rbind(C,MV_tx_dw_100)
MV_liability_tx_dw_100=sensi_liability(value_lidlity tx_dw_100,value_deflateurs_tx_dw_100,1000)
b=rbind(b,MV_liability_tx_dw_100)

}

if(tx_up_10==TRUE)
contraintes=contraintes+1

sensi_tx_up_10=sensi_assets(bond,equity,callypaptson_r,swaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_10,vahepity tx_up_10,va

lue_deflateurs_tx_up_10,nb_simul)
MV_tx_up_10=sensi_tx_up_10%*%PC
t_C=cbind(t_C,t(MV_tx_up_10))
C=rbind(C,MV_tx_up_10)

MV_liability_tx_up_10=sensi_liability(value_lialy tx_up_10,value_deflateurs_tx_up_10,1000)
b=rbind(b,MV_liability_tx_up_10)

}
if(tx_dw_10==TRUE)
contraintes=contraintes+1

sensi_tx_dw_10=sensi_assets(bond,equity,callygapison_r,swaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_10,vaéepity tx_dw_10,v

alue_deflateurs_tx_dw_10,nb_simul)
MV_tx_dw_10=sensi_tx_dw_10%*%PC
t_C=cbind(t_C,t(MV_tx_dw_10))
C=rbind(C,MV_tx_dw_10)
MV_liability_tx_dw_10=sensi_liability(value_liakiy _tx_dw_10,value_deflateurs_tx_dw_10,1000)
b=rbind(b,MV_liability_tx_dw_10)

null=matrix(0,nrow=contraintes,ncol=contraintes)
S=chind(rbind(S,C),rbind(t_C,null))
weights=solve(S,b)
coef=PC%*%weights[1:(length(weights)-contraintes)]
prediction=assets_matrix%*%coef

list(thcomp=ncomp,PC=PC,coef=coef,prediction=predicsensi_tx_up_100=sensi_tx_up_100,sensi_tx_dw=4€1tsi_tx_dw_100,sens

i_tx_up_l10=sensi_tx_up_10,sensi_tx_dw_10=sensiwx 1)

R R R T R T T R PR R R R T R
#Determination du portfeuille

B T T R B T R T T T R T R T T R T T R T R R T

#

H

portfolio=function(bond,equity,call,put,swaptionswaption_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,value_tiafles,seuil,nb_simul){
market_value=matrix(nrow=1,ncol=3)
assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,valuflatiurs,nb_simul)
liability=PV_liability(value_liability,value_defieeurs,nb_simul)
regression=ACP_regression(liability,assets_maseixil)
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R=RSquared(regression$prediction,liability)

stat=jarque(regression$predict-liability,nb_simul)

affichage(regression$prediction,liability,"scémacentral”)

market_value[l,1]=mean(PV_liability(value_liabjlivalue_deflateurs,1000))

market_value[l,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)%trassion$coef)

market_value[1,3]=100*(market_value[1,1]-marketiuedl,2])/market_value[1,1]
list(regression=regression,poids=regression$coefenavalue=market_value,liability=liability,predioh=regression$prediction,R=R,st
at=stat)

}

#

sensi=function(poids,bond,equity,call, put,swaptigswaption_p,cap_r,nb_simul){
market_value=matrix(nrow=9,ncol=3)

i scénario_central
liability=PV_liability(value_liability,value_de#iteurs,nb_simul)
market_value[1,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,valuflatiurs,nb_simul)
market_value[l,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiis)
market_value[1,3]=100*(market_value[1,1]-marketlue[1,2])/market_value[l,1]
affichage(assets_matrix%*%poids,liability,"scénarentral")

i sensi_tx_up_100
liability=PV_liability(value_liability_tx_up_10®alue_deflateurs_tx_up_100,nb_simul)
market_value[2,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_100,value_ggtit up_100,value_d
eflateurs_tx_up_100,1000)
market_value[2,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiits)
market_value[2,3]=100*(market_value[2,1]-marketlue[2,2])/market_value[2,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability, "tauk00bps")

i sensi_tx_dw_100
liability=PV_liability(value_liability _tx_dw_1004alue_deflateurs_tx_dw_100,nb_simul)
market_value[3,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_100,value_gqtit dw_100,value_
deflateurs_tx_dw_100,1000)
market_value[3,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)poditis)
market_value[3,3]=100*(market_value[3,1]-marketlue[3,2])/market_value[3,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability, "taub00bps")

i sensi_tx_up_10
liability=PV_liability(value_liability_tx_up_10,&lue_deflateurs_tx_up_10,nb_simul)
market_value[4,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_10,value_egtityup_10,value_defl
ateurs_tx_up_10,1000)
market_value[4,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiits)
market_value[4,3]=100*(market_value[4,1]-marketlue[4,2])/market_value[4,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability, "taukObps")

i sensi_tx_dw_10
liability=PV_liability(value_liability _tx_dw_10,alue_deflateurs_tx_dw_10,nb_simul)
market_value[5,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptjswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_10,value_eqixtydw_10,value_def
lateurs_tx_dw_10,1000)
market_value[5,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdits)
market_value[5,3]=100*(market_value[5,1]-marketlue[5,2])/market_value[5,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability, "tau0bps")

i sensi_tx_vol_up
liability=PV_liability(value_liability_tx_vol_upvalue_deflateurs_tx_vol_up,nb_simul)
market_value[6,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptjswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_vol_up,value_egquit vol_up,value_def

lateurs_tx_vol_up,1000)
market_value[6,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiiis)
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market_value[6,3]=100*(market_value[6,1]-marketlue[6,2])/market_value[6,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability,"tausl w25%")

i sensi_tx_vol_dw
liability=PV_liability(value_liability_tx_vol_dwyalue_deflateurs_tx_vol_dw,nb_simul)
market_value[7,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_tx_vol_dw,value_gquit_vol_dw,value_d
eflateurs_tx_vol_dw,1000)
market_value[7,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdits)
market_value[7,3]=100*(market_value[7,1]-marketlue[7,2])/market_value[7,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability, "tauel v25%")

i sensi_eq_up_25
liability=PV_liability(value_liability_eq_up_25alue_deflateurs_eq_up_25,nb_simul)
market_value[8,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_eq_up_25,value_egeityup_25,value_def
lateurs_eq_up_25,1000)
market_value[8,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiis)
market_value[8,3]=100*(market_value[8,1]-marketlue[8,2])/market_value[8,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability,"equitgl +25%")

i sensi_eq_dw_25
liability=PV_liability(value_liability_eq_dw_25alue_deflateurs_eq_dw_25,nb_simul)
market_value[9,1]=mean(liability)

assets_matrix=assets(bond,equity,call,put,swaptiswaption_p,cap_r,value_ZCB_eq_dw_25,value_egagydw_25,value_de
flateurs_eq_dw_25,1000)
market_value[9,2]=sum(MV_assets(assets_matrix)pdiits)
market_value[9,3]=100*(market_value[9,1]-marketlue[9,2])/market_value[9,1]
x11()
affichage(assets_matrix%*%poids,liability,"equitgl -25%")

return(market_value)

}

R R T R R R R e
#Present cash Flow matching
P R R R R R e

BHHHHHHHEH R R R R R R
#Calcul des flux de Present Value
BHHHHHHHEH R R R R R T R

#

p_flow_bond=function(maturity,value_deflateurs,nimnul,time){
p_flow_bond=vector("numeric",time*nb_simul)
indice=maturity
for(i in 1:nb_simul){
p_flow_bond[indice]=1*value_deflateurs][i,(matuyritl)]
indice=indice+time

return(p_flow_bond)

#

p_flow_equity=function(maturity,value_equity,valudeflateurs,nb_simul,time){
p_flow_equity=vector("numeric",time*nb_simul)
indice=maturity
for(i in 1:nb_simul){
p_flow_equity[indice]=value_equity[i,maturity+Nalue_deflateurs[i,maturity+1]
indice=indice+time

return(p_flow_equity)

}

#

p_flow_call=function(maturity,strike,value_equitgJue_deflateurs,nb_simul,time){
p_flow_call=vector("numeric",time*nb_simul)
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indice=maturity

for(i in 1:nb_simul){
p_flow_call[indice]=max((value_equity[i,maturit}}strike),0)*value_deflateurs[i,maturity+1]
indice=indice+time

return(p_flow_call)

}

#
p_flow_put=function(maturity,strike,value_equitylva_deflateurs,nb_simul,time){
p_flow_put=vector("numeric",time*nb_simul)
indice=maturity
for(i in 1:nb_simul){
p_flow_put[indice]=max((strike-value_equity[i,naity+1]),0)*value_deflateurs[i,maturity+1]
indice=indice+time

return(p_flow_put)

#
p_flow_swap_r=function(maturity,term,strike,value€CE,value_deflateurs,nb_simul,time){
_flow_swap_r=vector("numeric",time*nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
for(j in maturity:(maturity+term-1))}{
taux_court=(1/value_ZCB[7*(i-1)+1,j+1])-1
p_flow_swap_r[((i-1)*time+j+1)]=(strike-taux_cay*value_deflateurs]i,j+1]

}
return(p_flow_swap_r)
}

#

p_flow_swap_r=function(maturity,temp,strike,valu€ &, value_deflateurs,nb_simul,time){
p_flow_swap_r=vector("numeric",time*nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
value_ZCB_simul=value_ZCB[(7*(i-1)+1):(7*),]
value_deflateurs_simul=value_deflateurs]i,]
ZCB_maturity=coupons(maturity,temp,value_ZCB_dimu
taux_swap_simul=(1-ZCB_maturity[temp])/sum(ZCB_tordy)
if(strike>taux_swap_simul){
for(j in maturity:(maturity+temp-1))}{
taux_court=(1/value_ZCB[7*(i-1)+1,j+1])-1
p_flow_swap_r[((i-1)*time+j+1)]=(strike-taux_aet)*value_deflateurs]i,j+1]

return(p_flow_swap_r)

#

p_flow_swap_p=function(maturity,term,strike,valu€ &, value_deflateurs,nb_simul,time){
p_flow_swap_p=vector("numeric",time*nb_simul)
for(i in 1:nb_simul){
for(j in maturity:(maturity+term-1))}{
taux_court=(1/value_ZCB[7*(i-1)+1,j+1])-1
p_flow_swap_p[((i-1)*time+j+1)]=(taux_court-ste)*value_deflateurs]i,j+1]

}
return(p_flow_swap_p)
}

#

p_flow_cap_r=function(maturity,strike,value_ZCB wal deflateurs,nb_simul,time){
p_flow_cap_r=vector("numeric",time*nb_simul)
indice=maturity
for(i in 1:nb_simul){
taux_court=(1/value_ZCB[7*(i-1)+1,maturity+1])-1
p_flow_cap_r[indice+1]=(max((strike-taux_cour));¥alue_deflateurs[i,maturity+1]
indice=indice+time

return(p_flow_cap_r)
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#
p_flow_liability=function(value_liability,value_d&fteurs,nb_simul,time){
p_flow_liability=NULL
for(i in 1:nb_simul){
p_flow_liability=c(p_flow_liability,value_liabiliy[i,1:time]*value_deflateurs[i,2:(time+1)])

return(p_flow_liability)

}

BHHHHHHHEH R R T R R T R
#Portfolio
BHHHHHH R R R R R T R

#

p_cash_flow_bond=function(data_assets_bond,valdkatelers,nb_simul,time){
p_cash_flow_bond=p_flow_bond(data_assets_bongyalle_deflateurs,nb_simul,time)
if(length(data_assets_bond[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_bond[,1])){

p_cash_flow_bond=cbind(p_cash_flow_bond,p_flow d{data_assets_bond[i,1],value_deflateurs,nb_siimg)tdeparse.level=

0)

}
return(p_cash_flow_bond)
}

#

p_cash_flow_equity=function(data_assets_equitygzadquity,value_deflateurs,nb_simul,time){
p_cash_flow_equity=p_flow_equity(data_assets_gHuit],value_equity,value_deflateurs,nb_simul,time)
if(length(data_assets_equity[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_equity[,1])){
p_cash_flow_equity=cbind(p_cash_flow_equity,p_flequity(data_assets_equity[i,1],value_equity,valedlatieurs,nb_simul,ti
me),deparse.level=0)

}

return(p_cash_flow_equity)

}

#
p_cash_flow_call=function(data_assets_call,valuaiteyalue_deflateurs,nb_simul,time){
p_cash_flow_call=p_flow_call(data_assets_call[Hdfa_assets_call[1,3],value_equity,value_deflatabr simul,time)
if(length(data_assets_call[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_call[,1])){
p_cash_flow_call=cbind(p_cash_flow_call,p_flow_(ddita_assets_call[i,1],data_assets_call[i,3],vadgaity,value_deflateurs,n
b_simul,time),deparse.level=0)

}

return(p_cash_flow_call)

#
H

p_cash_flow_put=function(data_assets_put,value tegalue_deflateurs,nb_simul,time){
p_cash_flow_put=p_flow_call(data_assets_put[lathdassets_put[1,3],value_equity,value_deflatebirsimul,time)
if(length(data_assets_put[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_put[,1])){
cash_flow_put=cbind(p_cash_flow_put,p_flow_put(dassets_put[i,1],data_assets_put[i,3],value_eqaitye deflateurs,nb_si
mul,time),deparse.level=0)

return(p_cash_flow_put)

}

#
p_cash_flow_swap_r=function(data_assets_swaptiealue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time){
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p_cash_flow_swap_r=p_flow_swap_r(data_assets_swapfil,1],data_assets_swaption_r[1,2],data_assetpt®n_r[1,3],valu
e_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time)
if(length(data_assets_swaption_r[,1])>=2){

for (i in 2:length(data_assets_swaption_r[,1])){
p_cash_flow_swap_r=cbind(p_cash_flow_swap_r,p_flomap_r(data_assets_swaption_r[i,1],data_assetstiewayji,2],data_
assets_swaption_rfi,3],value_ZCB,value_deflatetrrssimul,time),deparse.level=0)

}

return(p_cash_flow_swap_r)

#
p_cash_flow_swap_p=function(data_assets_swaptivalue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time){
p_cash_flow_swap_p=p_flow_swap_p(data_assets swapl,1],data_assets_swaption_p[1,2],data_asseption_p[1,3],va
lue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time)
if(length(data_assets_swaption_p[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_swaption_p[,1]){
p_cash_flow_swap_p=cbind(p_cash_flow_swap_p,p_fiwap p(data_assets_swaption_p[i,1],data_assetstiswayi,2],data
_assets_swaption_p[i,3],value_ZCB,value_deflatabrssimul,time),deparse.level=0)

return(p_cash_flow_swap_p)

}

#
p_cash_flow_cap_r=function(data_assets_cap_r,valDB,value_deflateurs,nb_simul,time){
p_cash_flow_cap_r=p_flow_cap_r(data_assets_cap]data_assets_cap_r[1,3],value_ZCB,value_defiapeln_simul,time)
if(length(data_assets_cap_r[,1])>=2){
for (i in 2:length(data_assets_cap_r[,1])){

p_cash_flow_cap_r=cbind(p_cash_flow_cap_r,p_flayp ¢(data_assets_cap_ri,1],data_assets_cap v§ili3¢_ZCB,value_def
lateurs,nb_simul,time),deparse.level=0)

}

return(p_cash_flow_cap_r)

#
p_cash_flow_assets=function(bond,equity,call,puasw,swap_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,valueat®fts,nb_simul,time){
p_cash_flow_assets=NULL
if (bond==TRUE){
p_cash_bond=p_cash_flow_bond(data_assets_bonel,efdflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=cbind(p_cash_flow_assets,p_loast,deparse.level=0)

}

if (equity==TRUE){

p_cash_equity=p_cash_flow_equity(data_assets yeealite equity,value_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=cbind(p_cash_flow_assets,p_eqslty,deparse.level=0)

}

if (call==TRUE){
p_cash_call=p_cash_flow_call(data_assets_calgvaquity,value_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=chind(p_cash_flow_assets,p_caltldeparse.level=0)

}

if (put==TRUE){
p_cash_put=p_cash_flow_put(data_assets_put,valuégysalue_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=cbind(p_cash_flow_assets,p_pasbteparse.level=0)

}

if (swap_r==TRUE){

p_cash_swap_r=p_cash_flow_swap_r(data_assets iswaptalue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=chind(p_cash_flow_assets,p_sagp_r,deparse.level=0)

}

if (swap_p==TRUE){
p_cash_swap_p=p_cash_flow_swap_p(data_assetsiegwgptalue_ZCB,value_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=chind(p_cash_flow_assets,p_sasap_p,deparse.level=0)

}
if (cap_r==TRUE)

p_cash_cap_r=p_cash_flow_cap_r(data_assets_calner,¥ CB,value_deflateurs,nb_simul,time)
p_cash_flow_assets=chind(p_cash_flow_assets,p_cashr,deparse.level=0)
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return(p_cash_flow_assets)

}

R R T R T R R R TR
#Regression
R R T R T R R R TR
#
R_regression=function(liability,assets_matrix){
R_regression=Im(liability~0+assets_matrix)
min=min(min(liability),min(R_regression$fit))
max=max(max(liability),max(R_regression$fit))
plot(liability,R_regression$fit,xlim=c(min,max) jgh=c(min,max))
R_regression=summary(R_regression)
abline(0,1)
return(R_regression)

#
solving=function(liability,assets_matrix){

poids=solve(t(assets_matrix)%*%assets_matrixgtassnatrix)%*%liability)
return(poids)

#
matrix_predict=function(vector_predict,nb_simul,&)f
matrix_predict=matrix(hnrow=nb_simul,ncol=time)
k=1
for(i in 1:nb_simul){
for(j in L:time){
matrix_predict[i,jJ=vector_predict[k]

k=k+1
}
return(matrix_predict)
}
#

enveloppe_flux=function(value_liability,nb_simul){

value_min=vector("numeric",length(value_liability]))

value_max=vector("numeric",length(value_liability]))

value_mean=vector("numeric",length(value_liab[lity))

for (i in 1:length(value_liability[1,])){
value_min[i]=min(value_liability[1:nb_simul,i])
value_max(i]J=max(value_liability[1:nb_simul,i])
value_mean[i]l=mean(value_liability[1:nb_simul,i])

plot(1:length(value_liability[1,]),value_min, xlattime",ylab="enveloppe
flux",ylim=c(min(value_min),max(value_max)),col=gpe="0")
points(1:length(value_liability[1,]),value_max,e@,type="0")
for(i in 1:nb_simul){
points(1:length(value_liability[1,]),value_liakiy[i,],col=gray(0.5))

points(1:length(value_liability[1,]),value_meamb~'0")
}

#
enveloppe_flux_duo=function(titre_graphe,value_ilighvalue_portfolio,nb_simul){
value_min_I=vector("numeric",length(value_liahifit,]))
value_min_p=vector("numeric",length(value_portbli,]))
value_max_I|=vector("numeric",length(value_lialyii,]))
value_max_p=vector("numeric",length(value_portfii]))
value_mean_|=vector("numeric",length(value_liap[l,]))
value_mean_p=vector("numeric",length(value_poitfdl]))
for (i in 1:length(value_liability[1,])){
value_min_lI[i]l=min(value_liability[1:nb_simul,i])
value_min_p[i]=min(value_portfolio[1:nb_simul,i])
value_max_l[i]J=max(value_liability[1:nb_simul,i])
value_max_p[i]=max(value_portfolio[1:nb_simul,i])
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value_mean_lI[il=mean(value_liability[1:nb_simy,i
value_mean_p[il=mean(value_portfolio[1:nb_sinmyl,i

plot(1:length(value_liability[1,]),value_min_|,maktitre_graphe,xlab="time",ylab="enveloppe
flux",ylim=c(min(min(value_min_I),min(value_min_pyhax(max(value_max_I),max(value_max_p))),type='0")

points(1:length(value_portfolio[1,]),value_min_ype='0")

points(1:length(value_liability[1,]),value_max yige="0")

points(1:length(value_portfolio[1,]),value_max ype="0")

for(i in 1:nb_simul){

points(1:length(value_liability[1,]),value_liaby[i,],col=2)
}

for(i in 1:nb_simul){
points(1:length(value_portfolio[1,]),value_potitdi,],col=3)

points(1:length(value_liability[1,]),value_meartyhe="'0")
points(1:length(value_portfolio[1,]),value_meartype="0")

}

#
enveloppe_flux_quantile=function(titre_graphe,valliability,value_portfolio,nb_simul){
value_q05_I=vector("numeric",length(value_liakyili,]))
value_q05_p=vector("numeric",length(value_portfii]))
value_q95_I=vector("numeric",length(value_liakili,]))
value_q95_p=vector("numeric",length(value_portfii]))
value_mean_I|=vector("numeric",length(value_liap[l,]))
value_mean_p=vector("numeric",length(value_poitfdl]))
for (i in 1:length(value_liability[1,])){
value_q05_I[i]=quantile((value_liability[1:nb_simi]),probs=0.05,names=FALSE)
value_q05_p[i]=quantile((value_portfolio[1:nb_sihi]),probs=0.05,names=FALSE)
value_q95_I[i]=quantile((value_liability[1:nb_simi]),probs=0.95,names=FALSE)
value_q95_p[i]=quantile((value_portfolio[1:nb_sihi]),probs=0.95,names=FALSE)
value_mean_lI[il=mean(value_liability[1:nb_simj,i
value_mean_p[il=mean(value_portfolio[1:nb_sinmyl,i

plot(1:length(value_liability[1,]),value_q05_|,maititre_graphe,xlab="time",ylab="quantile
flux",ylim=c(min(min(value_q05_1I),min(value_g05_ppax(max(value_q95_l),max(value_q95_p))),type=0t=2)
points(1:length(value_portfolio[1,]),value_q05 ype="0',col=3)
points(1:length(value_liability[1,]),value_q95 yite="'0",col=2)
points(1:length(value_portfolio[1,]),value_q95 ype="0',col=3)
points(1:length(value_liability[1,]),value_meartyhe='0")
points(1:length(value_portfolio[1,]),value_meartype="'0',col=gray(0.5))

}

R R T R T R R R TR
#Determination du portfeuille
R R T R T R R R TR

#
p_portfolio=function(bond,equity,call,put,swap_ragw p,cap_r,value_ZCB,value_equity,value_deflatabrsimul,time){

liability=p_flow_liability(value_liability,value_éflateurs,nb_simul,time)

assets_matrix=p_cash_flow_assets(bond,equitypposbwap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB,value_equityevadeflateurs,nb_simu
l,time)

market_value=matrix(nrow=9,ncol=3)

regression=R_regression(liability,assets_matrix)

#poids=data.matrix(regression$coef,1])

#dimnames(poids)=NULL

poids=solving(liability,assets_matrix)

flux_portfolio=matrix_predict(assets_matrix%*%psjdb_simul,time)

flux_liability=matrix_predict(liability,nb_simulime)

x11()

enveloppe_flux_duo("scénario central",flux_liatyilflux_portfolio,nb_simul)

x11()

enveloppe_flux_quantile("scenario central",fluablility,flux_portfolio,nb_simul)

assets_matrix_PV=assets(bond,equity,call,put,smspap_p,cap_r,value_ZCB,value_equity,value_deflata@b_simul)

liability_PV=PV_liability(value_liability,value_d#ateurs,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV%*%poids,liability _P\¢ésario central”)

market_value[1,1]=MV_liability(liability_PV)

market_value[l,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_P%poids)

market_value[1,3]=100*(market_value[1,1]-marketuedl,2])/market_value[1,1]
list(regression=regression,poids=poids,flux_pomtfeilux_portfolio,market_value=market_value)
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p_sensi=function(poids,bond,equity,call,put,swagwap_p,cap_r,nb_simul,time){
market_value=matrix(nrow=9,ncol=3)

#-------Sensi_tx_up_100

assets_matrix_tx_up_100=p_cash_flow_assets(boritygall,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_ug,t8lue_equity_tx
_up_100,value_deflateurs_tx_up_100,nb_simul,time)
flux_portfolio_tx_up_100=matrix_predict(assets_mattx_up_100%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_up_100=p_flow_liability(value_liabity tx_up_100,value_deflateurs_tx_up_100,nb_sinmé&}i
flux_liability_tx_up_2100=matrix_predict(liabilitytx_up_100,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux + 100 bps",flux_liabilitx_up_2100,flux_portfolio_tx_up_100,nb_simul)

assets_matrix_PV_tx_up_100=assets(bond,equitypagbwap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_100,valgeity tx_up_100,
value_deflateurs_tx_up_100,nb_simul)

liability_PV_tx_up_100=PV_liability(value_liabijt tx_up_100,value_deflateurs_tx_up_100,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_up_100%*%poids ighiPV_tx_up_100,"taux +100bps")
market_value[1,1]=MV_liability(liability_PV_tx_uplL00)

market_value[l,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_\Wig 100)%*%poids)
market_value[1,3]=100*(market_value[1,1]-marketuedl,2])/market_value[1,1]

Hemmmeee Sensi_tx_dw_100

assets_matrix_tx_dw_100=p_cash_flow_assets(bontygzpil,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw),¥8lue_equity_t
x_dw_100,value_deflateurs_tx_dw_100,nb_simul,time)
flux_portfolio_tx_dw_100=matrix_predict(assets_mattx_dw_100%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_dw_100=p_flow_liability(value_liabity tx_dw_100,value_deflateurs_tx_dw_100,nb_sinmk
flux_liability_tx_dw_100=matrix_predict(liabilitytx_dw_100,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux - 100 bps",flux_liabilitk_dw_100,flux_portfolio_tx_dw_100,nb_simul)

assets_matrix_PV_tx_dw_100=assets(bond,equitypoakwap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_100,vageity tx_dw_10
0,value_deflateurs_tx_dw_100,nb_simul)

liability_PV_tx_dw_100=PV_liability(value_liabit tx_dw_100,value_deflateurs_tx_dw_100,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_dw_100%*%poids,ligbiPV_tx_dw_100,"taux -100bps")
market_value[2,1]=MV_liability(liability_PV_tx_dw100)
market_value[2,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_2\dw_100)%*%poids)
market_value[2,3]=100*(market_value[2,1]-marketued2,2])/market_value[2,1]

TR Sensi_tx_up_10

assets_matrix_tx_up_10=p_cash_flow_assets(bontlyezpli,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_upvdlQe_equity_tx_u
p_10,value_deflateurs_tx_up_10,nb_simul,time)
flux_portfolio_tx_up_10=matrix_predict(assets_mattx_up_10%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_up_10=p_flow_liability(value_liabilit_tx_up_10,value_deflateurs_tx_up_10,nb_simul,time)
flux_liability_tx_up_210=matrix_predict(liability x up_10,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux + 10 bps",flux_liabilitx_up_10,flux_portfolio_tx_up_210,nb_simul)

assets_matrix_PV_tx_up_10=assets(bond,equitypaakwap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_up_10,valugtyedx_up_10,val
ue_deflateurs_tx_up_10,nb_simul)
liability_PV_tx_up_10=PV_liability(value_liabilitytx_up_10,value_deflateurs_tx_up_10,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_up_10%*%poids,lighiPV_tx_up_10,"taux +10bps")
market_value[3,1]=MV_liability(liability_PV_tx_upl0)

market_value[3,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_\ipgt 10)%*%poids)
market_value[3,3]=100*(market_value[3,1]-marketued3,2])/market_value[3,1]

Hhemmme- Sensi_tx_dw_10

assets_matrix_tx_dw_10=p_cash_flow_assets(bondyecall,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_dwvdlde_equity tx_
dw_10,value_deflateurs_tx_dw_10,nb_simultime)
flux_portfolio_tx_dw_10=matrix_predict(assets_nrattx_dw_10%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_dw_10=p_flow_liability(value_liabily_tx_dw_10,value_deflateurs_tx_dw_10,nb_simul,time)
flux_liability_tx_dw_10=matrix_predict(liability ¥ dw_10,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux - 10 bps",flux_liabilit) _dw_10,flux_portfolio_tx_dw_10,nb_simul)

assets_matrix_PV_tx_dw_10=assets(bond,equity,uawap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_dw_10,valueitydu dw_10,v
alue_deflateurs_tx_dw_10,nb_simul)
liability_PV_tx_dw_10=PV_liability(value_liabilitytx_dw_10,value_deflateurs_tx_dw_10,nb_simul)
market_value[4,1]=MV_liability(liability_PV_tx_dwL0)
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x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_dw_10%*%poids,lighiPV_tx_dw_10,"taux -10bps")
market_value[4,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_\dw_10)%*%poids)
market_value[4,3]=100*(market_value[4,1]-marketued4,2])/market_value[4,1]

Hemmme- Sensi_tx_vol_up

assets_matrix_tx_vol_up=p_cash_flow_assets(bonitlyecpil,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_vplvalue_equity_tx
_vol_up,value_deflateurs_tx_vol_up,nb_simul,time)
flux_portfolio_tx_vol_up=matrix_predict(assets_mmattx_vol_up%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_vol_up=p_flow_liability(value_liabilly tx_vol_up,value_deflateurs_tx_vol_up,nb_simuoig)
flux_liability_tx_vol_up=matrix_predict(liabilitytx_vol_up,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux vol +10%",flux_liabilityx_vol_up,flux_portfolio_tx_vol_up,nb_simul)

assets_matrix_PV_tx_vol_up=assets(bond,equitypca)swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_vol_up,valgeite tx_vol_up,v
alue_deflateurs_tx_vol_up,nb_simul)
liability_PV_tx_vol_up=PV_liability(value_liabilif_tx_vol_up,value_deflateurs_tx_vol_up,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_vol_up%*%poids,lighiPV_tx_vol_up,"taux vol +25%")
market_value[5,1]=MV_liability(liability_PV_tx_volup)
market_value[5,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_RWd_up)%*%poids)

market_value[5,3]=100*(market_value[5,1]-marketued5,2])/market_value[5,1]
Homeneee Sensi_tx_vol_dw

assets_matrix_tx_vol_dw=p_cash_flow_assets(boniyecail,put,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_val\dlue_equity t
x_vol_dw,value_deflateurs_tx_vol_dw,nb_simul,time)
flux_portfolio_tx_vol_dw=matrix_predict(assets_mattx_vol_dw%*%poids,nb_simul,time)
liability_tx_vol_dw=p_flow_liability(value_liabiliy_tx_vol_dw,value_deflateurs_tx_vol_dw,nb_simuhg)
flux_liability_tx_vol_dw=matrix_predict(liabilitytx_vol_dw,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("taux vol -10%",flux_liabilityx_vol_dw,flux_portfolio_tx_vol_dw,nb_simul)
assets_matrix_PV_tx_vol_dw=assets(bond,equitypedlswap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_tx_vol_dw,valgaitg tx_vol_dw,
value_deflateurs_tx_vol_dw,nb_simul)
liability_PV_tx_vol_dw=PV_liability(value_liabili_tx_vol_dw,value_deflateurs_tx_vol_dw,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_tx_vol_dw%*%poids,liapi PV_tx_vol_dw,"taux vol -25%")
market_value[6,1]=MV_liability(liability PV_tx_voldw)
market_value[6,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_®Wad_dw)%*%poids)

market_value[6,3]=100*(market_value[6,1]-marketued6,2])/market_value[6,1]

Homeneee Sensi_eq_up_25
assets_matrix_eq_up_25=p_cash_flow_assets(bonty,@alliput,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_eq_upabbe equity eq_
up_25,value_deflateurs_eq_up_25,nb_simul,time)
flux_portfolio_eq_up_25=matrix_predict(assets_imatq_up_25%*%poids,nb_simul,time)
liability_eq_up_25=p_flow_liability(value_liabijt eq_up_25,value_deflateurs_eq_up_25,nb_simul,time)
flux_liability_eq_up_25=matrix_predict(liability ge up_25,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("equity vol +25%",flux_liabiliteq_up_25,flux_portfolio_eq_up_25,nb_simul)
assets_matrix_PV_eq_up_25=assets(bond,equity)dadivpap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_eq_up_25,valuétyegq_up_25,va
lue_deflateurs_eq_up_25,nb_simul)
liability_PV_eq_up_25=PV_liability(value_liabilityeq_up_25,value_deflateurs_eq_up_25,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_eq_up_25%*%poids,iigbPV_eq_up_25,"equity vol +25%")
market_value[7,1]=MV_liability(liability_PV_eq_uR5)

market_value[7,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_BVue 25)%*%poids)
market_value[7,3]=100*(market_value[7,1]-marketued7,2])/market_value[7,1]

Hommneee Sensi_eq_dw_25
assets_matrix_eq_dw_25=p_cash_flow_assets(bonteauiiput,swap_r,swap_p,cap_r,value_ZCB_eq_dwalbe equity_eq
_dw_25,value_deflateurs_eq_dw_25,nb_simul,time)
flux_portfolio_eq_dw_25=matrix_predict(assets_nxateq_dw_25%*%poids,nb_simul,time)
liability_eq_dw_25=p_flow_liability(value_liabit eq_dw_25,value_deflateurs_eq_dw_25,nb_simul,time)
flux_liability_eq_dw_25=matrix_predict(liability ¢g dw_25,nb_simul,time)

x11()

enveloppe_flux_duo("equity vol -25%",flux_liabiliteq_dw_25,flux_portfolio_eq_dw_25,nb_simul)
assets_matrix_PV_eq_dw_25=assets(bond,equity,caliygap r,swap_p,cap_r,value_ZCB_eq_dw_25,valuétyeqq_dw_25,
value_deflateurs_eq_dw_25,nb_simul)
liability_PV_eq_dw_25=PV_liability(value_liabilityeq_dw_25,value_deflateurs_eq_dw_25,nb_simul)

x11()

affichage(assets_matrix_PV_eq_dw_25%*%poids,lighiPV_eq_dw_25,"equity vol -25%")
market_value[8,1]=MV_liability(liability_PV_eq_dw25)
market_value[8,2]=sum(MV_assets(assets_matrix_BVde_25)%*%poids)
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market_value[8,3]=100*(market_value[8,1]-marketued8,2])/market_value[8,1]

return(market_value)

}

R R R R R R e
# Calcul de la VaR (ZCB,equity,call)
R R R R R R R e

#

H

#Fonction pricing BS Call européen
#

implied_vol=function(market_price, maturity,strik@®,8ux){
FindVola=function(x,market_price,maturity,strik®,&ux){
option_price=BS_price(maturity,strike, SO,tauxnsagx)
return(market_price-option_price)

uniroot(FindVola,interval=c(-10,10),market_price=net_price,S0=S0,strike=strike,maturity=maturitutataux)$root

}

#Prix pour un call

BS_price=function(maturity,strike,S0,taux,sigma){
d1 = (log(SO/strike) + (taux + sigma * sigma/2naturity)/(sigma * sqrt(maturity))
d2 = d1 - sigma * sqrt(maturity)
BS_price=(S0*pnorm(d1)-strike*exp(-taux*maturityyiorm(d2))

}

#

H

# Sous fonction composition portefeuille repliquant
#(recopie les data_assets pour permettre le coisparde VaR selon les deux méthodes)
#

composition=function(bond,equity,call,put,swap_aswp,cap_r){
if(lbond==TRUE){
data_assets_bond=data_assets_bond

Jelse{
data_assets_bond=NULL

}
if(equity==TRUE){
data_assets_equity=data_assets_equity
Jelse{
data_assets_equity=NULL

}
if(call==TRUE)
data_assets_call=data_assets_call
Jelse{
data_assets_call=NULL

}

if(put==TRUE){
data_assets_put=data_assets_put

Jelse{

}
if(swap_r==TRUE){
data_assets_swaption_r=data_assets_swaption_r

data_assets_put=NULL

Jelse{
data_assets_swaption_r=NULL

}
if(swap_p==TRUE){
data_assets_swaption_p=data_assets_swaption_p
Jelse{
data_assets_swaption_p=NULL

}
if(cap_r==TRUE){
data_assets_cap_r=data_assets_cap_r
Jelse{
data_assets_cap_r=NULL

list(data_assets_bond=data_assets_bond,data_asgetg=data_assets_equity,data_assets_call=datdsasall,data_assets_put=data_a
ssets_put,data_assets_swaption_r=data_assets aswatata_assets_swaption_p=data_assets_swaptiata gssets_cap_r=data_asse
ts_cap_r)

}

#

H

#Calcul de la VaR (ZCB,equity,call),
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#output:

#echantillon = valeurs des passifs simulés a t=1
#q95= quantile & 95%

#mean =moyenne de la distribution

#Remarque: value_reel_ZCB=valeur des ZCB dansi&sasios historiques
#idem pour value_reel_equity,value_reel_deflateurs
#A defaut d'avoir les scénarios historique on pilesdisque neutre

#

VaR_actual=function(poids,value_reel_ZCB,value_reqlity,value_reel_deflateurs,nb_simul){
data_assets_bond=composition(bond,equity,calsyap_r,swap_p,cap_r)$data_assets_bond
data_assets_equity=composition(bond,equity,calspap_r,swap_p,cap_r)$data_assets_equity
data_assets_call=composition(bond,equity,calspatp_r,swap_p,cap_r)$data_assets_call
data_assets_put=composition(bond,equity,call ywapsr,swap_p,cap_r)$data_assets_put
data_assets_swaption_r=composition(bond,equitypuaswap_r,swap_p,cap_r)$data_assets_swaption_r
data_assets_swaption_p=composition(bond,equitppagswap_r,swap_p,cap_r)$data_assets_swaption_p
data_assets_cap_r=composition(bond,equity,calkwap_r,swap_p,cap_r)$data_assets_cap_r

distribution=vector("numeric",length=nb_simul)

MV_assets_portfolio=NULL

new_poids=NULL

if(lbond==TRUE){

if(data_assets_bond[1,1]==1){
MV_assets_bond=matrix(0,nrow=nb_simul,ncol=Iéridata_assets_bond[,1])-1)
new_poids=c(new_poids,poids[2:length(data_asbetsd[,1])])
for(i in L:nb_simul){
indice=0

struct_ZCB=coupons(1,data_assets_bond[length(dssats_bond[,1]),1],value_reel_ZCB[(7*(i-1)+1):(¥}
for(j in data_assets_bond[2:length(data_asbetsd[,1]),1]){
indice=indice+1
MV_assets_bond[i,indice]=struct_ZCBJ[j-1]*valueel_deflateurs[i,2]

Jelse{
MV_assets_bond=matrix(0,nrow=nb_simul,ncol=léxidata_assets_bond[,1]))
new_poids=c(new_poids,poids[1:length(data_asbetsd[,1])])
for(i in L:nb_simul){
indice=0

struct_ZCB=coupons(1,data_assets_bond[length(dssats_bond[,1]),1],value_reel_ZCB[(7*(i-1)+1):(¢}
for(j in data_assets_bond[1:length(data_asbetsd[,1]),1]){
indice=indice+1
MV_assets_bond[i,indice]=struct_ZCBJ[j-1]*valueel_deflateurs[i,2]

}
}
MV_assets_portfolio=chind(MV_assets_portfolio,Massets_bond)

}

if(equity==TRUE){
if(data_assets_equity[1,1]==1){
MV_assets_equity=matrix(0,nrow=nb_simul,ncolgtridata_assets_equity[,1])-1)

new_poids=c(new_poids,poids[(length(data_assetsl[lid)+2):(length(data_assets_bond[,1])+length{dassets_equity[,1]))])
for(i in L:nb_simul){
MV_assets_equity[i,1:length(data_assets_eqaifpl=value_reel_equity[i,2]*value_reel_deflateura]

Jelse{
MV_assets_equity=matrix(0,nrow=nb_simul,ncolgtridata_assets_equity[,1]))

new_poids=c(new_poids,poids[(length(data_assetsl[lid)+1):(length(data_assets_bond[,1])+length{dassets_equity[,1]))])
for(i in L:nb_simul){
MV_assets_equity[i,1:length(data_assets_eqaifyEvalue_reel_equity[i,2]*value_reel_deflateurg]i

}

MV_assets_portfolio=chind(MV_assets_portfolio,Massets_equity)

}
if(call==TRUE){

if(data_assets_call[1,1]==1){
MV_assets_call=matrix(0,nrow=nb_simul,ncol=ldrn(dgata_assets_call[,1])-1)
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new_poids=c(new_poids,poids[(length(data_assetsl[l)+length(data_assets_equity[,1])+2):(Ilengétéd assets_bond[,1])+le
ngth(data_assets_equity[,1])+length(data_assetg1¢g])
for(i in L:nb_simul){
indice=1
struct_ZCB=coupons(1,data_assets_call[lengta(detsets_call[,1]),1],value_reel_ZCB[(7*(i-1)+1}i§7)
for(j in data_assets_call[2:length(data_assetff,1]),1])}{
indice=indice+1
taux=(1/struct_ZCBJ[j-1])-1

MV_assets_call[i,indicel]=BS_price(data_assetsJindlce,1]1,data_assets_call[indice,3],value_edu}taux,0.30)*value_reel_defla
teurs|i,2]
}

Jelse{
MV_assets_call=matrix(0,nrow=nb_simul,ncol=ldrn(data_assets_call[,1]))

new_poids=c(new_poids,poids[(length(data_assetsl[l)+length(data_assets_equity[,1])+1):(lengétéd assets_bond[,1])+le
ngth(data_assets_equity[,1])+length(data_assetg1¢g])
for(i in L:nb_simul){
indice=0
struct_ZCB=coupons(1,data_assets_call[length(dessets_call[,1]),1],value_reel_ZCBJ[(7*(i-
1)+1):(7%),])
for(j in data_assets_call[,1]){
indice=indice+1
taux=(1/struct_ZCBJ[j-1])-1
MV_assets_call[i,indice]=BS_price(data_ass=tH[indice,1]-
1,data_assets_call[indice,3],value_equityli,2],t&uB0)*value_reel_deflateurs]i,2]

}
}
MV_assets_portfolio=chind(MV_assets_portfolio,Massets_call)

echantillon=MV_assets_portfolio%*%new_poids

dens=density(echantillon)

plot(dens,ylim=c(0,1.2*max(dens$y)),xlab="presealue passif a 1 an",ylab="",main="Distribution fmmm 1 an")

g95=quantile(echantillon,probs=0.95,names=FALSE)

mean_echantillon=mean(echantillon)
list(MV_assets_portfolio=MV_assets_portfolio,echbah=echantillon,q95=q95,mean=mean_echantillon)

}

#

#Plot de la distirbution (comparaison de deux var)
#echantillon_pv= echantillon RPF en present valagching
#echantillon_pvm= echantillon RPF en present villme matching

#
plot_var=function(echantillon_pv,echantillon_pvm){

density_pv=density(echantillon_pv)

density_pvm=density(echantillon_pvm)

plot(density_pv,ylim=c(0,1.2*max(density_pv$y,dipspvmsy)),xlab="present value passif a 1 an",gdkmain="Distribution
horizon 1 an",lty="dashed")

lines(density_pvm)

legend("topright",legend=c("Present value matchifiRyesent Value Flow Matching"),lty =
c("dashed","solid"),lwd=c(2,3),inset=.025,cex=0.75)

q95_pv=quantile(echantillon_pv,probs=0.95,named=%#)

q95_pvm=quantile(echantillon_pvm,probs=0.95,narkéd-SE)

#abline(v=q95_pv,col="red" lty="dashed")

#abline(v=q95_pvm,col="red")

mean_pv=mean(echantillon_pv)

mean_pvm=mean(echantillon_pvm)
list(q95_pv=q95_pv,q95_pvm=g95_pvm,mean_pv=meamean_pvm=mean_pvm)
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