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Résumé

Une compagnie d’assurance vie a pour vocation dkseé des profits dans un cadre trés
réglementé. Ces derniers proviennent du résuldintque et du résultat financier. Les
rendements sur les produits financiers sont diffilnent prédictibles méme si la gestion actif-
passif permet d’en mesurer les risques. Le résfittancier peut amortir les aléas financiers
par une politique de participation aux bénéficedigiguse. Pour ce qui est du résultat
technique, il dépend essentiellement de la politiJu management & maximiser le volume
d’affaires nouvelles et les chargements prélevaschents tout en contenant les frais réels de
la société ou les commissions versées aux appsrteas autres éléments qui sont décisifs
dans les résultats techniques et financiers sergdeanties prises envers les assurés qui sont
principalement les taux minimums de revalorisatd®s contrats ou taux technique et la
tarification des tables de mortalité utilisées.dravision des résultats permet de déterminer
une politique de distribution des bénéfices auxi@Essen adéquation avec le maintien de la

solvabilité de la compagnie.

Pour effectuer ces prévisions les compagnies dassa sont dotées de modeéles internes et
d’'outils de modélisation puissants. La modélisatest « déterministe » dans un premier
temps pour évaluer le scénario central, puis «hsistaue » afin de calculer les options et
garanties financieres. Le modéle stochastique seihdes flux du modele déterministe par
la méthode du flexing. Le modeéle stochastique pemdompte la gestion actif-passif dans la
mesure ou un résultat négatif peut donner lieucession d’actif et inversement, un résultat

positif peut engendrer un investissement.

Ces prévisions permettent d’établir les compterédaltats de la compagnie sur un horizon de
temps donné. Ces projections sont utilisées poanstogire 'Embedded Value. En 2004, le
CFO Forum a publié ses recommandations sur le lcaécliEuropean Embedded Value. Un
progres significatif a été réalisé sur la commutiiecefinanciére des compagnies d’assurance
vie, cependant le manque d’homogénéité a amen&@ Ebrum a développer la MCEV en
2008. L’'approche Market Consistent mise en plapemd aux critiques faites sur 'European
Embedded Value en matiere de standardisation,lglgtoce qui concerne la prise en compte

des options et garanties financieres dans la waltion de l'activité d’assurance vie. Ce
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mémoire traitera de la valeur temps des optiomgmednties financieres puis de I'impact de la

réserve de capitalisation et du fonds de participataux bénéfices sur les résultats futurs.

Certains produits retraites comme les contrats Ntadel les articles 83 donnent droit au
moment de la liquidation de la retraite a une refdgere alors qu’un contrat d’assurance vie
peut comporter une option de passage en rente.do®ire analysera I'impact sur la valeur
d’'une modélisation qui intégre le passage en rpateapport a une modélisation qui simule
une sortie sous forme de capital. On verra qua$sage en rente crée un colt technique pour

I'assureur plus ou moins important en fonction dutgfeuille d’assureés.

Mots clefs :MCEV, EV, Options et garanties financieres, Mosktiion, Méthode du Flexing,

Passage en rente, Assurance vie, Madelin, Artigle 8
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Abstract

Life insurance company profits come from the techhiand financial result. Yields on

financial products are difficult to predict eventife asset-liability management allows to
measure risk. The financial result can absorb firdrisks by a policy of profit-sharing

sense. With regard to the technical result, it ddpemainly on the policy management to
maximize the volume of new business and chargesdew customers while containing the
actual costs of the company or commissions paftdeiders. Other elements decisive in the
technical and financial result are the minimum sagaarantee of revaluation of contracts or
technical rate and pricing mortality tables uselde Torecast allows to determine a policy for

distribution of profits to policyholders in line thithe solvency of the company.

To make these predictions insurance companies queped with internal models and
powerful modeling tools. The model is “determirgstin the first instance to assess the
baseline scenario, and “stochastic” in order tewate the financial options and guarantees.
The stochastic model is fed by the flows from tleedministic model used in the flexing
method. The stochastic model takes into accoumtsdiabilities to the extent that a negative
result may lead to the disposal of assets and w&rsa, a positive result can lead to an

investment.

These estimates allow to establish the income mtaits of the company over a period of
time. These projections are used to build the Emibedvalue. In 2004, the CFO Forum
published its recommendations on the calculationtlted European Embedded Value.
Significant progress has been made on financiabrtieyyg of life insurance companies,
however the lack of homogeneity led the CFO Forormevelop MCEV in 2008. The Market
Consistent approach development responds to sntion the European Embedded Value
concerning standardization especially in regardirtancial options and guarantees in the
valuation of life insurance business. This thedisstudy the time value of financial options

and guarantees and the impact of the capitalizaéearve and profit sharing funds on future

results.
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Some pensions as Madelin or Article 83 are eligiblethe liquidation of a pension annuity
then a life insurance contract may include an opta changing the nature of pension. This
thesis will analyze the impact on the value of adeldhat incorporates the transition to an
annuity against a model that simulates an outpdteénform of capital. We will see that the
transition to an annuity creates a technical costhie insurer more or less important

depending on the portfolio.

Keywords: MCEV, EV, Financial options and guarantees, MaugliFlexing Method,

Transition into an annuity, Life insurance, Madelmticle 83.
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INTRODUCTION

L’assurance est un secteur particulier car il pdssan cycle de production inversé.
L’assureur couvre un assuré en échange du paiedeeprimes, cependant I'assureur ne
connait pas avec exactitude le montant des pressatju’il devra régler, il doit donc évaluer
le montant de ses engagements de maniére prudauntd’gnregistrer au passif. De ce fait,
les assurances possedent des passifs particuligredfevés qui ne permettent pas aux
analystes financiers de pouvoir évaluer une comipagifassurance comme une Société
classique. Ceci est particulierement vrai poureleteur de I'assurance vie ou le montant des
prestations versées au titre d’'un contrat n’eshaaque bien des années apres I'ouverture du

contrat. Les compagnies d’assurance ont donc delaj@ver des indicateurs de leur valeur.

L’Embedded Value mesure la valeur d’'une compagnessdrance du point de vue de
I'actionnaire. Elle est calculée de maniére déteiste et ne prend pas en compte le risque lié

aux options et garanties financieres.

Par la suite, le CFO Forum est constitué pour diearopean Embedded Value qui prend en
compte le risque provenant des options et garafiiescieres. Cependant un manque de
méthode de calculs suffisamment précisée laisgedeoliberté aux compagnies d’assurance
et rend difficile les comparaisons. La Market Cetesit Embedded Value a donc été créée

avec des principes de calculs homogenes pourtéaddi travail des analystes financiers.

Le modeéle permettant le calcul de la MCEV est cexplet comme tout modéle, il nécessite
des choix de modélisation. La prise en compte dssgge en rente est un choix de

modélisation, il sera intégré au modéle pour lestrats de retraite a cotisations définies

comme les contrats Madelin ou article 83.

L'objet du mémoire est de comprendre la prise anpte des options et garanties financieres

en MCEV et I'impact du passage en rente sur lawal&in portefeuille.
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PARTIE 1 : Résultat en Assurance Vie et MCEV
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1. Analyse du résultat d'une societé d’assurance vi e

L’analyse du résultat permet de connaitre les ssude profits ou de pertes d’'une compagnie
durant un exercice comptable. Cette partie a potirdexpliquer comment se constitue le

résultat d'une compagnie d’assurance vie.
On décompose ce dernier en trois types de marges :
- la marge de mortalité,

- la marge administrative, différence entre les chargnts prélevés par I'assureur, ses

frais et les commissions a verser aux apporteurs,

- la marge financiére, écart entre les produits firexrs et la participation aux bénéfices

versée aux assurés.

On note que la marge technique se compose de lgende mortalité et de la marge

administrative.
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1.1. La marge de mortalité

La marge de mortalité s’obtient comme le soldepestes suivants du compte de résultat qui
seront détaillés par la suite :

+ Primes

- Chargements d’Acquisition

+ Participation aux Bénéfices

+ Intérét Technique

- Chargements de Gestion sur Encours

- Transfert Euro vers UC

+ Transfert UC vers Euro

- Chargement sur Arbitrage

- Prestations

- Variation des Provisions mathématiques (PM(n+2\{n))

Ce résultat est nul en phase d’épargne, il exisiguement durant la phase de rente. On
notera que les produits « pieds de rente », dompente ou un gain de mortalité peuvent étre

constatés, ne seront pas étudiés dans cette étude.

Deux phénomeénes expliquent, lors de la phase de,érbtention d’'un gain ou d’'une perte

de mortalité :

- lors de I'ouverture d'une rente, il peut exister éoart entre le capital constitutif de
rente basé sur la table de mortalité tarifée eprtavision mathématique qui sera
enregistrée dans les comptes a partir de la talglementaire. De plus, afin de se
protéger contre des taux techniques tarifés trguoitants, la provision mathématique
peut étre basée sur un taux technique plafond fpibte induisant aussi une perte

technique.

- pendant la vie du contrat en rente, une différgreae étre observée entre la mortalité
effective constatée sur la police et la mortalitéorique issue de la table

réglementaire utilisée pour le calcul de la pranisnathématique.
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1.1.1. Résultat de mortalité a I'ouverture de rente

A la souscription d’'un contrat d’assurance vies$areur peut garantir une table de mortalité

et un taux technigue pendant la phase de restitdéda rente.

Le montant de rente a verser est alors calculéigsadt le montant des droits du contrat
constitué a l'instant de la liquidation par la wal@ctuelle probable de 'engagement pour un
1 euro de rente et un individu d’age x en prenarganpte ce taux technique et cette table de

mortalité tarifée (notéa 'ab'e &t taux tarigs

Or, la réglementation actuelle francaise impose p@walcul des provisions mathématiques
pour ce type d’engagement l'utilisation d’une tadke mortalitd. Par ailleurs, une société
d’assurance, afin de se prémunir contre des taumigues tarifés trop élevés peut décider de

provisionner avec un taux plafond plus faible.

La différence entre le calcul day, @°'® 2 et gy g 1able et taux provisionnemehngandre alors

une perte ou un gain pour I'assureur au momenggdegge en rente.

En général, la table de mortalité réglementairatgibus prudente que celle tarifée et compte
tenu du taux technique de provisionnement inférmurégal au taux technique tarifé, une

perte est constatée dans le compte.

Afin d’étayer cette explication, un exemple estspréé ci-dessous. Nous retiendrons les

caractéristiques suivantes :

Soit une femme de 47 ans qui choisit d’exercer esder annuelle et possede un capital
constitutif de 20 000 € noté K. Au moment ou ell@gné son contrat, la table garantie était la
TPRV93 avec un taux technique de 2%. Actuellemantable de provisionnement est la
TGFO05 avec un taux technique de 2%.

table et taux tarifé%t le a table et taux provisionnement
" .

Ce qui implique une différence entrede

a table et taux tar|fes__26’7 4

X

1 La table est établie sur la base de données palpar I'Institut national de la statistique et dagles
économiques, et homologuées par arrété du mimstt&conomie et des finances.
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a table et taux provisionneme£128’28

X

L’'assureur garantit donc un montant de rente ndiésé sur la table et le taux tarifé.

K 20000
r= o ableet taux afes = 2674 =74794€

X

La provision mathématique est calculée en utilisatable de provisionnement pour garantir

la rente annuelle de montant r.

PM =r x aXtableet tauxprovisionement — 74794)( 28,28: 2115174€

Ainsi, une perte a I'ouverture de la rente 2(E15174-20000=115174€ est constatée dans

les comptes de la société d’assurance.
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1.1.2. Résultat de mortalité pendant la phase dere nte

Les tables de mortalité utilisées pour le provisEment ne refletent pas toujours la mortalité
réelle. Lors de la phase de rente, la compagnissdiance observe des gains lorsque la
mortalité réelle est supérieure a la mortalitéadtable réglementaire de provisionnement. De
méme, la compagnie connait des pertes en cas delitdoréelle inférieur a la mortalité de la
table.

La formalisation mathématique de I'écart de maéghouvant étre constaté dans le cas d’'une

rente viagere est présentée ci-dessous.

Soit une rente pour un individu d’age x en n, lavision mathématique pour le contrat

ouiestle

s’exprime en fonction du montant de la rente, mpt#e I'actualisation ¥ =

(@+i)

taux technique) et de la mortalité établie surdsebd’une table.

120-x ‘ 120x|
PM(n)=rxa, =r X Zipxxv':rx zlx_*'xv'
i=1 i=1 X

120 |
=rx Y Xxy' +rxXlxy
2 |

i=2 X X

120-(x+1) ) ) |
=rx x+|+1V|+l +r % x+1 X\
2 .

i=1 X X

1200 || |
=rx z x+|+1vl x X+1V+|'>< Ix+1><V
i=1

I><+l lx X

120-(x+1) _

—_ 1

=rx Zi P,V XPV+IXp XV
i=1

120-(x+1) _
—_— 1
= PVX| D PV XT T

i=1
= prX ((r X ax+l) + r)

PM(n) = p,vx(PM(n+1) +r)
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On trouve le résultat de mortalité de la table & de vie en faisant la différence entre la PM
revalorisée en n moins l'arrérage qui est tombg ehla PM en n+1 :

Rmort(n) = @+i)xPM((n)—-r —-PM(n+1)

= @+i)xPM(n) -1 - MW XA+,

X

PM (n)x (L+i)
Py

= @+i)xPM(n)-

= @+i)xPM(n)x (1- )

X

:(1+i)><PM(n)><(pXT’1)

X

En cas de vie de I'individu le résultat de moréétt :

Rmortn = (1+i)xPM(n)x(_TqX)

Vie X
En cas de déces le résultat de mortalité est lagvilorisée :

Rmort(n) = @+i)xPM(n)

Déces

En conclusion, le résultat de mortalité s’écrit coenla somme du résultat de mortalité en cas
de vie, pondéré par la probabilité réelle de vietrelu résultat de mortalité en cas de déces,
pondéré par la probabilité réelle de mourir :

E(Rmor{n)) = Rmor(n) xP(vie) + Rmortn) x P(décep

Vie Déces

Comme démontré ci-dessous, nous obtenons un resultasi la probabilité réelle est
identique a la mortalité de la table de provisionest :

E(Rmor(n) = Rmortn» p. + Rmortnxa,

Vie Déces
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E(Rmor(n)) = (L+i) x PM(n)x(_qu)x p, + (+i)x PM(n)xq, =0

En pratique la mortalité réelle differe de la mhidatelle que définie par la table.

En notant respectivement P’x et Q’x la survie ettal@é réelles, nous obtenons :

E(Rmort(n)) = @+1i) x PM(n) x (_ qx)x P +@+i)xPM(n)xQ",
Px
En reprenant 'exemple présenté dans le paragraphke résultat de mortalité a I'ouverture
de la rente, et considérant une mortalité réelledg 70% de la mortalité de la table de

provisionnement, nous obtenons une perte la premai@née définie comme suit :

Résultats (L+i) x PM (0) x(_qu)x P +(L+i)x PM(0)xQ',

X

Avec un taux technique de 2% et une PM a 'ouvertie 21 151,74 €. On Ip, et g, dans la

table TGF0O5 comme suit :

L1 - 0,00882878 et q, =1- p, =0,00117122

px:|

X

On en déduit le$’, et Q' réelles :
Q,=q,x07etP =1-Q',

Ce qui donne une perte de mortalité de 7,59 €dmgre année.
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1.2. La marge administrative

La marge administrative vient des écarts entre@sgements, les frais réels de I'entreprise
et les commissions payées aux apporteurs. La natgenistrative se décompose entre la
somme de la marge d’acquisition et de la margeedéat.

La marge d’acquisition peut étre définie comme suit

+ chargement d’acquisition
- frais d’acquisition
- commissions d’acquisition.

La marge de gestion est composée des élémentsitsliva
+ chargement de gestion sur encours
+ chargement d’arbitrage
+ chargement sur rente
- frais de reglement des prestations
- frais de gestion
- commissions sur I'encours.

La définition de chaque poste est présentée daksndéxe 1: Chargements, frais et

commission.

e Gestion et analyse financiere[1]
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1.3. La marge financiere

Les produits financiers pour un exercice donnéneeh des coupons des obligations, des plus
values des actions, du rendement monétaire appligdénds monétaire ainsi que des loyers
de I'immobilier détenu par la compagnie d’assurar@@e produit financier est diminué des

moins values sur actions et obligations.

+ Produit des placements
- Charge des placements
= Montant des produits financiers

La marge financiere correspond aux produits finenscinets de la partie allouée a la

participation aux bénéfices qui sera intégrée adsale PB.
Le montant de la marge financiere est de :
Produit financier x (1 - taux de PB sur PF)

Taux de PB sur PF:. Le taux de participation auxébées appliqué sur les produits

financiers.
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1.4. La participation aux bénéfices
En assurance, il existe une obligation réglememtdar distribuer les bénéfices.

La participation aux bénéfices peut étre attribgéas forme de réduction de prime, de
prestations supplémentaires ou de revalorisatiengdeanties. Il est aussi possible d’affecter
la participation aux bénéfices a une provision poanticipation aux excédents. Toutefois la
participation aux bénéfices attribués a un exerd@ea étre redistribuée aux assurés dans une
durée ne dépassant pas 8 ans. Cette possibiliteepde lisser la revalorisation des contrats.

L'article L331-3 du code des assuraricémpose une participation aux bénéfices, il faut
attribuer un minimum de 90% du résultat techniquié esst positif (100% en cas de résultat
négatif) auquel vient s’ajouter un minimum de 85és groduits financiers. Ce montant peut

étre supérieur dans deux cas :
- en cas d'un choix de stratégie de I'assureur paive face a la concurrence.

- en cas dune participation aux bénéfices contrdetugui revient a un montant
supérieur a la PB minimale. La PB peut, par exem@liee basée sur des indices

extérieurs dont I'assureur n’a pas la maitrise.

La somme du solde du résultat de mortalité et dwlt@ administratif donne le résultat
technique. Il permet de calculer la part de paétion aux bénéfices imputable au résultat
technique qui est au minimum de 90% sur ce résaiftatas d’excédant. Ce résultat technique
sera partagé entre participation aux bénéficegméfice pour I'assureur qu'il pourra utiliser

pour renforcer ses fonds propres ou éventuellepmunt payer des dividendes.
Le montant du résultat technique pour I'assuretides

Résultat technique x (1 — taux de PB technique)

Taux de PB technique : Le taux de participationligpp sur le résultat technique.
La participation au bénéfice minimale se définit lpaformule suivante :

PBmin = (85% ou plus) des produits financiers
+ (90% ou plus) du résultat technique (en cas si@ltad positif)
+ (100%) du résultat technique (en cas de résudtgatif)

! Cf. Code des Assurances|2]
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1.5. Le cas particulier des contrats en unité de co  mpte

Les contrats en unité de compte possedent destigargni s’expriment en parts déterminées
d’'un actif. Les provisions sont totalement représes par ce méme actif. Il n'y a pas de
risque financier pour I'assureur car 'ensemble gi@isis ou pertes relatifs a des mouvements
de marché est porté par I'assuré. Ainsi, il n’yaa ple notion de participation aux bénéfices

pour les contrats en unité de compte.

Comptablement, il convient alors d’annuler les n@uents de marché des contrats en unité
de compte afin d’éviter tout impact sur le résulRur ce faire, un compte d’ajustement est

utilisé.

e Theéorie et pratique de I'assurance vie[3]
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2. Market Consistent Embedded Value

L’Embedded Value a connu plusieurs formes de patitins avant celui de la MCEV. La

premiere fut la traditionnelle Embedded Value(TERWis la création du CFO forum en 2002
dont I'objectif est I'harmonisation des regles etlinformation financiere relative au calcul

de 'Embedded Value, a fait naitre en mai 2004 td&pean Embedded Value(EEV). Enfin en
juin 2008, le CFO forum a fixé les regles de la MCE

2.1. TEV : Traditionnelle Embedded Value

En Angleterre, les comptes étaient publiés sous hdgmtheses trés prudentes qui ne
permettaient pas aux actionnaires d’apprécier lauvades compagnies de maniéere réaliste.
L’Embedded Value fut créée pour pallier ce mandlette derniere s’est ensuite répandue
progressivement en Europe, notamment en Francdeoa été publiée pour la premiére fois

en 1998 afin de justifier le prix d’introduction slactions en bourse de la CNP suite & sa

privatisatior.

L'Embedded Value se calcule comme la somme de dé&léxments: la valeur du
portefeuille(VIF) et I'actif net réévalué(NAY)

- L’actif net réévalué est constitué du capital reatidu capital libre. Le capital requis
correspond au capital dont une société d’assurdnitalisposer afin de respecter les
fonds propres nécessaires a son bon fonctionneitthdoit au minimum respecter les
contraintes réglementaires fixées par le régulatepeut aussi étre supérieur afin de
satisfaire les marchés financiers et de montreotme santé de la société. Le capital
libre correspond aux surplus de fonds propres dét@ar la société d’assurance au

regard du capital requis.

1. Cf. Mesure de la valeur d’'un portefeuille d’assice vie épargne en euro et impact des facteurs y
contribuant[4]
2 . Cf. Modéles Financiers en Assurance[5]

Martin Monestier -23 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

- La valeur du portefeuille est égale a la valeuneltd des résultats (profits ou pertes)
futurs issus des contrats en portefeuille, ce guiespond a la Present Value of
Future Profits (PVFP) en TEV, a laquelle on souskeaco(t de capital.

Soit pour un taux d’actualisation i, un contratriaet fin en n et &k » le résultat de I'année

k, la PVFP peut étre représentée de la manierarsigiv

pvFp=Y R
o (L+i)

Les flux sont calculés sur des hypothéses de nitértale rachat et financiéres déterminées

par avance.

L’Embedded Value permet de mesurer la rémunéragienl’actionnaire pourra obtenir dans

une activité comme l'assurance vie qui possedeedgagements a long terme. L’analyse de
mouvement donne les moyens de mesurer les évautiome année sur I'autre de la valeur
et de suivre les changements d’hypothéses éconesmiiginon économiques, la nouvelle
production ainsi que les changements de politiguendnagement de I'entreprise. L’'analyse
de mouvement de méme que les sensibilités aux Igpes permettent de mieux apprécier les
risques auxquels I'entreprise pourrait étre affiectt’Embedded Value s’obtient a I'aide d’'un

calcul déterministe ou seul un scénario économggtietilisé.

Ainsi, 'TEmbedded Value posséde deux défauts majdln’y a pas de principe commun de
calcul et comme I'EV s’obtient de maniére déterstmi elle ne prend pas en compte les

risques liés aux garanties et options financieessocdntrats.

Le manque de principe commun de calcul découlelessiméthodes et des hypotheses propres
a chague compagnie ce qui implique des difficuliésles impossibilités de comparabilité de
plusieurs Embedded Value.

La considération des risques liés aux garantiegptbns financiéres est insuffisante. On a
plusieurs types de garanties financieres comme aldicfpation aux bénéfices, le taux

minimum garanti pour les contrats en euros, largaalancher pour les contrats en unité de

compte.
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Prenons I'exemple des contrats en euros, avec wx rianimum garanti de 3% et une
participation aux bénéfices de 85%. En cas de remde des actifs élevé, l'assureur
conservera 15% des gains et servira le reste suf@sgn cas de rendement inférieur au taux
minimum garanti I'assureur devra seul faire facges pertes et devra payer la différence de
taux a I'assuré. Selon le rendement des actifg one asymétrie des gains. En résumé, si le
rendement est élevé alors l'assuré fait les béefles plus importants alors que si le
rendement est faible, 'ensemble des pertes est passureur. Le calcul déterministe
modélisant un rendement des actifs en une seujectmae ne permet pas d’évaluer
correctement I'impact du taux minimum garanti etlaeparticipation aux bénéfices sur le

résultat d’'une entreprise d’assurance.

Pour ces deux raisons, la traditionnelle Embeddedué/ est insuffisante. L’European
Embedded Value a été élaborée pour pallier a deledaes.
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2.2. EEV : European Embedded Value

En 2002 est créé le CFO forum (Chief Financial €fis), c’est un groupe de travail
composeé de directeurs financiers de grandes corgsagdiassurance en Europe. L’objectif du
CFO forum est de faire progresser I'hnarmonisatien tegles et de I'information financiére
relative au calcul de 'Embedded Value. De plu€EO forum a la responsabilité d'assurer
une transition en douceur vers les nouvelles narioe<CFO Forum se réunit chaque mois
pour discuter des documents préparés par des gralgé&avail composés de représentants
des compagnies d’assurance membres. L'un de seslsggteavaux est donc I'Embedded
Value.

Le CFO forum a publié en 2004 « EEV Principfequi définit les 12 principes de calcul de
I'Embedded Value et « Basis for ConclusioAsjui apporte des précisions. Il s’en est suivi,
en 2005, la publication de « EEV Disclosures andsBigities » détaillant les études de

sensibilité a effectuer dans le cadre de 'EEV.
L’EEV constitue le premier format standardisé dblation d’Embedded Value.

L’Embedded Value sous la forme EEV représente togjaine mesure de la valeur d’'un
portefeuille d’assurance du point de vue de I'actaire. L’'Embedded Value se calcule sur le
Covered Business, c’est au minimum les affairessdieance vie. L'Embedded Value mesure

la valeur d’'un portefeuille sur les affaires enrsou
L’Embedded Value se calcule comme la somme de étémsents :

- Le capital libre (Free Surplus: FS) se définissamme la valeur de marché du

capital détenu au-dela du capital requis.

- Le capital requis (Required Capital :RC) se désiarg comme au minimum la valeur
de marché des actifs qui couvre réglementairemenpdrtefeuille soit 1% des
provisions mathématiques des contrats en unitéodepte et 4% des provisions

mathématiques des contrats en euros avant la réfSotvabilité 2, mais il peut étre

1 Cf. EEV Principles[6]
2 Cf. Basis for Conclusions[7]
3 Cf. EEV Disclosures and Sensitivities[8]
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supérieur a cette limite. Le colt de capital vidiminuer le capital requis dans le
calcul de 'EEV.

- La valeur actuelle des profits futurs issus du IstgPresent Value of future
shareholder cash flows from in force: PVIF) estvédeur actuelle des flux futurs

destinés aux actionnaires provenant du portefeuille

D’aprés le principe n°7, I'EEV doit intégrer I'impades options et garanties financieres.
L’'impact doit tenir compte de la valeur temps dpians et garanties financiéres. La valeur
temps correspond a la différence entre la valediogéon et sa valeur intrinseque. La valeur
intrinséque d’'une option correspond a la valeur@aion exercée immédiatement, elle est
intégrée dans la PVIF. Pour intégrer I'impact dpsams et garanties financiéeres, c'est-a-dire

la valeur de I'option, on retranche la valeur terapga PVIF.

L’intégration des options et garanties financienedcessite ['utilisation d’hypothéses

concernant le rendement des marchés financiers anais le comportement de I'assuré par
rapport aux rachats ou autres. D’aprées les priscig® et n°10, les hypothéses doivent étre
élaborées en Best Estimate, elles doivent se lzasdianalyse du passé, du présent et du

futur et de toutes les informations disponibles.
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Schéma récapitulatif de 'EEV issu du document « EE principles »

Markat value of -‘— ........
dllocated assats .
FS F3
—_
Statutory | pge
value of i s
assets i
™. | ©CoC
RC RC ~ :
RC- '
CaolC ok
." "._I
FS
# L 0G \| wRe
PVIE
PaE

* FS = Capital libre (Free Surplus)

» RC= Capital requis (Required Capital)

* L= Provision pour le stock de contrat.

* CoC= Codt d'immobilisation du capital, c’est le t@@ur les actionnaires

d’'immobilisation du capital requis. Car ce capéatait pu étre placé.

* VRC=RC-CoC

* PVIF= La valeur actuelle des profits futurs issusstbck.

» OG=Valeur explicite des options et garanties finamas.
On peut dire que 'EEV répond aux deux critiquegtefa sur la TEV. Elle permet de
décomposer le calcul de 'Embedded Value en deseiiés identifiables et dont le principe
de calcul est clairement expliqué. Ce qui permethonne comparabilité entre les Embedded
Value de différentes compagnies d’assurance. De IHEV prend en compte les options et

garanties financiéres, ce qui représente une neraiancée

Cependant la méthode de calculs du colt des opgbrgaranties financiéres n’est pas
suffisamment précisée, elle laisse trop de libarttg compagnies d’assurances. De plus la

définition du taux d’actualisation n’est pas claient expliquée. Il s’agit du taux sans risque

! Comprendre et analyser la communication finanaésesociétés d’assurance : L’'European Embedded:Valu
CFO Forum[9]
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plus une marge de risque. Le taux sans risqueuatsnhsouvent la courbe des OAT ou la
courbe des taux swap. La marge de risque évaluél gampagnie d’assurance elle-méme

est trés subjective par nature.

Pour ces raisons a été définie une approche M@desistent.
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2.3. MCEV : Market Consistent Embedded Value

Le CFO forum a publié les principes de la MCEV eim j2008. Cependant suite a la crise
financiere, une nouvelle version fut publiée erobot 2009 pour prendre en compte le risque
de liquidité. Il s’agit de « MCEV Principles & Guidce % qui explique les 17 principes,

complété par « MCEV Basis for Conclusiohssour apporter des détails. La méthode
expliquée dans ces deux documents sera l'uniqueaniétde calcul de la MCEV retenue par

le CFO forum a partir de décembre 2011.

La MCEYV se calcule toujours sur le Covered Busimgsgeprésente au minimum les affaires
en assurance vie. Le calcul de la MCEV se fait wue hypothése de run off, mais en
considérant la poursuite d’exploitation de I'entieg, et la projection a lieu jusqu'a extinction
du portefeuille. En plus de la MCEV, le principgrEvoit la publication de la Group MCEV
qui est une mesure de la valeur, pour les actioesasur le Covered et non Covered
Business, c'est-a-dire les affaire issues de lfasse vie et les autres affaires de la
compagnie. La Group MCEV permet a I'actionnairevdia une vision de la compagnie dans
son ensemble. Ce qui est plus pertinent car lésnaetires achetent des titres de la compagnie

pas uniquement du portefeuille d’assurance vie.

Le calcul de la MCEV se décompose en la sommeoiediéments qui sont :

e Le Capital libre (FS)
e Le Capital requis (RC)
e Lavaleur du portefeuille (VIF : Value of in-force)

Les définitions en MCEV du capital libre et du ¢aprequis restent les mémes qu’en EEV.

1. Cf. MCEV Principles & Guidance[10]
2 Cf. MCEV Basis for conclusions[11]

Martin Monestier -30 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

La VIF correspond & la valeur des affaires en peutbe, elle se décompose en 4 éléments

- Lavaleur actuelle des profits futurs (PVFP)

- La valeur temps des options et garanties finangi€Fane value of financial options

and garantees : TVFOG) (détaillé par la suite)

- Le codt de friction du capital requis (Frictionadsts of required capital : FCRC).
C’est le colt de I'imp6t et des frais de gestion detifs dédiés au capital requis.

- Le codt des risques non couvrables (Cost of RekithraHedgeable Risks : CNHR).
C’est un montant servant a couvrir le risque qu@st’pas pris en compte dans la

TVFOG et la PVFP. Il inclut les risques non finarsicomme le risque opérationnel.

VIF = PVFP — TVFOG - FCRC - CNHR

e MCEYV : Les nouveaux principes du CFO Forunh[12
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La valeur temps des options et garanties financiesg(TVFOG)

La prise en compte des options et garanties figagsiest tres importante dans la MCEV. Les
options et garanties financiéres correspondentéaéxements du contrat dont la valeur est
influencée par le comportement de variables firenmesi. Voici un tableau des principales

options et garanties financiéres d’'un contrat diesssce vie avec les risques associés pour

I'assureur :
Option ou Garantie Définition Risque
. . L'assureur garantit a I.a_ssure un Risque de rendement de I'actif
Taux minimum garanti taux de rendement minimum du P L .
inférieur au taux minimum garanti.
contrat.
Participation aux Clause de distribution des Risque lie a asymgtne QU partage
- e . des rendements financiers entre
bénéfices produits financiers. \ o
l'assuré et l'assureur.
Rachat Droit de racheter son contrat et ~ Risque de céder des actifs en moins
de récupérer son épargne. value.
Permet de recevoir un capital au
. moins égal aux sommes Risque de pertes lié¢ au marché
Garantie plancher . . L ! .
investies, lors du déces de financier.
I'assuré.
Possibilité de transférer des . . . .
. Risque de céder des actifs en moins
Arbitrage euros vers des UC et value
inversement. '

La valeur temps des options et garanties finanei€eF¥ FOG) doit respecter une méthode de
calcul détaillée dans le principe 7. La TVFOG estlifférence entre la valeur des options et
garanties et la valeur intrinséque de ces opti@esqui revient a faire la différence entre la
PVFP déterministe et la PVFP moyenne de scénanchastiques. Car la valeur intrinseque
des options et garanties est intégrée dans la Rig€rministe et la PVFP moyenne de

scénarios stochastiques intégre la valeur desrapéibgarantiés

TVFOG = PVFP déterministe — PVFP moyenne de scésatiochastiques

Les modéles stochastiques utilisés doivent étrdocmes a d’autre utilisation en interne.
Chaque flux doit étre projeté séparément. En MCEVtaux sans risque est un taux de

référence.

! . Cf. Market Consistent Embedded Value[13]
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Ce taux de référence est la somme du taux issa deurbe des taux des emprunts d’Etat et
d’'une prime de liquidité appropriée. Comme la ceudes taux d’emprunts d’Etat n’est pas
facilement disponible dans les pays étrangers. & tde référence servant de taux
d’actualisation est le taux swap.

Les actifs sont projetés en univers risque ne@eda signifie qu’ils rapportent le taux de

référence.

La courbe des taux swap est une courbe des tastraie en reprenant les taux pratiqués sur
le marché des swaps pour les différentes échéalnegwime de liquidité dépend du passif,

s'il s’agit d'un passif peu liquide comme un pradde rente car pas rachetable, les actifs
représentatifs ne supporteront pas de risque dedii§. On supposera que les actifs
représentatifs des produits de rentes rapportdatilesans risque plus une prime de liquidité.

Contrairement au produit d’épargne en unité de ¢erdpnt la prime de liquidité sera nulle.

Schéma récapitulatif de la MCEV

TVFOG (Valeur temps des options
et garanties financieres)

CNHR (Co0t des risque non-
couvrables)

FCRC (Colt de friction du capital

requis)
RC (Capital RC (Capital
requis) »NAV (Actif net réévalué) requis)
FS (Capital FS (Capital
libre) libre)
/ J
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La MCEV apporte une plus grande comparabilité elesecompagnies d’assurances car les
principes imposent plus d’homogénéité dans lesutsalt.a Group MCEV est un indicateur

pertinent pour les actionnaires.

La publication de la MCEV et la Group MCEV possédam format standard, exposé dans le
principe 17. Ce format prend en compte I'évolutiione année a l'autre et comprend la
sensibilité a différents risques. Ce format stadidérest une bonne avancée pour les analystes

qui gagnent du temps pour effectuer des comparaisoine deux assurances.

De plus, le CFO forum préconise la publication dindicateur de la bonne santé future de
I'entreprise. Il s’agit de la valeur du new busmdblBV : New Business Value). Ce qui
permet de définir I'Appraisal value, un indicateutitisé par le marché. L’Appraisal value est
composé de la MCEV et du goodwill. Le goodwill séfidit comme la valeur que les
nouveaux contrats rapporteront dans le futur.ekgtime comme un pourcentage de la NBV.
L’Appraisal value permet de prendre en compte tdssance d’une compagnie en termes de
souscription, ce qui est important pour un investis a long terme. Car en MCEV, les calculs
sont faits avec une hypothése de run off qui nendgras d’information sur la politique de

développement d’'une compagnie d’assurance.

L’Embedded Value a connu beaucoup d’évolutions deles années 1980. Et va sGrement en

connaitre d’autres avec I'arrivée de solvabilitét2FRS 4 phase'2

!, Cf. Market Consistent Embedded Value at a turpivigt[14]
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PARTIE 2 : Périmetre de I'étude

Cette section décrit le périmétre sur lequel ptiétide avec la présentation des produits
présents dans le portefeuille puis la descriptiatistique du portefeuille et la composition

des actifs dédiés.

1. Description des produits

Le portefeuille de Swiss Life étudié dans le cadeece mémoire se compose de produits
article 83, Madelin ou d’assurance vie. Cette paatipour but de décrire les trois produits
avec leurs fiscalités respectives, elle s’appuiedas informations trouvées principalement
sur le site de la FFSA

1.1. Assurance vie

L’assurance-vie réunit deux types de contrats ctegrats d’assurance en cas de déces et en
cas de vie. Les contrats d’assurance en cas ds dat@our but le versement d’un capital ou
d’'une rente a un ou plusieurs bénéficiaires endeadéces de I'assuré alors que les contrats
d’assurance en cas de vie ou de capitalisatiomtissant le versement d’un capital ou d’'une
rente a I'assuré s'il est encore en vie. Selonéinde de I'INSEE sur I'assurance vie en 2010,
les contrats d’'assurance en cas de vie et de [isgiian représentent I'essentiel des
cotisations de l'assurance-vie (93 % d’un total 1d& milliards d’euros en 2010 soit 133
milliards d’euros). De plus, en 2010, 41% des mémadétiennent au moins un contrat

d’assurance en cas de vie.

La mise en place d’'un contrat d’assurance vie comem@ar la proposition, un document que
'assureur demande au souscripteur de remplirefi suit I'envoi par I'assureur d’une note
d’information sur le projet de contrat, I'informati précontractuelle. L’article A.132.8 du
code des assurances donne une liste des informafiordoivent figurer dans la note. Ensuite
le contrat d’assurance est établi, c’est le conteat lequel un assureur s’oblige envers le

souscripteur, moyennant paiement des primes aranseapital ou une rente en cas de vie de

! Cf. Fédération Francaise des Sociétés d’Assasihb]
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'assuré, au profit du bénéficiaire. Le contrat ritébensemble des conditions a travers les
dispositions générales et les dispositions paréices. Une fois le contrat signe, le
souscripteur peut y renoncer dans un délai dedtijents par lettre recommandée. L'assureur
a une obligation de communiquer chague année sualéair des garanties pour les contrats
dépassant un montant d’épargne acquise de 200Q€.déterminer les primes, I'assureur
tient compte des risques et des prestations andersede la survenance du risque. Il existe
plusieurs modalités de versement des primes :ifaepunique, les primes périodiques qui
sont programmeées et les versements libres. En €asod-paiement, I'assureur envoie au
souscripteur, aprés 10 jours a compter de I'écledecla prime, une lettre I'informant des
conséquences du défaut de paiement de la primelésar) jours. Le non-paiement de la

prime entraine la réduction du contrat ou sa eé&gili.

Le souscripteur a la possibilité de demander uren@ ou un rachat. L’avance est une
opération par laquelle I'assureur accepte de pedtesouscripteur une fraction de la provision
mathématique moyennant le versement d’intéréts. drestations garanties seront versées

sous déduction de tout ou partie de I'avance naorerremboursée.

Le rachat est I'opération par laquelle 'assuregnse au souscripteur, de fagon anticipée, tout

ou partie de la provision mathématique.

Généralement les contrats d’assurance en cas dsomieassortis d’'une contre assurance,
c'est-a-dire qu’en cas de décés de I'assuré aventlate déterminée, I'épargne constituée est

versée au bénéficiaire.
Le régime fiscal de I'assurance vie

La réduction d’'imp6t sur le revenu concerne unigeeiries contrats souscrits au profit de
personnes handicapées. Le montant de réductiorpdirast égal a 25% du montant des
cotisations versées annuellement, dans la limite B25€.

La fiscalité du contrat d’assurance vie en casadhat est différente selon I'ancienneté du

contrat.

Pour le rachat d’'un contrat apres huit ans, ledyite sont imposables, soit par réintégration

dans les revenus imposables, soit par préléverimratoire au taux de 7,5%. L'imposition
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porte sur les produits dépassant le seuil de 4 g@Q€ une personne et 9 200€ pour un

couple.

Pour le rachat d’un contrat d’assurance vie avaiitdns, les intéréts sont soit intégrés dans
le revenu, soit soumis a un prélevement forfaithirératoire de 35% en cas de rachat avant
guatre ans et de 15% en cas de rachat entre cidtegt ans. Pour cette raison, il est plus

rentable de conserver un contrat d’assurance vigiatmum 8 ans.

Les contrats d’assurance vie sont soumis a degsvemélents et contributions sociales pour les
contrats en euros ou pour la partie euros des asnmultisupports, ainsi que pour le
dénouement (rachat ou décés) des contrats en u@ésompte. Les prélévements et

contributions sociales s’éléevent a 12,3%.

A l'exception de certain cas, les prestations wegs& un bénéficiaire en cas de déces de

I'assuré sont exonérées de droits de successide ptélevement.

Pour I'impot sur la fortune (ISF), les valeurs @ehat des contrats ainsi que les capitaux et
rentes percues au terme du contrat entrent dgrerienoine et sont donc imposables pour les

personnes soumises a I'impot sur la fortune.
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1.2. ARTICLE 83

Les contrats d’assurance retraite souscrits paensprises pour leurs salariés possedent un
montant de cotisations de 8,1 milliards d’euros269, soit une progression de 11 % par
rapport a 2008. Les contrats article 83 représéntemajeure partie de ces engagements

environ 44%.

Un article 83 est un contrat d’assurance de grémaegne retraite par capitalisation. C’est un
contrat a cotisations définies, le montant dessatibns est déterminé comme un pourcentage
du salaire ou un montant forfaitaire revaloriséfamction du plafond annuel de la sécurité
sociale (Passen 2011 : 35 352 euros). L'adhésion au contratobBgatoire pour tous les
salariés d’'une catégorie déterminée au sein d'atregrise. A l'initiative de I'entreprise, ce
contrat doit étre souscrit auprés d’'une assurdreenise en place d’'un contrat Article 83 se
décide par I'employeur si I'entreprise prend enrgbd’intégralité des cotisations. En cas de

participation des salariés, la mise en place néeass accord collectif.

L’article 83 représente un bon moyen pour I'entigpde motiver et fidéliser ses salariés. De
plus ce contrat permet a l'entreprise de bénéfid@avantages fiscaux et sociaux. Les
cotisations versées par I'entreprise sont d'unétpgalement déductibles du calcul de I'impot
sur les sociétés et d’autre part exonérées de ehagciales dans la limite d’'un plafond
individuel. La contribution dite forfait socfast fixée a 46%, elle s'applique sur la partie des

cotisations exonérées de charges sociales veraéésrmployeur.

Pour les salariés, l'article 83 permet de se ctugstiune retraite par capitalisation sur un
compte individualisé qui sera versée sous formereddge viagére. Si le salarié quitte
I'entreprise, ses droits lui restent acquis etskriont versés lors de son départ a la retraite, il

peut aussi les transférer sur un autre contrde &ilarié décede avant I'age de la retraite alors

1Plafond annuel de la Sécurité sociale (PASS) lapd annuel de la Sécurité sociale est un mofitehtians
le cadre de la loi de finances pour le calcul dgsations de Sécurité sociale. Il peut notammamet @ilisé par
les organismes assureurs pour définir le montambed’prestation qui est alors exprimée en pourcenthg
PASS.

2 Forfait social : Le forfait social est une contiibn patronale exigible depuis lI'année 2009 qapmique aux
sommes allouées au titre de la participation, iéétessement, sur le montant des abondements parsé
I'employeur sur les plans d'épargne entreprisentarentreprises (PEE, PEI), et sur les plans d'épgogar la
retraite collectif (PERCO). Le forfait social portgaéement sur les sommes versées au titre des regime
retraite obligatoires pour la part qui est exonélgs cotisations de sécurité sociale.
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I'épargne acquise est versée a ses bénéficiaireg@rérant les droits de succession. Dans de

rares cas comme l'invalidité ou la cessation dvagtétiliée a une liquidation judiciaire, I'assuré

peut racheter son contrat.

De plus le salarié bénéficie d’avantages fiscaes, ¢otisations versées sont exonérées
d’'imp6t sur le revenu a hauteur de 8% de la rénatiwér annuelle brute et dans la limite de 8
fois le Pass. La rente viagére est soumise a l'irapble revenu aprés un abattement de 10%
lors du départ en retraite ainsi qu'a des prélevesmeociaux a hauteur de 8,1%. Les
cotisations versées par I'employeur sont assujetiida CSG(7,5%) et a la CRDS(0,5%)
apres l'application de I'abattement pour frais pesionnels de 3%. Enfin, le capital acquis
n'est pas soumis a I'ISF.

1 La contribution sociale généralisée (CSG) et fdrdaution au remboursement de la dette socialedERsont
des prélévements fiscaux destinés a diversifiesdesces de financement de la sécurité sociale.
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1.3. Contrats Madelin

Selon la FFSA, les cotisations versées au titrecoesrats de retraite Madelin s’élévent a

2034 millions d’euros en 2009, en progression depataapport a I'année précédente.

Le contrat Madelin est un contrat d’assurance ctillaele retraite et de prévoyance. |l
s'adresse aux travailleurs non salariés non ag@3cOINSNA). C'est-a-dire aux non salariés
relevant de la catégorie des artisans, commergnisdustriels ainsi qu’aux professions
libérales mais également aux dirigeants de socg&é@mises a I'impot sur les sociétés et au
conjoint collaborateur du travailleur habilité ausorire a un contrat Madelin. Les TNSNA
peuvent souscrire aux contrats Madelin que s'its sojour de leurs cotisations obligatoires.
Les cotisations doivent étre versées de manierelieég au moins une fois par an. Un
montant minimal de cotisation est fixé a la soysmn, ce montant varie chaque année
parallelement au plafond de la sécurité socialadhérent a le choix de faire évoluer sa
cotisation entre le montant minimal et dix foisroentant. Des cotisations supplémentaires

peuvent étre versées pour les années antérieliaghasion.

L’assuré peut racheter son contrat en cas d’int@Jid’'une cessation d’activité pour cause de
liquidation judiciaire, du déces du conjoint oucas de surendettement.

La loi Madelin permet au TNSNA de cotiser pour wmtcat de retraite supplémentaire, une
complémentaire santé, une assurance de substitlgioevenu en cas d’arrét de travail et un
contrat de prévoyance déces. Cette loi permet diengallier I'insuffisance des régimes
généraux en matiere de protection sociale, entteesade TNSNA ne bénéficie pas de
I'assurance chGmage. La sortie du contrat de tetsai fait exclusivement sous forme de rente

viagere. Les prestations servies sont imposableg savenu apres un abattement de 10%.

La loi Madelin présente aussi un avantage fiscalsda mesure ou les cotisations sont
déductibles du revenu imposable dans certainesebimia déduction ne peut dépasser 10%
du revenu professionnel plafonné a 8 Pass ou 10®ads si cette somme est plus élevée.

Dans le cadre d’'un contrat de retraite Madelindduttion s’éléeve a 10% du revenu d’activité
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majoré de 15% pour la part de revenu qui excédRass, dans la limite de 8 Pass. On déduit
de ces limites, I'abondement recu dans le cadne BERCO.

Soit par exemple, un artisan qui a réalisé un ém@hposable de 50 000€ en 2011. Le Pass
en 2011 est de 35 352€. L’artisan verse sur urrabrdtraite Madelin le maximum qu'il lui

est possible, soit :

(10%x 5000@&) + (15% x (5000& - 3535E)) = 719%

1 PERCO : Le plan d'épargne pour la retraite cofl¢Pgrco) permet au salarié de se constituer uaegép,
accessible au moment de la retraite sous formente pu, si l'accord collectif le prévoit, sousnfierde capital.
Le Perco est ouvert a tous les salariés (égalementlaefs d'entreprises ou dirigeants), avec unaliton

d'ancienneté de maximum 3 mois.
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2. Description technique
Les trois produits présentés précédemment comportere phase de constitution
correspondant a I'accumulation des fonds et unsgla restitution des droits correspondant

a la période de rente.

2.1. Phase de constitution
Cette période permet de constituer un capital gandra droit a des prestations. Le capital

constitutif se forme par le versement de primes @éenes sont placées et par le principe de

capitalisation un montard, permet de récupérer au bout de t année au taux actuariel i :

c, =C,@+i)'

Dans I'hypothése ou il n'y a pas de rachat, lesngs doivent avoir une valeur actuelle
probable équivalente a celle des prestations.

Les modalités de paiement des primes peuvent deesds :

- La prime unique, qui correspond a I'achat en uremant de la garantie qu’offre le

contrat.

- La prime périodique pour lI'achat de la garantiep@usieurs versements déterminés

par avance.
- Le versement libre qui se définit comme des priorégques facultatives.

La réglementation francaise impose la tarificason la base d’une table de mortalité et d’'un
taux d’actualisation. Depuis 2007, la table de aldé utilisée dans la tarification de rente
viagere est la TGHO5 pour les hommes et la TGFO& pes femmes. Ces tables sont
construites par 'INSEE, elles donnent le nombrewa®ivants sur une population de 100 000
individus par age et par génération. Avant 200takde réglementaire était la TPRV93 qui
est basée sur la mortalité des femmes qui ont spérance de vie plus forte que celle des
hommes. L’assureur a la possibilité de construird’'@iliser sa propre table d’expérience a
condition de la faire certifier par un actuaire épdndant. Chez Swiss Life, les produits

exposeés précédemment utilisent les tables réglaeinest Concernant le taux d’actualisation,
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pour les contrats en prime unique, il est de 75% M&" pendant les 8 premiéres années, au-

dela le taux est plafonné au minimum entre 3,580t du TME. Pour les contrats en euros,

le taux d’actualisation est de 75%du TME pendaah$ puis 60% apres. Pour les contrats en

primes périodiques, le taux d’actualisation eshisimum entre 3,5% et 60% du TME.

Les contrats d’assurances vie se classent seligmatifs supports : euros ou unités de compte.

Les contrats en euros sont destinés aux persoruiesegveulent pas prendre de
risques. Ces contrats sont majoritairement investi®bligations, ils sont donc peu
sensibles aux aléas de la Bourse. Ces contratatigaent un rendement minimal et
une participation aux bénéfices. De plus, l'effdiguet permet a I'épargnant
d’acquérir les primes investies et les intérétstalpes quelle que soit les conditions

des marchés financiers.

Les contrats en unités de compte sont destinésaastisseurs a long terme qui sont
préts a accepter les risques liés aux marchéscig@ncar I'assureur garantit le
nombre d’'unités de compte, non leur valeur. Unééudé compte peut étre une part
de valeurs mobilieres ou immobilieres (Sicav, awtjoobligations, parts de fonds
communs de placement). Le contrat en unité de compgat Eétre monosupports, s'il
se référe a une seule unité de compte ou multistgil se réfere a plusieurs unités
de compte, avec éventuellement une garantie es.eDems un contrat multisupports,
il est possible d’effectuer un arbitrage qui cotesés modifier la répartition du capital.
Le mode de gestion peut étre confié aux expereniirers en fonction du profil du
souscripteur, prudent ou dynamique, ou alors ort peair une gestion libre ou le

souscripteur devra lui méme définir l'allocationsis unités de compte.

En générale pour tout type de support I'assuré fld@él’'une contre assurance en cas de

décés qui consiste en le remboursement des priaregéas, pour le cas des contrats en unité

de compte la garantie n'est pas fixée en euros mstiségale a la valeur d’'un nombre

déterminé de titres cotés ou de parts de societ@sbilieres au moment de leur exigibilité.

Pour les contrats en unité de compte il existe iages cas de décés des garanties

complémentaires comme la garantie plancher qui @eaon bénéficiaire de recevoir un capital

1 Le TME est le taux de rendement sur le marché saaendes emprunts d'Etat & taux fixe supérieurams?
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minimal au décés de l'assuré, quelle que soit lawales unités de compte. En générale, le

capital garanti minimal est le total des cotisatigrrsées en euros.
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2.2. Phase de restitution

A la fin de la phase de constitution, le capitaistdutif est utilisé pour une sortie sous forme
de rente ou de capital. En cas de sortie sous faeneapital, I'assuré récupére le capital
constitutif au terme de son contrat. En cas ddesert rente, le niveau des prestations est
calculé sur la base du capital constitutif ainse caur une table de mortalité et un taux

minimum garanti. Il existe différentes options detie en rente.

Une rente est une somme d'argent fixée a l'avanoecee périodiquement pour une durée

déterminée ou éventuellement tant que celui quiénéficie est en vie.
La rente peut étre :

- certaine : dans ce cas l'assureur s’engage a venseombre d’annuités fixées, sans

condition de survie de I'adhérent pendant la pé&ride versement des annuités,

- viagére: dans ces conditions l'assureur s’'engageerder des annuités si le
bénéficiaire est en vie. Le décés du bénéficiaieegue la fin des engagements de

I'assureur.

La rente peut étre issue soit de versements deepr(oe cas n’existe plus chez Swiss Life)
soit de contrats a termes exigeant une sortie e @bligatoire ou proposant une sortie en

rente optionnelle.

En effet, les contrats collectifs souscrits danscadre fiscal défini, pour la constitution de
'Epargne en vue de la retraite tels que : MadelinArticle 83 prévoient le versement des
prestations sous forme de rente exclusivement.qudts’agit d’un contrat d’assurance vie,
la rente est une option que I'adhérent peut chaisr place de recevoir un capital. Dans les 2

cas, le capital assuré tient lieu de prime uniguestitutive de la rente.

Le versement de la rente s’effectue selon les tiondi prévues lors de la souscription du

contrat. Ainsi, la rente peut étre:
- servie soit d’'avance ou a terme échu

- versée avec une périodicité annuelle, semestrighegstrielle ou mensuelle
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Lorsqu’une rente est servie d’avance, elle estyseap début de la périodicité de versement.
Dans le cas contraire (a terme échu), le reglemerremier arrérage est effectué en fin de
périodicité de versement. Par exemple, pour unie rensuelle a terme échu, un mois apres

la date de liquidation des droits de I'adhérent.

La rente peut étre réversible ou non et peut cotapou non une garantie de réversion ou de

service minimum d’un certain nombre d’annuités.
Différentes options de rentes chez Swiss Life :
Option 1 : Rente Certaine

Cette option correspond a un engagement tempatait@ssureur selon lequel il s’engage a
verser un nombre minimum d’annuités a I'adhéremis seonditions de survie de celui-ci

pendant la période de service des annuités gasantie

Ainsi, si le déces de I'assuré survient avant teméede versement de la totalité des annuités,

le solde actualisé est remis au bénéficiaire d’aésu
Option 2 : Rente Viagere sur une téte avec un miniom d’annuités garanties
C’est un engagement de I'assureur sur la téte erdgu’adhérent.

En cas de déces de l'adhérent pendant la périatendités garanties, I'assureur verse les
mensualités manquantes au bénéficiaire en casads désigné jusqu’au terme de la période

d’annuités garanties.

En cas de déces de l'adhérent au-dela de cettedpérle paiement de la rente cesse

immédiatement.
Option 3 : Rente Viagere sur une téte
C’est un engagement de I'assureur sur la téte erdgu’adhérent.

Il s’agit d’'un engagement illimité de I'assureutaselequel il s’engage a verser une rente a

I'adhérent, tant qu'il est en vie. Le versementaleente cesse des le déces de I'adhérent.
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Option 4 : Rente Viagere sur une téte avec contresaurance

Cette option correspond a l'option 3 avec la gaegparticuliere du remboursement du capital
constitutif au déces de I'assuré sous déductioradésages précédemment servis. C’est donc

un engagement de I'assureur sur la téte uniquadiedrent.

Option 4 = Option 3 + Garantie déces.

Si le montant de la garantie déces est négatifs dtaption 4 revient a I'option 3.
Option 5&6 : Rente Viagere sur deux tétes

Il s’agit d’'un engagement de 'assureur sur la titd’adhérent et de son bénéficiaire désignée

en cas de déces : C'est donc une rente sur deasxdayable jusqu’au déces du survivant.

En cas de décés de 'adhéreritete assurée) pendant le service de la rentsptesr verse
une rente de réversion au bénéficiaire désignét &ftet (Z™ téte assurée, le conjoint en

général). La rente cesse d'étre versée dés le dédasd™téte assurée.

Si le bénéficiaire désigné pour la réversion décadknt I'adhérent, la garantie réversion
cesse ses effets. La rente reste payable surlatéée de 'adhérent et cesse dés le déces de

celui-ci.

Le montant de la rente de réversion (rente versedoéméficiaire en cas de déces de

I'adhérent) est égal a x% de la rente servie &nBaent au moment de son déces.

Dans le cas de l'option 5, le pourcentage de rémer@ppelé taux de réversion) est fixé a

100%. Dans le cas de I'option 6, celui-ci est iigér a 100% (60% en général).
Option 7 : Rente Viagere sur deux tétes avec un mimum d’annuités garanties
Pendant la période d’annuités garanties

En cas de déces de I'adhérent pendant cette pétiasigureur verse la rente au bénéficiaire
désigné pour la réversion, tant qu’il est en vie,em cas de déces de celui-ci pendant la
période d’annuités garanties, I'assureur versenlesisualités manquantes au bénéficiaire

désigné pour les annuités garanties.
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Au-dela de la période d’annuités garanties

Au terme de la période d’annuités garanties, lmptr fonctionne comme une option 5 (le

taux de réversion est de 100%).

Si 'adhérent et le bénéficiaire désigné pour lgersion sont en vie, la rente est subordonnée

aux mémes regles que celles applicables aux rdatesversion simples.

Si I'adhérent est en vie et le bénéficiaire de daersion est décédé, la rente est payée a

'adhérent et cesse dés son déces.

Si 'adhérent est décédée et le bénéficiaire dévarsion est en vie, la rente de réversion est

payée a ce bénéficiaire et cesse dés le décesuileice
Si 'adhérent et le bénéficiaire sont décédésaer cesse d’étre payée.
Synthese

Le versement de la rente s’effectue selon les tiongdi prévues lors de la souscription du
contrat. La rente prend effet a la date de ligindabu selon le type de contrat, 1€ four
suivant la réception par I'assureur de la total@éé pieces justificatives.

Les rentes sont le plus frequemment trimestrielle¢ableau renseigne sur la répartition des

PM par fréquence de paiement sur I'ensemble desyestente de Swiss Life.

: en K€ % du total
Fractionnement
2 007 2 008 2 009 2 010 2 007 2 008 2 009 2 010
Annuel 2 020 2 459 2 683 2 828 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Semestriel 4 454 4 243 4 484 5030 1% 1% 1% 1%
Trimestriel 514 847 581 248 645 776 715 133 97% 97% 98% 98%
Mensuel 8 783 8 535 8211 7 956 2% 1% 1% 1%
Total 530 105 596 485 661 153 730 947 100% 100% 100% 100%

Elles sont issues de contrats a termes exigeargartie en rente obligatoire ou optionnelle.

Elles peuvent comportées des annuités garantiesolmdre d’annuités garanties chez Swiss
Life est égal a 20. Toutefois, dans le cas desanh sortie en rentes obligatoires (Madelin,

Art83), au regard des exigences de la loi, le nentbannuités est égale a I'espérance de vie
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de I'adhérent, calculé a la date de liquidatiorsée droits, et diminué de 5 ans, sans pouvoir

toutefois excéder 'usage de Swiss Life soit 20uités.

Le montant de la rente est calculé a partir d'wai#et de mortalité et d’'un taux garanti au
contrat. Il est possible que ces deux parametieatsixés a différents moments prévus par le
contrat. Cela peut étre a la souscription du contna & chaque versement, ou sans garantie
avec choix du taux et de la table au moment degjladiation en rente. La table et le taux du

contrat permettent de calculerde.

Dans le cadre d’une rente viagére sur une téte :

= 1
a = Z—(1+ " X Px ou i et nPx sont obtenus avec la table et le tausomtrat.
n=1

K . o .
r =— ou K est le capital constitutif et r le montantldeente prévue par le contrat.

X

Maintenant pour provisionner cette rente il vadialtalculer un nouveB, sur la base d’'une

table et d’'un taux réglementaire qui peuvent éfférents.
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3. Description du Portefeuille

Afin de permettre une bonne appréciation des cefitgains que peuvent engendrer les

différents produits qui rentrent dans cette étudeportefeuille fictif a été défini.

Au 31/12/2010, le portefeuille est composé d'uneemde de contrats. Ces contrats
proviennent de contrats d’assurance vie, de canivietdelin ou de contrats Article 83. En
phase de constitution, ces différents contrats gifiérenciés alors qu’en phase de restitution
ilIs sont tous insérés dans un portefeuille de re@tdte partie a pour but de décrire les
portefeuilles utilisés dans le cadre du mémoiresiaque les hypothéses de frais et les

chargements pratiqués pour la modélisation.

Portefeuille de contrats Article 83

Nombre de contrats 72 contrats
Epargne acquise 18 579 650 €
Age moyen 46 ans
Proportion de femmes 46%
Taux garanti moyen 2,53%
Taux de préléevement moyen sur encours 0,65%

Portefeuille de contrats Madelin

Nombre de contrats 22 contrats
Epargne acquise 1548 324 €
Age moyen 54 ans
Proportion de femmes 50%
Taux garanti moyen 2,20%
Taux de prélévement moyen sur encours 0,65%

On constate que ces deux portefeuilles possédentiges moyens autour de 50 ans, le
passage en rente sera donc observable d’ici 1Bransoyennes car I'age légal de la retraite

est de 65 ans.
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Portefeuille de contrats d’assurance vie

Nombre de contrats 88 contrats
Age moyen 69 ans
Proportion de femmes 60%
Epargne acquise en Euro 12 692 057,92 €
Epargne acquise en UC 10 233 575,27 €
Taux de rendement garanti moyen pour la partie euro des

contrats 2,50%
Taux de prélevement moyen sur la partie euro 0,65%
Taux de prélevement moyen sur la partie UC 0,90%

Pour les contrats d’assurance vie le passage énmersera pas modélisé. En effet, c’est une
option qui est peut utilisée quand elle existe. testrats d’assurance vie sont résiliés par

I'intermédiaire de rachats.

Pour ces trois types de contrats le taux annuebdemissions sur encours est fixé a 0,4% des
provisions mathématiques. Les frais fixes d’acdoisisont de 4% de la prime et pour les

primes périodiques, la commission est de 2% deitaep

Portefeuille de rente

Nombre de contrats 45 contrats
Provision mathématique 3491 607 €
Age moyen 74 ans
Age moyen du bénéficiaire de la réversion pour les contrats 67

sur 2 tétes ans
Taux technique moyen 3%
Proportion de rente trimestrielle 91%
Proportion de rente a terme échu 84%

Le portefeuille de rente détient I'ensemble ded$édiints types de rentes modeélisées, une
description par type de rente est dans I’AnnexeD2scription du portefeuille de rente. De
plus certains contrats sont relativement ancidagdssedent des garanties de tables qui ne

sont plus utilisées actuellement.

Les chargements sur les rentes sont de 3% du ntodéafa rente. Pour 'ensemble des
portefeuilles, on fait 'hypothése que les frais,murcentage des provisions mathématiques,

s’élévent a 0,05% en phase de restitution comnphage de constitution.
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4. Description des Actifs
En assurance vie, il existe plusieurs types daedmis en représentation des engagements.

Ces actifs sont limités par catégories dans ledeutliminuer les risques de marché et de

liquidité. Il faut aussi que ces actifs soient digges de maniére a ne pas détenir trop d’'actifs

d’'une méme société, pour se couvrir contre le gsigicontre partie.

Voici la composition des actifs :

Valeur comptable | Valeur de marché | Allocation
Monnaie 58 439 553 58 439 553 0,5%
Obligation 8 977 502 969 8 851 744 470 77,1%
Taux fixe 8 138 099 237 8 091 967 160 70,4%
Taux variable 782 834 849 701 656 018 6,1%
Indexée sur l'inflation 56 568 882 58 121 293 0,5%
Action 2380688171 2 569 749 001 22,4%
Action et fonds action 568 495 770 523 931 452 4,6%
Hedge fund & private equity 152 290 779 160 809 204 1,4%
Titre de participation 21 240 753 32581 241 0,3%
Immobilier 975 337 754 1 235 936 684 10,8%
OPCVM obligataire 663 323 115 616 490 421 5,4%
Option 4543 362 7 159 059 0,1%
Total 11 421 174 054 11 487 092 084 100,0%

Les actifs sont de plusieurs types :

Les obligations a taux fixe versent des intérétédiselon une périodicité prédéfinie

jusqu’a son échéance,
Les obligations a taux variables versent des itdéndr un taux observable,

Les obligations indexées sur l'inflation possedents coupons ou leur capital indexé

sur linflation,
Un fonds d’actions est un fonds investi en actietndonc en général a long terme,
Les hedge funds sont des fonds d’investissemertdsation spéculative,

Les private equity sont des fonds d’investissementsapital ou fonds propres dans

des sociétés non cotées,

Les titres de participation,
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- L’immobilier correspond aux placements immobilierst aux exploitations

immobiliéeres,

- Un OPCVM obligataire est constitué d'obligations iges par I'Etat ou les

entreprises.
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PARTIE 3 : Modélisation

Cette partie décrit la modélisation utilisée dames chdre du mémoire. L’objectif est
d’expliquer la modélisation dans le cadre de la MG I'évaluation des options et garanties
financieres. La modélisation comporte un modelemdniste et un modéle stochastique
utilisée sur le logiciel Prophetle but étant I'évaluation des options et garanfieanciéres.
Pour ce faire, il faut mettre en place une modttisaprenant en compte les différents
scénarios économiques et les regles de modélisatbmeernant les comportements de
I'assureur par rapport a la revalorisation des redstainsi que les comportements de I'assuré

vis-a-vis du rachat.

1. Modélisation déterministe

La modélisation pour évaluer le scénario centrak#fiectuée sur le logiciel Prophet (Annexe
3 : Présentation du logiciel Prophet). Ce modélampé de projeter le compte de résultat
mensuellement. Une simulation s’étend sur un haronné. Le passif est modélisé contrat
par contrat afin de mieux rendre compte de latédiks composantes du résultat tels que les
primes, les prestations, la participation aux biéeéf les intéréts crédités, les provisions

mathématiques, les chargements sur encours aetddsi{s financiers, ...

Lors de la construction du modele déterministeatest postes ont demandé des choix de
modélisation particuliers. Je vais développer laigr@ de modéliser les primes, le montant
des prestations sous forme de rente ainsi querdesspns en phase de restitution. D’autres
postes modélisés sont présentés dans I’Annexeofpl@ments sur le modele déterministe.

! Cf. Logiciel PROPHET : Formation[16]
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1.1. Les primes

Les différentes primes observables sont :
- les primes périodiques,
- les primes uniques,
- les versements libres.

Les primes uniques et les versements libres nenppss de probléemes de modélisation. Pour
les primes périodiques, le modele prévoit des rigahg de primes afin de prendre en compte
soit l'arrét des versements programmeés dans leledsissurance vie, soit I'arrét des primes
périodiques pour les produits Madelin, soit le d€pde I'entreprise pour les primes
périodiques des contrats Art. 83. On fait 'hypathéque cette réduction est constante a

hauteur de 5% par an pour les trois types de dsntra
Les primes périodiques sont définies selon :
- un pourcentage de salaire pour les Art. 83,
- un montant fixé qui peut étre indexé pour les @irtMadelin et 'assurance vie.

Ainsi, I'indexation des primes ou l'augmentatiorsdalaires conduisant a 'augmentation des
primes est prise en compte par l'intégration d'waeiable de revalorisation des primes

périodiques.
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1.2. Les rentes

Le passage en rente n'est modélisé que pour lesat®rMadelin et Article 83 car la
liquidation en rente est obligatoire pour ces astrConcernant les contrats en assurance vie,
le passage en rente est facultatif. Les liquidatiem rente sont alors considérées comme des

affaires nouvelles.

Comme on I'a vu précédemment, concernant les piodiassurance vie, Madelin, ou Article
83, il peut exister des garanties de taux techsiqiede tables de mortalités en phase de

restitution. Ces garanties peuvent étre fixéees :
- au moment de la souscription du contrat,
- au moment du versement des primes,
- au moment de la liquidation.

De plus on a vu qu'il existe différentes optionsstetie en rente : la rente certaine, la rente
viagere, la rente viagéere contenant des annuitéanties et des rentes viagéres avec

réversion.

L’ensemble de ces paramétres permet de calculea,urAinsi le calcul du montant des
prestations, c'est-a-dire du montant des rentesnditp de cea et du capital constitutif au

moment de la liquidation :

Le calcul dua, est donc essentiel pour déterminer le montant derige. Lea, servira a

calculer le montant des provisions, comme on leavpar la suite, il a été choisi de calculer le

a, par une formules de récurrence plutét qu’'une fdenfiermée qui recalculerait a chaque

nouveau mois de projection. Le calcul duse fait en fonction de I'option de sortie en rente.

Pour évaluer les, il faut commencer par construire une variabldgodnt le moment du

versement de l'arrérage que la rente soit a teoha éu a terme d’avance :

Code versement rente = si MOD(t;12/m)=0 alors brsid.
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Le modele prend en compte le fractionnement, laerg@eut étre mensuelle, trimestrielle,

semestrielle ou annuelle.
m : fréquence de versement
m=1 : périodicité annuelle
m=2 : périodicité semestrielle
m=4 : périodicité trimestrielle
m=12 : périodicité mensuelle
t : &ge du contrat en mois
n : nombre d’annuités garanties (ou durée en arde@&srente certaine)
i : taux d'intérét technique

fg : frais de gestion.

Option 1 : Rentes Certaines

Formule dans le systeme rente
Avance 1- @+im) ™™ m+1 . Sii=0
2% RC. Avancd (1+ fg)( M7 ML gy e
2m @+ fg){(nm-tn) + T
2m
Echu 1- @ +im) ™™™ m-1 I Sii=0
s RC_Echu | (L fg)— M MLy 4y -
2m @+ fo)lnm-t) +
m

Le programme permettant d’évaluer lag par récurrence pour une rente certaine a terme

échu :

Si (Age de I'assuré en t > age de I'assuré en @rspalors 0 sinon

Si (Code versement rente=1)
Alors M, =M—“_1+L_xl Sinon M, :M_t+_1
@+i) @+i) m @$+i)
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Le programme permettant d’évaluer Bgpour une rente certaine a terme d’avance :

Si (age de lI'assuré en t > age de I'assuré en @rshalors 0 sinon

Si (Code versement rente=1)

M . M
Alors M, :1T”_1)+i SinonM, :(1—:_1)
i) m [

Option 3, 5 et 6 : Rentes Viagéres une téte (optid@) et Rentes viageres 2 tétes (option 5
& 6)

Pour le calcul des rentes viageres, on utilise &nm méthode que la rente soit sur une ou
deux tétes, il suffit de modifier les coefficierddpha et béta, pour une rente simple sur
I'individu de x années au départ, on parameétreaadfihet béta=0, ces parametres permettent

aussi de définir la quantité de reversions.
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Décomposition du calcul par récurrence:

Si (Code versement rente=1)
Alors a = a‘x+1 (1_q )1/12+ (:l-_qx)l/l2 Xl
@+ § @$+i) m
: a
a, Sinona, =-—*%_(1-q,)"*
ey @)
Si (Code versement rente=1)
Alors & =21 gy 4L
@$+i) m
: a
a Sinona, = - (1-q,)""*
x oy @)
Si (Code versement rente=1)
a,. 1— 1121 112
Alors a,, = 1,21, )+ E70 0TGN, 1
a @+1) @+i) m
Y . ax+
Sinon a,, :—(1-:iil) (@-a,)"@-q,)"?
Si (Code versement rente=1)
a 1
Alors 4 =9 (- 1121 _ m2 , -
_. o = ey 4 e
a,, 4
Sinong,, = (1:1) (1-q,)"*@-q,)"?

a, : PM afférente a 1€ de rente viagere selon le ndedeéquence et de versement choisi.

g, : Probabilité de mortalité annuelle a I'age x.

A l'aide des quantités ci-dessus on détermine tvipion mathématique afférente a 1€ de

rente viagére sur une ou deux tétes avec les fesraulivantes :

A terme échu aa,, +pa, +@1-a-p)a,,

A terme d’'avance

a’.éw + ,B.éyﬂ + (1_0 _ﬁ)'axyﬂ

L’'option 4 qui est une rente viagére sur une t&ecacontre assurance se modélise de la

méme maniére qu’'une option 3. Les options 2 eti gyt une rente viagere sur une téte avec

annuités garanties (option 2) et une rente viagere tétes avec annuités garanties (option 7)
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se modélisent & partir des autres options. Perdg#ériode d’annuités garanties, les des
options 2 et 7 se modélisent comme la somme danpour une rente certaine et d'ay

pour un capital différé du montant de la provisibane rente viagére a I'issue de la fin de la

periode d’annuités garanties. Apres la périoderdigas garanties les, des options 2 et 7 se

modélisent comme les, d'une rente viagére avec ou sans réeversion.

1.3. La provision mathématique

La PM se détermine par la prise en compte des praneentrées et des prestations en sorties
mais aussi par la prise en compte de la politiguéaccompagnie concernant la participation

au bénéfice.

Au moment de la liquidation, si I'assuré sort epita alors il récupére sont épargne sinon un
montant de rente est calculé sur la base d'uneaabune table définie au contrat comme on
'a vu précédemment. Cette rente est provisionngela base d'une table de mortalité

réglementaire. Par prudence, un taux techniquealeésionnement peut aussi étre utilisé.

L’évaluation finale de la provision mathématiqualige sous Prophet prend en compte le

montant de la rente, leg, @'® ot taux provisionnemegdy |3 yariable No_Pols_If.

No_Pols_If correspond a la probabilité d’étre vivainstant t pour une police. Au début du

contrat cette variable est initialisé a 1 car hndu est vivant.

La provision mathématique & I'ouverture correspancproduit dua, ‘201 et taux provisionnemepf

le montant de la rente. Cette provision est reé@&éca chaque instant en utilisant le nouveau

a, 1aple ettaux provisionnemeply |0y |& par récurrence comme vu précédemmentuCienglique une

X
perte de mortalité. On utilise la variable No_Ptlsle maniére a prendre en compte la
probabilité de mourir depuis I'ouverture du confrgqu’au moment de la projection ou on
calcule la PM. Le calcul est plus compliqgué poue vente avec réversion, I'explication et la

démonstration est dans I’Annexe 5 : Provisionnerpent une rente sur 2 tétes.
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1.4. Le rachat

La loi de rachat dans le modele déterministe esarpétrée par produit, les rachats

représentent un pourcentage des provisions mattigreatchaque année.

16 -

14 -

12 -

10 -

8 = Article 83 et Madelin

6 - = Assurance Vie

O T T T 1
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

On constate que pour les contrats Madelin et ar88|, on a fait une hypothése d’un montant

de rachat de 1,5% des provisions mathématiquessig la projection.

Pour les contrats d’assurance vie, le montant dshataest de 7% des provisions
mathématiques avant I&"8 année, puis passe brusquement a 15% entr&"fe8la §™
année pour retourner a 10% la®année jusqu’a la fin de la projection. Ces hypstise
découlent de la fiscalité des contrats d’assuraregui n'est pas avantageuse si I'on rachete
avant 8 ans de contrat comme I'explique la paréeg@dente sur la description des produits.
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2. Modélisation stochastique

La modélisation stochastique s’effectue sous Piioph& qui est la librairie permettant de
modeéliser les interactions entre I'actif et le padss modélisation de I'actif s’établit a I'aide
de scénarios économigdesi’une allocation d’actif initiale et d’'une alld@an stratégique
d’actif. Pour la modélisation du passita méthode utilisée est celle du « Flexing »passif
modélisé dans le modele déterministe conduit araiée flux qui seront utilisés comme
parametres dans le modeéele ALS. La modélisationhsit@mue nécessite certaines regles de
modélisation concernant les comportements de Ilfessuet de l'assuré, il s'agit des

« Management Rules ».

L Cf. MCEV Guidlines[17]
2 Cf. Formation a la modélisation du passif SOROPHET[18]
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2.1. Scénarios eéconomiques

Cette section a pour but de décrire les scénadoaadniques utilisés pour le calcul de la
MCEV, ainsi que les modéles mathématiques retenus.

Les scénarios économiques représentent les futarehitions économiques possibles dans un
univers risque neutre. Les rendements financiersclbue type d’actif sont modélisés

comme des processus stochastiques.

Le générateur de scénarios économiques répond araxtéristiques de cohérence avec le
marché, c'est-a-dire que le modéle doit étre aalde maniere a refléter les informations

contenues dans les prix du marché a la date d'étraiu

2.1.1. Devises

Les actifs sont libellés en 2 monnaies :
- Euros EUR
- Dollar américain USD

Les scénarios économiques doivent prendre en comagtedifférentes devises. Il faut
sélectionner le numéraire, c'est-a-dire, choisimlannaie de base dans le générateur de
scénarios économiques. La monnaie de base esbl'Earvaleur actuelle d’'un actif en devise
de base est obtenue par la moyenne des gains adtualisés générés par l'actif. Pour des
actifs libellés en monnaie étrangére, la valeunells est obtenue en faisant la moyenne des
gains futurs actualisés dans la devise de basa.d@glifie que les gains doivent étre traduits
dans la monnaie de base et ensuite actualisesui®®uas donne la valeur dans la monnaie de
base du flux libellé dans une monnaie étrangere flug en devises étrangeres sont actualisés

par le déflateur de change :

X i,base (O)

Di (t) ) Xi,base(t)'Cbase(t)

C,..(t) est un indice dans la devise de base.
Xi pase() €St le taux de change de la monnaie i par rapdartrionnaie de base.
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2.1.2. Le marché monétaire

L’indice de rendement monétaire est entrainé pamlaur du taux sans risque nominal. Le

taux sans risque nominal est la somme du tauxrgsamse et du taux d'inflation.

2.1.3. Le taux de référence

Les taux de référence sont les taux swap pourrdiffés maturités.
Les modéles utilisés sont :
- Vasicek a deux facteurs pour le taux sans risque.

- Black-Karasinski a deux facteurs pour le taux satgie nominal.

2.1.4. Test de validation

Il est important de tester toutes les sorties daulsitions pour s’assurer que les scénarios
reproduisent la valeur du marché a un haut degrgrélasion. Il existe deux tests qui sont
faits en interne : le test de la Martingale eel tle la volatilité implicite.

Le test de la Martingale

Ce test se base sur la propriété des martingales tuelle en univers risque neutre, la
valeur d’'un actif actualisé est une martingale.v8keur dans le futur est égale a sa valeur

actuelle, a tout moment.

S, = E,[§]
E, est I'espérance sous la probabilité risque neutre Q
S est la valeur de I'actif actualisé en t.

L’espérance deS est une estimation & sur 'ensemble des scénarios. Il y a une certaine

incertitude, I'écart est appelé I'erreur d’échdatihage.

Pour chaque simulation des essais sont effectuésvoar si S, se trouve dans lintervalle de

confiance a 95%.

Ce test permet de valider les scénarios économiques

Martin Monestier - 64 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

Le test de la volatilité implicite

Le test de la volatilité implicite analyse I'exdatie des prix des produits dérivés. Ce test
compare les prix des produits dérivés obtenusgandthode de Monte Carlo et les prix des

produits dérivés du marché.
2.1.5. Les modeles stochastiques

Le Taux nominal

Le taux nominal est modélisé par le modele de Bkatasinski a deux facteurs. La

dynamique est donnée par les équations stochastaglsantes :

dLr[r (t)] = @,.(Ln[m(t)] - Ln[r (©)]).dt + o,.dW, ()
dLrm(®)] = @,.(u - LAlm®)).dt + o, AW, (1

Ou W, (t) et W, (t) sont deux mouvements browniens indépendants.

Ce modele considére le logarithme des taux, cegpgunet de s’assurer de la positivité des

taux simulés.

Le Taux d'intérét réel

Le taux réel est modélisé avec un modele de Vasicdkux facteurs. Selon ce modéle de
taux, la probabilité que le taux soit négatif egierieure a zéro. Ce modeéle est la solution des

équations stochastiques suivantes :

dr,(t) = a,.(r,(t) —r,(t)).dt + o, dW(t)
dr, (t) = a,.(u — 1, (t)).dt + o,.dW, (t)

Selon ce modéle le prix des obligations zéro coyput étre calculé analytiquement.

Les Actions

Le rendement des actions dans une monnaie détermaténodélisé par un modele a facteurs
multiples sur une périodg . Ce modele utilise un facteur spécifique a I'actet un facteur

rendant compte du risque de marché.
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Voici I'équation du modele :

F 1 F
r (t + At) =r (t)At + Zﬁf '(Uf \/fzf (t)) + (Uspécifique\/f'zspécifique(t)) _E(Z ﬁfz Ufz + Uszpécifique)'At
f=1 f=1

F est le nombre de facteur.
B, est la sensibilité de I'action au facteur f.

o, est la volatilité associée au facteur f.
Z, est le choc associé au facteur f, il suit une toimale centrée réduite.

Le modeéle child asset

Dans le modele child asset (modéle d’'actifs enjasuas la probabilité risque neutre, certains

actifs (les actifs enfants) sont caractérisés paraxposition ¢ » a d’autres actifs (les actifs

parents).

La dynamique de ce modele est exprimée par I'éguatiivante :

1
lenane(t + A1) = B.(0 b Atz D 1) + (o spéciﬁquer\/f-zs 1) - 5 (B s X s t0 szpécifique)'At

Z ,(t) est le choc normalisé associé a un actif parent.
Z_(t) est le choc spécifique associé a I'actif enfant.

g est la volatilité spécifique de I'actif enfant.

spécifique
Le Modele de rendement des dividendes

Le rendement des dividendes est supposé suivreraregsus autorégressif du premier
ordre(AR(1)) :

Ln(YY—‘J = 1-a).(u-Ln(Y, ) +0.Z,

t-1
Z, est un choc aléatoire qui suit une loi normale réentéduite.
a est le taux de retour a la moyenne
o est le parametre de volatilité.

La relation entre le rendement total et le renddrden dividendes au temps t est donnée par :

1+
=Py
t

Martin Monestier - 66 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

P est l'indice des prix a I'équite.

R, est le rendement total.

Y, est le rendement des dividendes au moment t.
Donc le dividende est deD, = P, XY,

Modele pour 'immobilier

La valeur de marché de I'immobilier est modélisédadméme facon que les actions.

Modéle de taux de change :

SoitX, (t), le taux de change. Il désigne le nombre d’urdgsnonnaie étrangére par unité de

monnaie de base au moment t. Sous la probab#itiei neutre, le taux de change satisfait
I'équation suivante :

dx, (1

X © = (ri (t)- rbase(t) - 050 )dt + g, dZI ()

I, (t) est le taux nominal de la monnaie i.

lase(t) €St le taux nominal dans la monnaie de base.

o, est la volatilité du taux de change.

dZ (t) est un choc de taux qui n’est pas corrélé aux awtagables économiques.

Modeéle d’inflation

Le taux d’inflation de 'année est donné simplemeast la différence entre le taux nominal et

le taux réel :

| (t+2) = | (t).g"omna (D rea®

I(t) est I'indice d’inflation.
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2.1.6. Etalonnage

Les scénarios économiques doivent étre calibrékesurix du marché de maniére cohérente
pour que la projection des flux soit en ligne alescprix de flux semblables négociés sur le
marché. Les scénarios économiques sont calibrédaan d’évaluation. Le processus de
calibrage conforme au marché sera effectué si kemdaest suffisamment liquide pour avoir

de l'information.
Les facteurs suivants sont calibrés sur les donthé@sarché :
- La courbe des taux nominaux
- Lavolatilité des taux d'intérét
- Lavolatilité des actions
- Le taux de rendement de dividende des actions

Lorsque le marché n'est pas assez liquide ou shdeché n’existe pas, I'étalonnage des
modeles est baseé sur le calibrage de certains Btéroemme la volatilité des rendements de

dividendes, le taux de retour a la moyenne et latNité du taux de change.

Comme I'immobilier n’est pas négocié sur un marptafond et liquide, sa volatilité ne peut
pas étre calibrée de maniére conforme au marclegp&ametres sont basés sur les volatilités

historiques des indices de 'immobilier.

La volatilité utilisée pour les hedge funds et asitplacements alternatifs est fixé selon le

jugement d’experts.
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2.2. Flexing

La méthode du flexing est celle utilisée dans lelé® prophet actif-passif pour modéliser le

passif.
2.2.1. Les principes de la méthode Flexing

Le modéle stochastique prend en entrée des fluwapt étre flexés. Il s’agit des flux du
modeéle déterministe sans la PB. Les flux déterrri@aisont calculés contrat par contrat, ils
comportent : le colt de gestion, les commissioms, grimes encaissées, les provisions
mathématiques, les rachats, les déces, les matuagerentes et les intéréts crédités. Ces flux
sont regroupés en segments par taux garantisiqoelitte PB, comportement des assurés et
selon s'’il s’agit d’'un produit phare ou non. Un semt de flexing correspond donc a une
nature de produit, un intervalle de taux techniguen taux de PB. Ces flux déterministes
sans PB servent de base pour déterminer les fwchastiques qui integrent en accord avec
les éléments venant des actifs la PB, les impdestsrachats dynamiques et autres impacts

des managements rules.

Chaque année, un choc sur les flux déterministeséatisé via les taux de PB, rachats et
arbitrages calculés en fonction de I'impact desadés stochastiques sur I'actif.

Le passif choqué interagit avec l'actif dans last@s ou I'achat d’actif afin que le passif et
I'actif soient équilibrés. Toutes les variables tsators ajustées suivant I'impact de ces

interactions par un systéme de ratios.
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Exemple de Flexing

Soit un ensemble de contrats qui a 100€ de praodsimathématiques, ces contrats
appartiennent au segment des produits phares aeeceantaine politique de PB et un certain

comportement vis-a-vis du rachat. Les primes &u& technique sont nuls.

PM = 100 — 71 > | PM=90 | — 71— | PM=80
Année 0 Année 1 Année 2

A\ 4 VL
Prestation 10 Prestation 10

3% de PB 5% de PB

Rachat 0% Rachat 20%

Flexing ratio 1 1x(1+3%) 1x(1+3%)x(1+5%)
1 1 1x(1-20%)
PM Flexée 100 90x(1+3%) 80x(1+3%)x(1+5%) x(1-30%

2.2.2. Tests de validation du flexing
Deux tests permettent de s’assurer de la précitida bon déroulement du flexing :

Chacune des variables de passifs étant flexéega fsuccessive, une vérification doit étre
faite sur la stabilité des valeurs obtenues. Unhwésfie donc I'adéquation entre I'actif et le

passif.

Une analyse des écarts est menée entre le modglbePrdéterministe et le modéle ALS en

utilisant des rendements financiers futurs idermsqu
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2.2.3. Analyse critique du flexing

La précision étant garantie par l'utilisation d’'apsteme de ratios, il peut y avoir certaines

difficultés avec des garanties complexes.

Le flexing est une approximation. Un segment esiétis€ comme un unique contrat agrége,

donc toutes les informations propres a chaque gsbat perdues.
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2.3. Management rules

Les managements rules sont des régles permettatéalize des phénomeénes dynamiques
comme les décisions prisent par la direction deotapagnie et le comportement des assurés.
Ces regles sont développées dans Prophet pourtugffetes projections du modele
stochastique. Ces regles concernent principalelagrdartage des profits, la manipulation des
actifs, le traitement des réserves et le componérsepposé des assurés au sujet de leurs

options contractuelles.
2.3.1. Le taux cible

Le taux cible est le taux que la compagnie va tetiéecréditer a ses assurés en suivant un
algorithme. Ce taux cible dépend du choix de lamagnie, des taux swap sur 1 ans et sur 10

ans et il n’est pas le méme si il s’agit d’'un pribgitnare ou non.

Le taux de PB de la politique du management est supérieur au taux cible

oui non

Le taux cible est crédité aux

PM et le fond de PB est Utilisation du fond de PB pour
augmenté de la différence créditer le taux cible ou s'en
entre le taux cible et le taux de rapprocher.

PB du management.

|

Si le le fond de PB est
insuffisant alors réalisation des
plus values latentes et
réduction de la marge
financiére de la compagnie.

L

Si la compagnie ne peut pas
servir le taux cible, elle crédite
au moins le taux minimum.
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2.3.2. Le Fonds de PB

Le fonds de PB est alimenté par les résultats fieas et techniques par I'intermédiaire d’'une
dotation. Ce fond permet de revaloriser les promsj le taux minimum de revalorisation
étant le TMG.

Produit financier
+

Produit technique

Fond de PB

Provision
Mathématique

2.3.3. Rachat dynamique

Cette hypothése peut s’appuyer sur I'expériente eédnnaissance des rachats sur les produits
d’assurance vie. La possibilité d'exercice de ikmptle rachat s’expligue comme la possibilité
pour I'assuré de se tourner vers des placemenssrphtables. Cela dépend de la différence
entre le taux crédité pour les assurés et lestafiettes assurés. Si le taux réel crédité est
proche de l'attente des assurés, le taux de r&d$tarique sera appliqué. Si la différence
dépasse un seuil, alors le taux de rachat dynanseg@ecomposé du taux de rachat historique

(ou structurel) et du taux de rachat dynamique lempgntaire.

Le taux de rachat structurel est le taux modélasesde Prophéte déterministe.
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Le taux de rachat dynamique supplémentaire eshwnpositif ou nul de sorte que le taux de

rachat dynamique est toujours supérieur ou égalawaustructurel.

Taux de Rachat dynamique supplémentaire
= Max{0 ;facteur de sensibilité x (Taux cible-Tacrédité) - Seuil}

Facteur de sensibilité est le coefficient multigteur appliqué a la différence entre le taux
du marché et le taux crédité.

Taux cible est I'objectif de la compagnie commextaicréditer aux PM. Ce taux refléte
les attentes des assurés sur le retour de leutraton

Taux crédité est le taux effectif de revalorisati@s PM.
Seuil est le niveau ou l'activation du taux de eactynamique se produit lorsque la

différence entre le taux cible et le taux crédgeimportante.

Voici le graphique du taux de rachat dynamique Buppntaire :

Taux de rachat dynamique

25% -

20% -

15% 4

10% A

5% -

Taux de rachat dynamique
supplémentaire

0%
0 3% 10%

Taux cible - Taux crédité

Parametre :
e Lapente:6
* Leseuil: 0%
e Le maximum : 20%
On constate que ce taux est limité a 20%.

Martin Monestier -74 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

2.3.4. Arbitrage entre euro et UC

Le montant d’échange entre Euro et UC est déterparéun pourcentage des provisions

mathématiques.

La variable Add_transfert représente ce montanchdigge, c’est une fonction de la

différence entre le Taux crédité en euros et enCEmontant est plafonné a 30% des PM.

Arbitrage euro/UC

40% ~
30%
20%
10% A
0%
-10% - -20% -11% -1% 1% 11% 20%
-20% -
-30% -
-40% -

Add_Transfert

Taux crédité en euro - Taux crédité en UC

Parameétre :
 Lapente:3
e Leseull=1%
e Le maximum : 30%
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2.3.5. Régles d'allocation des actifs

Dans le cadre de la MCEV, la modélisation de Faetplique la définition de certaines régles

concernant l'allocation d'actifs. Initialement,lldeation d'actifs est déterminée par la

répartition des actifs de départ. Ensuite les segle répartition de l'actif doivent étre

compatibles avec les hypothéses de continuité.

La répartition de I'actif s’effectue sur les classuivantes :

Actions
Obligations
Monétaire
Immobilier

Investissements alternatifs (Hedge Funds)

Le réalignement des actifs permet d'éviter de sfécade l'allocation stratégique. Deux

approches peuvent étre utilisées:

Rééquilibrage automatiquement: aprés chaque aneéarajection, les actifs sont
automatiquement rééquilibrés en fonction de laecittlallocation stratégique des

actifs.

Les marges de fluctuation des actifs pour l'aliocapermettent une modélisation
plus réaliste gu'un rééquilibrage automatique bssg les objectifs stratégiques
d'allocation d'actifs. Tant que les actifs sontrems bornes inférieure et supérieure
de la marge, les actifs ne sont pas rééquilibrés.marges de fluctuation ainsi que les

objectifs restent constants pendant toute la péritedprojection.
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La méthodologie qui a été utilisée est celle basgdes marges de fluctuation des actifs. Ses

principes sont les suivants :
- Chaque catégorie d'actifs a un poids cible enteelinmite inférieure et supérieure.
- La somme des poids cible est égale a 1.

- Lorsque l'actif est rééquilibré I'algorithme renmmatla limite la plus proche

Voici les valeurs numériques des limites en foncties types d’actifs :

% max % min de
type dactf déterion | Sétion
de l'actif
Monnaie 10 2
Taux fixe 76 62
Obligation Taux variable 9 6
Indexée sur l'inflation 3 0
Action et fonds action 5 0
Hedge funds & private equity 4,5 0
Action Titre de participation 1 0
Immobilier 11 6
OPCVM obligataire 7 3

Des stratégies de couverture peuvent étre utilidéns le cadre d'une politique concernant la
gestion d'actifs, comme par exemple une couvenperenettant de réduire I'exposition en

actions par I'intermédiaire d’'une stratégie d'acde@PUT.
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Le modeéle ALS utilisé modeélise les actifs en adéquales provisions modélisées.

Par conséquent, I'actif initial est réduit au rebdu passif modélisé, par I'intermédiaire d’'un
coefficient & appliquer sur les valeurs de I'adléins le but de modéliser une quantité d’actif

et de passif qui sont comparables.

Total du bilan

passif
modélisé
actifs _
passifs non
modélisés
Capitaux
propres
autres postes
) autres postes
du bilan )
du bilan
Bilan modélisé dans ALS
actifs a passif
I'échelle modélisé

Le scaling factor correspond donc a :

Scalling factor = (PM modélisée + fonds de PB +dRes de Capitalisation + PRE)/actifs
investis

La réserve de capitalisation est alimentée parples-values réalisées sur les cessions
d’obligations et reprise en cas de réalisation densvalues. Elle permet de lisser les

résultats.

La provision pour risque d’exigibilité (PRE) doiré€ passée lorsque I'ensemble des actifs non
obligataires est en moins-value latente par rappdeur prix d’acquisition. Cette provision

correspond a la perte que subirait une entreprieséesdevait liquider ses placements.
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PARTIE 4 : Analyse des résultats

Cette partie a pour objectif de présenter les t@subbtenus sur le portefeuille ainsi que leurs
analyses. Dans un premier temps, seront présefggéeméthodes pour vérifier que les

modeéles déterministe et stochastique engendrentréedtats comparables. Ensuite nous
expliquerons comment se calcule la PVFP dans ureadéterministe puis stochastique. Et
enfin nous analyserons la PVFP du portefeuille @l@n sous portefeuilles par produits puis

I'impact du passage en rente sur la valeur.

1. Calage du Passif

Le calage du passif sert a vérifier que le passifiétisé en déterministe est relativement
proche du passif modélisé en stochastique avechyestheses de rendements financiers
identiques. Il s’effectue en deux étapes, la presn@onsiste a vérifier le passage d'une
modélisation mensuelle a une annuelle. La secoédievl’adéquation entre la modélisation

annuelle issue du modele déterministe et la matélis stochastique.

Comme on l'a vu précédemment, le modele ALS prendestrée les flux du modele
déterministe, sachant que le modéle ALS évaluevdembles avec un pas de temps annuel
alors que le modeéle déterministe fonctionne avepamde temps mensuel, il faut vérifier que

I'impact du passage pour le modele déterministen dyas mensuel & un pas annuel

n'engendre pas d’écart trop important.

Pour effectuer cette vérification on compare lauakctuelle nette des profits en mensuel a la
valeur actuelle nette des profits en annuel suad€) soit une projection jusqu’a I'horizon
2050. On calcule une valeur actuelle nette a 4%onautilise une hypothése de rendement
financier déterministe de 4%.

Soit sur le portefeuille complet :

VAN a 4% Mensuelle VAN a 4% Annuelle | Ecart
959 238 € 1047 106 € 9%
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Cet écart est important, on va analyser les épartproduit :

VAN a 4% VAN a 4%

Mensuelle Annuelle Ecart
Assurance Vie Euro 319901 € 313584 € -2%
Assurance Vie UC 254 879 € 249 397 € -2%
Rente 24184 € 26 088 € 8%
Article 83 et contrat Madelin 360 274 € 458 037 € 27%

L’écart provient donc principalement des Article &3contrat Madelin, c’est le portefeuille
qui contient le passage en rente. Le probleme deffiait que le passage en rente augmente la
duration du passif, il faut donc augmenter la dutégrojection pour arriver a des écarts plus

raisonnables.

Si on projette sur 100 ans, on obtient I'écart aniv

VAN a 4% VAN a 4%
Mensuelle Annuelle Ecart
Article 83 et contrat Madelin 360 274 € 356 033 € -1%

On obtient pour les contrats Madelin et article @8,prennent en compte le passage en rente,
un écart de 27% pour une projection sur 40 andream écart de seulement -1% pour une
projection sur 100 ans. La solution serait dondfeluer les projections sur 100 ans, mais
comme les scénarios économiques sont disponibliggiement sur 40 ans alors le modéle
ALS ne pourra pas aller au dela. On conservera donécart entre le mensuel et 'annuel

important sur la partie « contrats Madelin et &&ti83 » du portefeuille pour la suite de

I'étude.
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La deuxieme étape du calage consiste a vérifigliffarence entre les résultats du modele
déterministe et du modéle stochastique. Les fluerd@nistes utilisés sont nets de PB car
cette derniere dépend des résultats financie®Blast donc calculée et incorporée dans le
modeéle ALS par la méthode du flexing. Le calagemetrde vérifier que le modéle

déterministe avec PB et le modéle ALS donnent apmprativement les mémes valeurs.

VAN des profits a 4% VAN des profits a 4%
Déterministe Stochastique Ecart
1047 106 € 1045139 € -0,2%

Les résultats sont acceptables car il y a moink%dal’écart entre la valeur actuelle nette des
profits en déterministe avec la participation agrdfices et la valeur actuelle nette des profits

en stochastique.

Vous trouverez ci-dessous la courbe des profilsrig de la projection : on peut voir que les

courbes sont proches.

r 200 000

——Modéle stochastique - 150 000
—— Modele déterministe

- 100 000

r 50000

r -50 000

T T T T -100 000
2011 2019 2027 2035 2043

Une fois le calage effectué on peut vérifier gueedeovisions mathématiques déterministes et

stochastiques tout au long de la projection s@st proches.
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Evolution des PM

40 - OProvisions
mathématiques
35 1 stochastique
v 30 1 N m - B Provisions
IS mathématiques
% 25 déterministe
c
© 20 |
15 -
10 A1
2010 2016 2022 2028 2034 2040 2046

Il est intéressant d’effectuer ce méme graphiquéesuparticipations aux bénéfices car celles-

ci sont recalculées dans le modele stochastique.

Evolution de la participation aux bénéfices

1,40 ~

1,20 A | OPB stochastique

@ PB déterministe

1,00 -

0,80 -

en millions

0,60 -

0,40 -+

0,20 4/ T LI s LI R s
2011 2017 2023 2029 2035 2041 2047

Il existe des écarts relativement faibles. On aiestine PB déterministe plus importante en
début de projection et ce phénomene s’inversarfinede projection, on arrive a un bon

équilibre sur I'ensemble de la projection.

Une fois le calage du passif validé, il faut eftextle calage de l'actif.
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2. Calage de I'Actif

Le calage de I'actif consiste a modéliser les aatibuverture de maniere a avoir un montant

d’actif en adéquation avec le montant de passif.

Le calcul du scalling factor s’effectue tel qu'da lyu précédemment comme le rapport du

passif modélisé sur I'actif total.

Le passif correspond aux provisions mathématiquespartefeuille avec la réserve de

capitalisation ainsi que le fonds de PB.

Provision mathématique 46 627 253 £
Fonds de PB 2331363 €
Réserve de capitalisation 1865090 €

Pour la suite de I'analyse, on étudiera le poriléesans réserve de capitalisation, puis sans
réserve de capitalisation et sans fonds de PBudé&tse fera aussi par produit, c'est-a-dire
qu’on étudiera indépendamment le portefeuille aerepuis le portefeuille assurance vie et le
portefeuille contenant les contrats Madelin etctB3. Etant donné que le montant de passif

modélisé est différent dans chacun des cas, iréagffectuer un nouveau calage de I'actif.

Dans une premiere étape nous allons étudier laivdke notre portefeuille avec la réserve de
capitalisation et le fonds de PB. La PVFP se calcoinme la somme des valeurs actualisées

pour la partie euro et pour la partie UC.
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3. Calcul de la PVFP stochastique

Le programme prophet nous donne 2000 trajectoieegédultats sur 40 ans avec 2000
trajectoires de déflateurs correspondant a deslaimnis issues du générateur de scénario

economique. Le déflateur correspond au facteurtubdisation sur la période considérée.

La projection commence le 31 décembre 2010 edredrte le 31 décembre 2050, le déflateur
de 2011 correspond au facteur d’actualisation dpréamiere année, le déflateur de 2012
correspond au facteur d’actualisation sur les geeriéres années, et ainsi de suite jusqu’en
2050. On obtient donc pour chaque scénario la vaetualisée des profits en prenant la
somme des résultats actualisés par les déflatemrd(s ans. La PVFP stochastique est la

moyenne des 2000 scénarios.
Prenons un exemple sur 10 scénarios

Le tableau contient les déflateurs sur 10 scéndedz010 a 2014.

Déflateur 2010 2011 2012 2013 2014

Scénario

1 1,0000000 0,9868638 0,9675508 0,9332658 0,8961486
2 1,0000000 0,9868638 0,9719849 0,9560980 0,9369479
3 1,0000000 0,9868638 0,9706455 0,9463367 0,9150555
4 1,0000000 0,9868638 0,9691435 0,9466889 0,9238432
5 1,0000000 0,9868638 0,9695447 0,9557344 0,9346092
6 1,0000000 0,9868638 0,9702695 0,9308808 0,8973039
7 1,0000000 0,9868638 0,9764618 0,9640083 0,9420954
8 1,0000000 0,9868638 0,9592933 0,9158714 0,8837417
9 1,0000000 0,9868638 0,9549091 0,9227034 0,8945886
10 1,0000000 0,9868638 0,9779028 0,9611018 0,9359336

Le déflateur s’obtient par la formule de récurresgwante :

) ) 1 o ,
Déflateur en 2 = Déflateur en 1(x1+—j ou r, est le taux d’actualisation de I'année 2.
r2
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Déflateur pour les scénarios de 1 a 10

1,02 +

1100 T "7\

098 '

0,96 +

0,94 —+

0,92 +

0,90 +

0,88 +

0,86 +

0,84 +

0,82 } | |

2010 2011 2013 2014
Le tableau suivant contient les profits :
Profit 2010 2011 2012 2013 2014
Scénario
1 0 42 582 73595 81474 61 358
2 0 -57 087 -9 275 92 915 76 452
3 0 7 005 63 045 76 263 71 866
4 0 5276 17 364 11178 7 461
5 0 -24 694 51 818 -3 237 -84 462
6 0 5194 110 719 121 673 92 973
7 0 -173 776 47 602 39173 97 811
8 0 40 393 20 988 -83 303 -8 304
9 0 -170 068 109 018 145 160 80 745
10 0 54 851 58 296 -77 344 -112 063
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On obtient donc les profits actualisés pour lesdénarios en effectuant le produit terme par

terme du déflateur et du montant de profits pcamiée et le scénario correspondant.

Profit 2010 2011 2012 2013 2014 Total
actualisé

Scénario

1 0 42 023 71 207 76 037 54 986 244 259
2 0 -56 337 9016 88 836 71 632 95116
3 0 6913 61 194 72171 65 761 206 039
4 0 5 207 16 829 10 582 6 893 39510
5 0 24 370 50 240 -3 094 78 939 56 163
6 0 5126 107 427 113 263 83 425 309 241
7 0 -171 493 46 482 37 763 92 148 4900
8 0 39 862 20 134 -76 295 -7 338 -23 638
9 0 -167 834 104 102 133 939 72 233 142 440
10 0 54 131 57 008 74 336 -104 884 -68 081

Le total correspond a la somme des profits acemli€n faisant la moyenne de ces 10

sommes de profits actualisés on obtient la PVFéhsistique.

Le graphique suivant donne les sommes cumuléespds#ts actualisés pour chaque

scénarios.

400 000

300 000

200 000

100 000

-100 000

-200 000
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Pour le calcul final, on utilise la projection jusgn 2050 sur les 2000 scénarios.

Le graphique suivant contient les sommes cumulésspdofits actualisés pour 20 scénarios

ainsi que la valeur moyenne sur les 20 scénarios.

Sommes cumulées des profits actualisés pour les scé narios de 1 a 20

3000000 T

2000000

1000000

0

-1000000

-2000000 +
-3000000 —+

-4000000 1" ———moyenne des 20

5000000 - scenarios

-6000000 1 f f f f
2010 2018 2 026 2034 2042 2 050

On obtient ainsi la PVFP stochastique pour le peudite avec la réserve de capitalisation et
le fonds de PB sur les 2000 scénarios.

| PVEP stochastique ‘ 957 294 € ‘
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4. Calcul de la PVFP déterministe

La PVFP déterministe se calcule a I'aide d’'un sdérzentral de profits futurs et de taux.

Déflateur pour le scénario déterministe central
1,02 -
1,00 -
0,98 -
0,96 -
0,94 -
0,92 -
0,90 -

0,88 -

0,86

2010 2011 2012 2013 2014

On obtient une PVFP déterministe compte tenu dpsthgses de réserve de capitalisation et
de fonds de PB de 2 371 460 €.

La TVFOG est la différence entre la PVFP déterninét la PVFP stochastique.

MVFOG | 1414166¢€ |
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5. Analyse de la PVFP

On obtient les résultats présentés précédemmeneram le fonds de PB et la réserve de
capitalisation et prenant en compte les rachasod@rages dynamiques.

PVFP déterministe avec le fonds de
PB et la réserve de capitalisation
comportant arbitrage dynamique et
rachat dynamique

PVFP stochastique avec le fonds de
PB et la réserve de capitalisation
comportant arbitrage dynamique et
rachat dynamique

TVFOG 1414 166 €

2371460 €

957 294 €

La PVFP stochastique est nettement inférieureRMBP déterministe car certains scénarios

tres défavorables impactent négativement la PVé€hastique.

Le graphique suivant renseigne sur la distributies sommes cumulées des profits actualisés

pour I'ensemble des scénarios.

Distribution
4000000 -

2000000 -

———99_PERC
01 e ——90_PERC
——75_PERC
——50_PERC
——25_PERC
———10_PERC
1_PERC

-2.000 000 -

-4000 000 -

-6 000 000 -

-8 000 000 T T T T
2010 2020 2030 2040 2050

On constate que 1% des scénarios se situent saamithe bleu ciel (1_PERC) et 1% des
scénarios au dessus de la courbe bleu (99 PER@yaphique montre une dissymétrie entre

les scénarios favorables et défavorables. Les Boérfavorables sont proches de la médiane
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alors que les scénarios défavorables s’en éloigr@mtqui explique I'écart entre la PVFP

déterministe et la PVFP stochastique.

En effectuant le méme calcul sans prendre de résdcapitalisation, sans fonds de PB et
sans tenir compte des rachats dynamiques et désages dynamiques, on obtient les

résultats suivants :

PVFP déterministe 705 393 €
PVFP stochastique -738718 €
TVFOG 1444112 €

L’écart entre la PVFP déterministe et stochastiegtetoujours lié a I'impact de scénarios trés
défavorables. On constate que sans réserve dalisgiion et sans fonds de PB les valeurs

baissent.

En intégrant le fonds de PB, on trouve les résuftatvants :

PVFP déterministe avec le fonds de PB 978 989 €
PVFP stochastique avec le fonds de PB - 340552 €
TVFOG 1319541 €

Le fonds de PB augmente la valeur car les partiops aux bénéfices sont en partie
prélevées sur le fonds de PB et donc les résudtats moins impactés. Par ailleurs, on peut
constater une diminution des TVFOG due a l'utiimatdu fonds de PB.

Avec le fonds de PB et la réserve de capitalisatiais sans les rachats dynamiques et les
arbitrages dynamiques, on trouve les résultatsastsvqui sont similaires aux résultats de

départ avec une |égere augmentation liée au féit mjy a pas de rachats ou d’arbitrages

dynamiques.
PVFP detfarmlnlste avec I_e fo_nds de 2389512 €
PB et la réserve de capitalisation
PVFP stoghasthue avec ]e fqnds de 997 883 €
PB et la réserve de capitalisation
TVFOG 1391629 €

Martin Monestier -90 -




Prise en compte des options et garanties finarc&réeMCEV et impact du passage en rente sur lavdlen portefeuille

Le tableau suivant donne I'impact de chaque élémdatformation de la PVFP :

PVFP déterministe

PVFP stochastique

Sans fonds de PB et sans réserve de capitalisation 705 393 € -738 718 €
Avec le fonds de PB 978 989 € -340 552 €
Impact du fonds de PB 273596 € 398 166 €

Avec le fonds de PB et la réserve de capitalisation 2389512 € 997 883 €

Impact de la réserve de capitalisation 1410523 € 1338435€
Avec le fonds de PB et la réserve de capitalisation

comportant arbitrage dynamique et rachgt dynamique 2371460€ 957294 €

Impact de l'arbitrage et du rachat dynamique -18 052 € -40 589 €

On constate que le fonds de PB ainsi que la résenaapitalisation augmentent la valeur. La
réserve de capitalisation revient totalement aibaoaire en fin de projection ainsi que les
produits financiers qu’elle génére. En ce qui conedes arbitrages dynamiques, ils ne sont

pas significatifs et les rachats dynamiques existaiguement sur le portefeuille d’assurance

vie donc leurs impacts sont faibles.
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6. Analyse par produit

En scindant le portefeuille en trois :

- la partie rente,

- la partie assurance vie,

- la partie contrat Madelin et article 83,

on va pouvoir analyser I'impact de chaque sousepeuille sur la valeur du portefeuille
global. Pour cette analyse, on fait I'hnypothésélaquy a pas de réserve de capitalisation et de

fonds de PB, en revanche la modélisation prendempte le rachat et I'arbitrage dynamique.

Les résultats du portefeuille de rente

PVFP déterministe - 109 600 €
PVFP stochastique -227876 €
TVFOG 118 276 €

Les PVFP sont négatives sur le portefeuille deereat les hypothéses de frais élevés pesent
sur le résultat administratif qui contribue a hautde 66% a la formation du résultat.

Les résultats du portefeuille d’assurance vie

PVFP déterministe 487 052 €
PVFP stochastique 215716 €
TVFOG 271 336 €

Sur le portefeuille d’assurance, on a une TVFOG pamable a celle des rentes alors qu’on a
un montant de provisions mathématiques de 22 mdlien assurance vie contre 3 millions en
rente car il n’y a pas de TVFOG sur la partie enddS contrats d’assurance vie. La partie en
UC représente la moitié du portefeuille d’assurariee

Les résultats du portefeuille de contrat Madelin etrticle 83

PVFP déterministe 367 915 €
PVFP stochastique -557 775 €
TVFOG 925690 €

Ce portefeuille contient le passage en rente et alans expliquer par la suite pourquoi la

TVFOG est particulierement importante.
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Les résultats du portefeuille global sans fonds d@B et sans réserve de capitalisation

Somme des trois sous
Portefeuille global portefeuilles

PVFEP déterministe 752 550 € 745 367 €
PVFP stochastigue -527 803 € -569 935 €
TVFOG 1280353 € 1315302 €

La PVFP n’est pas additive, cependant on constagela somme des PVFP des trois sous
portefeuilles est proche de la PVFP du portefegilidal pour le déterministe comme pour le
stochastique. Les écarts viennent du fait qu’il yes interactions actif-passif entre les

différents produits.
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7. Analyse du passage en rente

Cette analyse est effectuée uniquement sur lefpaitle comportant les contrats Madelin et

article 83 car c’est le seul portefeuille ou on #l@E le passage en rente. Pour comparer les
valeurs avec et sans passage en rente, on se quaseles mémes hypotheses que pour
I'analyse par produit. C'est-a-dire qu’on n’utilipas de réserve de capitalisation et de fonds

de PB mais on utilise 'impact des rachats et eabés dynamiques.

Résultat avec passage en rente

PVFP déterministe 367915 €
PVFP stochastique -557775€
TVFOG 925 690 €

Résultat sans passage en rente

PVFP déterministe 437553 €
PVFP stochastique 83530 €
TVFOG 354 022 €

Dans le cas déterministe, il y a une perte de valfle au passage en rente car celui-ci
entraine un codt de table et de taux garantis enaisi un co(t technique de mortalité pendant
le déroulement du contrat. Il est donc normal diavoe perte de valeur liée au passage en
rente. Cette perte de valeur est beaucoup plusrtange en stochastique, ce qui engendre une
TVFOG importante pour le portefeuille contenanpéssage en rente. Comme on I'a vu dans
la partie décrivant le portefeuille contenant lestcats Madelin et article 83, il s'agit de

portefeuilles contenant des individus relativemprdches du passage en rente, 15 ans en
moyenne, sachant que la projection est sur 40casgpersonnes vont passer la majeure partie
de la projection en phase de rente. Comme il s’dgitpersonnes anciennes dans le
portefeuille, les taux techniques sont importa®sur résumer les personnes possédant un
taux technique important rentrent rapidement ererelonc I'impact est conséquent. Si I'on

avait étudié un portefeuille avec des assurés dnutdde cotisation, on aurait observé

beaucoup moins d’'impact entre les résultats avesams passage en rente car les individus

auraient passe la plus grande partie de la projeeth phase de constitution.
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CONCLUSION

La PVFP est une mesure aléatoire de la valeur putefeuille d’assurés car elle dépend des

prévisions économiques ainsi que des prévisiomaateats et d’arbitrage.

L’'analyse des résultats nous informe sur la contiposde la PVFP. En ajoutant un fonds de
PB et une réserve de capitalisation, on a consfaééla PVFP en déterministe comme en

stochastique augmentait.

Le fonds de PB augmente la valeur car les particips aux bénéfices sont en partie

prélevées sur le fonds de PB et donc les réssibetismoins impactés.

La réserve de capitalisation augmente la valeus dammesure ou elle revient totalement a

I'actionnaire en fin de projection.

Nous avons ensuite analysé le portefeuille en pautefeuilles par produit. Cette analyse
révele que la PVFP n’est pas une mesure additeregines interactions entre les portefeuilles
génerent des écarts entre la somme des PVFP depadafeuilles et la PVFP globale. Ces
écarts sont expliqués par la gestion actif-passifapnsiste a modéliser les événements
susceptibles d’affecter le passif de maniére asageér une allocation d’actifs tel que le
niveau de rendement soit optimal avec un niveatisdee limité pour un horizon de temps et
des engagements définis. En scindant le portedeuidls passifs sont divisés, ils seront
modélisés séparément de maniere différente, cexglique I'écart entre la PVFP globale et

la somme des PVFP des sous portefeuilles.

Le passage en rente crée une perte techniquerggnaar le colt des garanties de table et de
taux a I'ouverture de la rente, ainsi que le ce@hhique de mortalité pendant le déroulement
de la restitution. Cette perte est plus importateun portefeuille qui posséde des garanties
de table et de taux anciens, dont les assuréspsoabes de la liquidation. La perte serait
moins significative sur un portefeuille de jeunssuaés n’étant pas proches de la liquidation.
La prise en compte du passage en rente dans lalisadidé est une mesure permettant au

modéle de mieux approximer la réalité. Cependanmtaiélisation des rentes augmente
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considérablement la duration du passif, ce quiigmu’il faut projeter les comptes de
résultats sur un horizon de temps plus importanir povoir des résultats corrects. Les
scénarios économiques étant disponibles uniquesentO ans, il va falloir décider si le
passage en rente doit quand méme étre modéliséeriscénarios économiques doivent étre

prolongeés.

Contrairement au calcul d’Embedded Value effectugasavant, la MCEV prend en compte
le colt des options et garanties financieres. Cerom a pu constater sur le portefeuille

d’étude, ce codt de TVFOG diminue la valeur du g¢ferille de facon trés significative.

La mise en ceuvre de la MCEV nécessite de nombreasssurces pour mettre en place les
modéles ainsi que les processus de calcul maisumante avancée dans la standardisation du
calcul qui permettra aux analystes financiers uneilleare comparabilité entre les
compagnies d’assurances. La MCEV sera sirementappée et améliorée avec l'arrivée de
Solvabilité 2 et IFRS 4 Phase 2.
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Annexe 1 : Chargements, frais et commissions

Chargements d'Acquisition : les chargements d'aitjpm sont destinés a rémunérer
'assureur pour faire face aux frais d’acquisit@inaux commissions d’acquisition. lls sont
prélevés sur chaque versement.

Chargements de Gestion: les chargements de gestioh prélevés annuellement sur
I'encours. lls permettent de couvrir les frais @stgon et les commissions sur encours.

Chargements d'Arbitrage : les chargements surragaitsont définis comme un pourcentage
de capital transféré. Un nombre de transferts gsgpeut étre prévu dans le contrat.

Chargements sur rentes : les chargements sur &miepréleves sur les arrérages, ils doivent
couvrir les frais de reglement des prestations.

Frais de reglement des prestations : ces frai®upgnt 'ensemble des frais engagés pour le
versement des prestations, comme la rémunératiopedaonnel chargé de la gestion des
prestations.

Frais de gestion : les frais de gestion regroupeus les frais engagés pour la gestion du
portefeuille de contrats existants.

Frais d’acquisition : les frais d’acquisition regpent les frais liés a la signature d’un nouveau
contrat comme la publicité ou le marketing.

Commission d’acquisition et de gestion : Les int@diaires d’assurance comme les courtiers,
les agents généraux d’assurance ou les mandaf&sssirance ont pour vocation de proposer
et d’aider a conclure des contrats d’assurance masi de réaliser des travaux d’analyses
préalables. En échange, l'assureur leurs verse cdesmissions d’acquisitions ou des
commissions sur I'encours. Les commissions d'adjuns s’expriment en pourcentage de la
prime et les commissions sur encours en pourcemt&dge provision mathématique.
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Annexe 2 : Description du portefeuille de rente

Rente viagére sur une téte :

Nombre de contrats 10 contrats
Provision mathématique 407 727 €
Age moyen 73 ans
Proportion de femmes 20%
Taux garanti moyen 3,35%
TGFO05 2
Nombre de contrats par table TPRV93 4
TV7377 4
Rente certaine :
Nombre de contrats 2 contrats
Provision mathématique 156 355 €
Age moyen 67 ans
Proportion de femmes 100%
Taux garanti moyen 2,25%
Nombre de contrats par table EEHS L
TPRV93 1
Rente viagére avec annuités garanties sur une téte
Nombre de contrats 4 contrats
Provision mathématique 95 264 €
Age moyen 75 ans
Proportion de femmes 25%
Taux garanti moyen 2,25%
Nombre de contrats par table IEHLI0S 2
TPRV93 2
Nombre moyen d'annuités garanties restantes 12 ans
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Rente viagére avec annuités garanties sur dewsc:téte

Nombre de contrats

12 contrats

Provision mathématique 1475851 €
Age moyen de l'assuré principal 72 ans
Age moyen du bénéficiaire de la réversion 63 ans
Proportion de femmes en assuré principal 17%
Proportion de femmes en bénéficiaire de réversion 83%
Taux garanti moyen 2,92%
TGHO05 2
Nombre de contrats par table TPRVO3 10
Nombre moyen d'annuités garanties restantes 11 ans

Nombre de contrats avec un taux de réversion de
100%

9

Nombre de contrats avec un taux de réversion de 60%

3

Rente viagére sur deux tétes :

Nombre de contrats

17 contrats

Provision mathématique 1356 411 €

Age moyen 76 ans

Age moyen du bénéficiaire de la réversion 71 ans

Proportion de femmes en assuré principal 29%

Proportion de femmes en bénéficiaire de réversion 71%

Taux garanti moyen 3,12%
TGHO05 2

Nombre de contrats par table TPRV93 13

TV7377 2

Nombre de contrats avec un taux de réversion de
100%

13

Nombre de contrats avec un taux de réversion de 60%

4
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Annexe 3 : Présentation du logiciel Prophet

Prophet est un logiciel développé par SunGard IWSRK utilisé dans les compagnies
d’assurances vie, les fonds de pensions ou legssrfinanciers de compagnie.

Prophet permet de réaliser des projections finaesieét de construire des modeles d’actif-
passif.

Le workspace est I'environnement de travail. |ltoemt les onglets suivants :

* Les « products » (produits) :lls correspondent a des programmes informatiques. L
variables utilisées pour réaliser le programme rinftigue d’'un produit sont
généralement stockées dans une librairie.

* Les «accumulations » Elles permettent de regrouper des produits @bbtenir un
résultat global sur plusieurs produits. Il est guesde réaliser des accumulations a
partir d’accumulations déja créées.

» Les tables: Elles contiennent des données a utiliser damsadculs. Elles peuvent
contenir des parameétres tels que des taux d’asati@in, des taux d’inflation, des
facteurs de sensibilité...

* Les « models points » A chagque model point correspond un nom de ptadiefini
dans « Products ». Un model point contient lesuralale variables spécifiques au
produit a modéliser. Ces données peuvent étredsswm contrat individuel (Age,
sexe de l'assuré...) ou d’'un groupe de contrats.

e La « Structure » : une structure contient le nom des produits @wmatilations qu’on
souhaite projeter. Tout produit ou accumulatiorr@jgter doit étre contenu dans une
structure.

* Le «run settings »: Il sert & prendre en compte I'ensemble des petras de calcul
pour un run donné, a savoir : la date de débua gedjection, le nombre d’années de

projections souhaité, le répertoire ou se troulesimodels points et tables.

* Le «Results » Il contient le journal d’exécution des calcuiask que les résultats
des calculs.

* Les « Reports » :ce sont des états de synthése des résultats.riteefient de faire
des analyses et des interprétations.
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» Les «librairies » : ce sont les bibliotheques de variables. Il est iptesgle créer
plusieurs librairies.

 Les «Queries » : Elles permettent d’exécuter des requétes afin tyaea un
ensemble de résultats sélectionné.

:'-:: Prophet 7.3(MMONESTIER) - [ W:"MCEY"Mémoire Martin'Modéle ALS - ALS Release 7.3.2]
i Fle  Edit “iew Tools ‘Workspace Documentation  ‘Window  Help

[D=smal s e o | ! AaRa M| 2

Products |.-i'-.|:|:umulatiu:-n$| Tal:ulesl b odel Paint Filesl Structuresl Run Settingsl Hesultsl Hepu:urtsl Dueriesl Librariesl

|Trees b4 |
[+ &l Libraries  CG_| Liahilit..
" Al Types g CGT ALS - CH - Group Buzsineszs Top Azzet Liabilit... 40
[#- Al Levels | s TRA &L5 Training Swiss Life Lzzet Liabilt.. 15
| als [l ALS - Switzerand Individual Azzet Liabilt... 15
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Annexe 4 : Compléments sur le modéle déterministe

Participation aux bénéfices

Dans le modeéle, la PB se calcule différemment ewiga. Car la PB est incorporée a
I'épargne au mois de janvier en phase de constituti

Pour le mois de janvier :

PB(t) = { [Epargne(t-1) + Prime(t) + PB(t-1)] x Tade PB - Epargne(t-1) - Prime(t) -
PB(t-1) — IT(t) }x (1-Tc)

Pour les autres mois :

PB(t) = { [Epargne(t-1) + Prime(t) + PB(t-1)] x Tade PB - Epargne(t-1) - Prime(t) -
IT(t) }x (1-Tc)

Tc : taux de chargement sur encours
Le taux de PB dépend du taux de rendement desnpéats.
Intérét crédité

La variable représentant les intéréts crédités whamois correspond au montant crédité aux

provisions mathématiques.
Pour la phase de constitution :
En janvier, les intéréts crédités sont tels que :
IC(t)= [Epargne(t-1) + PB(t-1) + prime(t)] x TMG
Les autres mois :
IC(t)= [Epargne (t-1) + prime(t)] x TMG
Pour la phase de restitution :

IC()= PM(t-1) x TMG
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Epargne

L’épargne de l'assuré en t correspond aux montdass primes capitalisées auquel vient

s’ajouter la PB.
En janvier : Epargne(t)= [Epargne(t-1)+ PB(t-1)ringe(t)] x (1+TMG) x (1-Tc)
Les autres mois : Epargne(t) = [Epargne(t-1) + p(tih x (L1+TMG) x (1-Tc)
Les chargements sur encours
Les chargements sur encours sont donnés par lal®suivante :
Chargements(t)= [Epargne(t-1) + IC(t) + prime(PB(t)] x Tc
Les produits financiers
Le montant des produits financiers s’obtient pdptanule suivante :
PF(t) = [Epargne(t-1) + Prime(t)] X Tx de rendemees actifs

Ce taux de rendements est fixé comme une hypottasele modéle. Il en existe un pour la
partie euro et un pour la partie UC. Les partie® @t UC sont modélisées séparément sans
transfert. Les transferts interviennent dans le étodtochastique.
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Annexe 5 : Provisionnement pour une rente sur 2 tét  es

Pour modéliser le nombre de polices, nous partandadvariable INIT_POLS IF qui
correspond au nombre de polices dans le modélet peindépart. Ensuite, nous allons
appliguer une mortalité sur cette variable de nran& connaitre le nombre de polices en
début et en fin de période, pour chaque périoder® les options 5, 6 et 7 comportent des
réversions pour une seconde téte, il faut aussiétisail le nombre d’individus qui vont
potentiellement bénéficier d’'une réversion.

e NO_POLS_IF_1T(t) correspond au nombre de premiéktess vivantes en fin de
période en t (noté NXx).

« NO_POLS_IF_2T(t) correspond au nombre de deuxietdts vivantes en fin de
période en t (noté Ny).

* NO_POLS_IF_1and2(t) correspond au nombre de ceniiata premiere et deuxiéme
tétes sont vivantes en fin de période en t (notg) Nx

Soit un individu X d’age x vivant en 0 bénéficiahtine rente de 1€ réversible sur un individu
Y d’agey.

Schéma des flux
1€ 1€

La provision mathématique de ce contrat se calcaleme la somme des flux futurs
probables actualisés.
EnO:
PM(0)=v. Engagement en 1 + v2, Engagement en 2
V est le facteur d’actualisation : v=1/(1+i)
Engagement en E 1€ a X si X estvivant et Y est vivant en 1
Ou 1€ a X si X est vivant et Y est décédé en 1
Oul€aYsiY estvivant et X est décédé en 1
Il s’agit pour I'exemple d’une rente réversible G0%.

Engagement en E Px.Py+Px.Qy+Qx.Py
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Engagement en 2= 1€ a X si X est vivant et Y est vivant en 2
Ou 1€ a X si X est vivant et Y est décédé en 2
Ou l€aY siY estvivant et X est décedeé en 2
Engagement en 2= 2Px.2Py+2Px.2Qy+2Qx.2Py

Enl:

PM(1)=v. Engagement en 2
Engagement en 2

Ou

Oul€ aY si (X estdécédé et Y est vivant en 2) saichae(X et Y sont vivants en 1)
Oul€ a X si (X est vivant en 2) sachant que (X egam et Y est déceédé en 1)
Oul€ aY si(Y estvivant en 2) sachant que (Y esam et X est décédé en 1)

Engagement en 2= + + PxPy.(1-Px+1)Py+% Px(1-
Py).Px+1+ (1-Px)Py.Py+1

= PxPx+1 + PyPy+1 — PxPy.Px+1Py+1

= Nx.Px+1 + Ny.Py+1 — Nxy.Px+1Py+1
Avec Nx=Px, Ny=Py et Nxy=PxPy

Initialement I'individu est seul donc Nx, Ny et Nspnt initialisés a 1. On peut les changer si
on s’intéresse a un groupe de personnes. Les legialx, Ny et Nxy sont trés importantes

dans le programme, car elles permettent de ne pabepde mortalités. Ces variables se
nomment respectivement NO_POLS_IF_1T, NO_POLS_IFt2NO _POLS_IF_land2 dans

Prophet.
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