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Résumé

L’un des principaux enjeux pour les assureurs depuis les évolutions récentes ou a venir des
nouvelles dispositions réglementaires (Solvabilité II), de communication financiére (EEV/MCEV)
ou comptables (IFRS) est la valorisation économique du passif, ¢’est-a-dire le calcul de la « fair
value » des engagements. L’une des solutions possibles consiste & utiliser un modéle Actif/Passif
stochastique pour projeter les flux futurs générés par l'activité puis les valoriser.

La méthode de modélisation de passif actuellement utilisée, par Crédit Agricole Assurances,
est la méthode "Flexing". Elle repose sur 'utilisation de proxys basés sur des flux de passif
déterministes, c¢’est-a-dire des flux de passif ne prenant pas en compte le rachat conjoncturel,
I'inflation, le taux de rendement des actifs et le taux de participation aux bénéfices. Vu la com-
plexité des produits d’assurance vie et des interactions Actif/Passif, la mise en ceuvre de cette
méthode "Flexing" peut s’avérer inadéquate.

Une approche alternative, reposant sur I’application d’'une nouvelle méthode dite "Internal"
qui consiste a projeter directement les flux de passif dans le modéle ALM sans utiliser de proxys
basés sur des flux de passif déterministes, ainsi les flux de passif prennent en compte le rachat
conjoncturel, 'inflation, le taux de rendement des actifs et le taux de participation aux bénéfices.

La modélisation Actif/Passif est effectuée sous "Prophet", un logiciel permettant de projeter
les flux futurs et de modéliser les interactions entre 'actif et le passif afin de :

— Projeter le compte de résultat et le bilan,
— Valoriser les passifs en « fair value »,
— Calculer 'Embedded Value "EV",

— Calculer le Best Estimate "BE", Minimum de Capital Requis "MCR" et Capital de Sol-
vabilité Requis "SCR".

L’objectif de ce mémoire est de mettre en ceuvre cette nouvelle méthode de modélisation de
passif "Internal" et de la comparer avec la méthode "Flexing". Une étude de son impact sera
faite sur le Best Estimate "BE" et la Value of In Force "VIF" afin d’établir une zone de validité
de la méthode actuelle et un ordre de grandeur de son incertitude.

Mots clés

Solvabilité I, IFRS, Fair Value, Modélisation Actif /Passif, Flexing, Internal, Rachat Conjonc-
turel, Inflation, Taux de Rendement des Actifs, Taux de Participation aux Bénéfices, Value of
In Force, Best Estimate, Embedded Value, Minimum de Capital Requis, Capital de Solvabilité
Requis.



Abstract

One of the main challenges for insurers since the recent or coming evolutions of the new
regulatory (Solvency II), financial communication (EEV/MCEV) or new accounting standards
(IFRS) is the economic valuation of liabilities, i.e. the calculation of the "fair value" of liabili-
ties. One of the possible solutions consists in using a stochastic Asset/Liability model to project
the future cash-flows generated by the activity and then to value them.

The liability modeling method currently used by Crédit Agricole Insurances is "Flexing"
method based on the use of proxies issued on deterministic liabilities cash-flows, that is lia-
bilities cash-flows not taking into account the dynamic lapse, the inflation, the rate of return
on assets and the profit-sharing rate. Given the complexity of life insurance products and As-
set/Liability interactions, the implementation of this "Flexing" method may be inadequate.

An alternative approach, based on the application of a new method called "Internal" which
consists in projecting the liabilities cash-flows directly in the ALM model without using proxies
based on deterministic liabilities cash-flows, thus the liabilities cash-flows take into account the
dynamic lapse, the inflation, the rate of return on assets and the profit-sharing rate.

Asset /Liability modeling is performed under "Prophet", which is a software that projects
future cash-flows and models the interactions between assets and liabilities in order to :

— Project income statement and balance sheet,
— Valuing liabilities in « fair-value »,

— Calculate Embedded Value "EV",

— Calculate Best Estimate "BE", Minimum Capital Requirement "MCR" and Solvency Ca-
pital Requirement "SCR".

The objective of this report is to implement this new method of modelling liabilities "In-
ternal" and to compare it with the "Flexing" method. A study of its impact will be made on
the Best Estimate "BE" and the Value of In Force "VIF" in order to establish a validity zone
of the current method and an order of magnitude of its uncertainty.

Key words

Solvency II, IFRS, Fair Value, Asset/Liability Modeling, Flexing, Internal, Cyclical Repur-
chase, Inflation, Asset Return Rates, Profit Sharing Rates, Embedded Value, Best Estimate,
Minimum Capital Requirements, Solvency Capital Requirement, Value of In Force.
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Introduction générale

La contrainte principale pour une compagnie d’assurance, en particulier d’assurance vie,
est de respecter ses engagements vis-a-vis des assurés. En assurance, le cycle de production est
inversé : le paiement de la prime est effectué avant le réglement des sinistres ou prestations,
autrement dit avant que le service ne soit fourni, d’ou la préoccupation d’un assureur envers
ses engagements et 'intérét de la valorisation économique du passif. Or la détermination de la
valeur & long terme d’une société d’assurance vie n’est pas simple.

En effet, le passif d’un assureur vie se compose de plusieurs engagements a long terme (Pro-
vision Mathématique) vis-a-vis des assurés par le biais des contrats d’épargne. Cette provision
mathématique, pour les contrats d’épargne en euros, est capitalisée chaque année a un taux
dépendant de la production financiére de ’assureur. Par conséquent, le passif d'un assureur vie
dépend de sa production financiére et donc de son actif. Or 'actif d’un assureur vie est constitué
d’actions, d’obligations, d’actifs immobiliers et d’autres instruments financiers. C’est pourquoi
les calculs de la valeur économique des passifs et des fonds propres économiques sont beaucoup
plus délicats. En effet, les liens de dépendances actif/passif provenant des mécanismes de parti-
cipation aux bénéfices et des comportements de rachats dynamiques des assurés ne permettent
pas une mise en ceuvre de type « formules fermées ». Il est donc nécessaire de recourir a des
méthodes de type Monte-Carlo pour estimer la valeur économique des passifs.

D’autre part, avec ’évolution considérable de la réglementation dans le monde de 1’assu-
rance, la préoccupation des risques supportés occupe une place primordiale. Ces changements
visent & garantir les engagements des assureurs vis-a-vis des assurés et a leur permettre de faire
face aux aléas inhérents a l'activité d’assurance. En effet, toute compagnie d’assurance doit
pouvoir retracer le plus fidélement possible I'image de la société, de ses engagements, tout en
se basant sur une vision économique de celle-ci. Elle doit donc s’appuyer sur des indicateurs
susceptibles d’évaluer au plus juste sa richesse et la hauteur de ses engagements, des indicateurs
de type « Capital Economique », « Best Estimate », « Value of In Force », etc.

La méthode de modélisation de passif actuellement utilisée par la compagnie Crédit Agri-
cole Assurances, dite "Flexing", repose sur 'utilisation de proxys basés sur des flux de passif
déterministes. En effet, les échanges entre 1'actif et le passif se font par I'intermédiaire d’une
table de cash-flows donnée en input dans le modéle ALM en ¢ = 0. Cette table est obtenue en
projetant les cash-flows futurs du stock des contrats selon un scénario financier déterministe
dans un modéle de passif déterministe, appelé modéle "Contrat". Les flux de passif générés par
le modéle déterministe seront ensuite flexés dans le modéle ALM afin d’ajuster le montant de la
provision mathématique obtenu par le modéle déterministe pour rajouter la participation aux
bénéfices et les rachats dynamiques. Ainsi, avec cette méthode actuelle, il y a inévitablement
une perte d’information et donc une incertitude dans les résultats obtenus.

Dans ce mémoire, nous allons nous intéresser & la mise en ceuvre d’'une nouvelle méthode de
modélisation de passif dite "Internal". Dans cette méthode, la modélisation des flux de passif
sera effectuée directement dans le modeéle ALM sans passer par de proxys basés sur des flux de
passif déterministes. Ainsi les flux de passif projetés dans le modéle stochastique ALM prennent
directement en compte les rachats dynamiques, I'inflation, le taux de rendement des actifs et



le taux de participation aux bénéfices. Par conséquent, cette nouvelle méthode de modélisation
de passif peut apporter une amélioration de la pertinence des résultats. Ce qui nous permettra
d’établir une zone de validité de la méthode actuelle "Flexing" et un ordre de grandeur de son
incertitude.

Ce rapport est organisé en quatre parties. La partie 1 est entiérement consacrée a la présen-
tation des principaux concepts qui serviront de bases a ce mémoire, a savoir 1’assurance vie, le
cadre réglementaire de la réforme européenne Solvabilité II (en exposant de maniére détaillée
les aspects quantitatifs de Solvabilité II), les différents éléments du bilan prudentiel, I’évaluation
des passifs en « fair value », le calcul du Best Estimate et de la Value of In Force. La partie 2
aborde la modélisation du passif et des interactions Actif/Passif, plus précisément la stratégie
de calcul du taux servi. La partie 3 expose la méthode actuelle "Flexing" employée au sein
du Crédit Agricole Assurances pour la modélisation de passif; dans cette partie on présentera
la méthode "Flexing", son mode de fonctionnement et ses limites. La méme partie expose la
nouvelle méthode "Internal" pour la modélisation de passif, on présentera dans cette partie la
méthode "Internal", son mode de fonctionnement, sa mise en ceuvre notamment l'intégration
des régles de modélisation du passif dans le modéle stochastique actif/passif de Crédit Agricole
Assurances. On précisera également dans cette partie le périmétre d’étude utilisé pour la mise
en ceuvre de cette nouvelle méthode. Enfin, la derniére partie expose notre étude compléte sur
cette nouvelle méthode et sa comparaison avec la méthode actuellement utilisée.



Premiére partie

Principes fondamentaux de ’assurance vie
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Chapitre 1

Les contrats d’assurance vie

1.1 L’assurance vie

1.1.1 Définition générale

Un contrat d’assurance vie est un contrat par lequel I'assureur garantit a 1’assuré ou a une
personne désignée, le bénéficiaire, le versement d’une prestation, capital ou rente, si survient
I’événement garanti par le contrat, décés ou survie de ’assuré au terme du contrat. En contre-
partie, I’assureur percoit une cotisation, une prime. On distingue essentiellement deux types de
garantie :

— La garantie en cas de vie : il s’agit d’un contrat qui garantit le versement d’un capital ou
d’une rente aux bénéficiaires si 'assuré est toujours en vie a la fin du contrat.

— La garantie en cas de déces : il s’agit d’'un contrat qui garantit le versement d’un capital
ou d’une rente aux bénéficiaires en cas de déces de 1'assuré.

1.1.2 Contrat d’assurance vie "Epargne"

L’assurance en cas de vie pure n’existe quasiment pas en France. Ce qu’on appelle fréquem-
ment « assurance vie » en France est en fait un contrat qui contient a la fois une garantie en
cas de vie et une garantie en cas de déces. C’est ce qui en fait un contrat d’épargne, avec la
particularité que I’échéance du contrat est aléatoire et dépend de la durée de vie de la personne
assurée. Il existe deux principaux types de contrats épargne, a savoir :

Contrat d’épargne en euros

Dans ce type de contrat, I’épargne de I'assuré qui correspond & la provision mathématique
est placée sur le fonds euros et est capitalisée chaque année a un taux dépendant de la pro-
duction financiére de 'assureur. La principale caractéristique de ce type de contrat est que
I'investissement de l'assuré est protégé. En effet, la provision mathématique est toujours au
moins égale a l'investissement de ’assuré.

En cas de déces de I'assuré, de rachat total du contrat ou d’arrivée au terme du contrat, la

provision mathématique est versée a 'assuré ou aux bénéficiaires, moyennant éventuellement
certaines pénalités en cas de rachat.
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Exemple de fonctionnement d’un contrat épargne en euros avec une prime unique P :

PM(t—1) x (1 + Tauzr servi(t our t=1,...,T
P pour t =0
Versement d’'une prime unique P K\
PM(0)=P
PM(t) PM(t+1)
I . T T . T’ : date de décés
| de I'assuré
Date de souscription t t+1 l
t=0 Versement de PM(T’)

PM(T’)  au bénéficiaire

FIGURE 1.1 — Représentation schématique du fonctionnement d’un contrat d’épargne en euros
avec prime unique

Le taux servi ou le taux de revalorisation du contrat est un taux défini par ’assureur pour
revaloriser I’épargne de I’assuré (provision mathématique) et dépendant d’un taux minimum ga-
ranti "TMG" (qui représente le rendement minimum du contrat) et de sa production financiére.

D’autre part, les contrats d’assurance vie en euros contiennent des options cachées telles
que la possibilité de rachat du contrat a tout moment par ’assuré. Pendant la durée de vie du
contrat, ’assuré cherche a obtenir le meilleur rendement possible sur son épargne. Lorsque le
taux de rendement que lui verse ’assureur n’est pas suffisant face a ce que propose la concur-
rence, l'assuré peut racheter son contrat pour investir son épargne sur un produit concurrent
plus rentable. Ainsi, ces rachats, appelés rachats dynamiques ou conjoncturels, sont liés a la
faiblesse des participations aux bénéfices que recoit I'assuré. Par conséquent, le taux de revalo-
risation du contrat est un point clé pour 'assureur (I’algorithme utilisé par la compagnie pour
le calcul du taux servi sera décrit plus en détail au chapitre 4 section 2).

Contrat d’épargne en Unités de Compte

Pour ce type de contrat, I’épargne de 1’assuré correspond a un portefeuille d’actifs financiers,
exprimé en nombre de parts de supports du type SICAV, FCP, ..., et évolue selon les mouve-
ments observés sur les marchés financiers. La principale caractéristique de ce type de contrat
est que I'investissement de I'assuré n’est pas protégé car il est soumis aux aléas financiers. En
effet, la provision mathématique peut devenir inférieure a l'investissement de 1’assuré.

En cas de déces de 'assuré, de rachat total du contrat ou d’arrivée au terme du contrat, la

provision mathématique est versée a I’assuré ou aux bénéficiaires, moyennant certaines pénali-
tés en cas de rachat.
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Exemple de fonctionnement d’un contrat épargne en unités de compte "UC" avec une prime
unique P :

Notons S(t) la valeur du support UC a la date t et supposons que le nombre de parts sur
I’horizon de vie du contrat est constant, i.e les frais de gestion financiére sont nuls.

[ NxS(t) pour t=1,....7"
PM(”_{ N x S(0) pour ¢t =0

Avec
N = P/S(0) déterminé a la date de souscription du contrat.

Versement d’une prime unique P
PM(0)=P=N.S(0)

N est déterminé /: N=P/S(0) PM(t)=N.S(t)
T’ : date de déces
de 'assuré
Date de souscription t Versement de PM(T")
t=0

PM(T")=N.S(T") au bénéficiaire

FIGURE 1.2 — Représentation schématique du fonctionnement d’un contrat épargne en UC avec
prime unique

Contrairement aux contrats d’épargne en euros, les contrats en unités de compte sont des
contrats a capital variable ot le montant des garanties et des primes sont exprimés non pas
en euros mais par référence a une unité de compte (contrats dits monosupports) ou & plu-
sieurs (contrats dits multisupports). Les garanties sous-jacentes sont donc liées aux variations
de hausse ou de baisse des marchés financiers.

Le taux de rendement espéré sur les contrats d’épargne en unités de compte est plus élevé
que sur le fonds en euros mais en contrepartie d’un risque en capital. En effet, une grande
partie des contrats en unités de compte est investie en actions, donc trés sensible aux chocs des
marchés.

1.2 Les caractéristiques des contrats d’assurance vie

1.2.1 Durée du contrat

Les contrats d’assurance vie sont des contrats conclus sur le long terme et donc n’ont pas
de durée légale. Par ailleurs, elle est fixée librement pour une durée déterminée prolongeable
par tacite reconduction d’année en année sauf en cas de décés ou, par anticipation, en cas de
rachat total. D’autre part, pour tirer le meilleur bénéfice d’un contrat d’assurance vie et de la
fiscalité qui y est rattachée, les souscripteurs conservent en général leur contrat pour une durée
de huit ans ou plus.

13



1.2.2 Les cotisations

Il est possible d’investir dans un contrat d’assurance vie sous plusieurs formes :

— Un versement unique : il correspond au versement d’une prime unique au moment de la
souscription du contrat d’assurance.

— Des versements libres : ’assuré a la possibilité d’effectuer plusieurs versements, dont le
montant et la périodicité ne sont pas fixés au moment de la souscription.

— Des versements programmés : la fréquence et le montant des versements sont définis a la
souscription du contrat avec possibilité d’effectuer des versements complémentaires, de
modifier la fréquence ou d’arréter les versements.

1.2.3 Les frais du contrat d’assurance vie

Les contrats d’assurance vie en euros sont soumis & plusieurs catégories de frais :

— Les frais d’entrée ou d’acquisition : ils correspondent aux frais d’entrée et aux frais prélevés
a chaque versement effectué.

— Les frais de gestion : ils correspondent a la rémunération de I'assureur. Ces frais sont
prélevés pendant toute la durée du contrat d’assurance vie sur les supports en unités de
compte et sur le fonds euros. Ils sont calculés sur la totalité de 1’épargne constituée. On
distingue les frais de gestion sur le fonds euro et les frais de gestion sur les supports en
unités de compte.

— Les frais d’arbitrage : ils correspondent aux frais dus aux transferts de fonds d’un support
vers un autre. Ils sont prélevés sur le montant des sommes transférées.

— Les prélévements sociaux : Les intéréts des contrats d’épargne en euros et en unités de
compte sont soumis aux prélévements sociaux. Ils ne s’appliquent que sur les gains dégagés
par le contrat.

— Autres frais de ’assurance vie : frais de sortie anticipée et autres frais.

1.2.4 L’option de rachat

Avant I’échéance du contrat, ’assuré a le droit de récupérer toute ou une partie de sa mise
initiale ainsi que les intéréts correspondants. L’assureur lui verse alors un capital, appelé valeur
de rachat du contrat, qui est calculé a chaque instant conformément aux conditions générales
du contrat. Elle correspond a la partie disponible de la provision mathématique, moyennant
certaines pénalités plus ou moins importantes selon ’ancienneté du contrat. Ces pénalités sont
exprimées en pourcentage de la provision mathématique tout en ne dépassant pas 5% de la
somme retirée. La partie non rachetée reste investie dans le contrat. Dans le cas d'un rachat
total, I’assuré met fin & son contrat d’assurance vie d’une maniére anticipée et sa provision
mathématique lui est donc versée en sa totalité.

Cette option constitue un élément important que ’assureur doit prendre en compte lors de
I’évaluation des provisions techniques.
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1.2.5 La revalorisation d’un contrat d’assurance vie en euros

Un contrat d’assurance vie en euros permet de garantir a son détenteur un taux de revalori-
sation qui est en principe identique pour chacun des assurés appartenants & une méme famille
de contrats. Ce taux dépend d’un taux minimum garanti et d’une participation aux bénéfices.

Taux minimum garanti "TMG"

Lors de la souscription d’un contrat d’épargne en euros, l'assureur s’engage a garantir un
taux de rendement minimum, qui correspond au taux minimum garanti "TMG", sur le contrat
pour une période donnée. Ce taux peut étre fixe ou variable suivant un indice de référence (par
exemple le Taux Moyen des Emprunts de I'Etat francais "TME").

Ce taux minimum garanti "TMG" est donc une contrainte forte pour les assureurs. En ef-
fet, son choix par la compagnie est stratégique et délicat. Celui-ci ne doit étre ni trop bas pour
que les produits restent compétitifs et attirent des nouveaux souscripteurs, ni trop élevé, car
I’assureur pourrait alors ne plus étre capable d’investir dans des titres suffisamment rentables
pour honorer ses engagements.

D’autre part, ce taux est limité par le code des Assurances "Article A132-1" en fonction de
la durée d’engagement et ne pourra dépasser :

— Pour les contrats a prime unique ou a versements libres :

e 75% du Taux Moyen des Emprunts d’Etat "TME" si 'engagement est inférieur a 8
ans,

e Min( 60% TME ; 3,5% ) si 'engagement est supérieur a de 8 ans.

— Pour les contrats a primes périodiques ou a capital variable, quelle que soit leur durée, ce
taux ne peut excéder le plus bas des deux taux suivants : 3,5% ou 60% TME.

Toutefois, lorsque le taux garanti est fixé annuellement pour l'année, on parle du Taux
Minimum Annuel Annoncé "TMAA", il ne peut excéder 85% de la moyenne des taux de ren-
dement des actifs financiers de la compagnie d’assurance calculés sur les deux derniers exercices.

L’objectif de cette limite est d’éviter que les assureurs ne prennent des engagements trop
élevés. Dans les années 90, la réglementation en matiére de TMG était moins stricte, et des
contrats bénéficiant de fortes garanties de taux servi, tel qu'un TMG de 4,5%, ont été com-
mercialisés. A cause de ces anciens contrats encore en portefeuille, servant un TMG élevé, les
assureurs subissent des pertes importantes. En effet, depuis le milieu des années 2000, les taux
disponibles sur les marchés financiers ont chuté et sont au plus bas. Par conséquent, le ren-
dement du portefeuille des assureurs a donc fortement baissé. Actuellement, la majorité des
contrats d’épargne en euros disponible sur le marché comportent des TMG de 0%.
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Participation aux bénéfices "PB"

L’assureur gére 'actif en représentation des contrats en euros et a ’obligation de verser a
I’assuré, sous forme de participation aux bénéfices "PB", tout ou une partie des bénéfices des
produits financiers et techniques réalisés pendant ’année pour la valorisation du contrat. Tou-
tefois, ce montant ne peut étre inférieur a 85% du résultat financier et 90% du résultat technique.

90% x résultat technique si > 0

Minimum réglementaire de PB = 85% X résultat financier + { 100% x résultat technique si < 0

Les dispositions contractuelles en matiére de PB sont souvent plus contraignantes que le
minimum réglementaire. En effet, la concurrence entre différents organismes assureurs se me-
sure fréquemment a partir des taux de participation aux résultats servis.

Lors de la valorisation des contrats, I’assureur a la possibilité de ne pas incorporer l'intégra-
lité de la participation aux bénéfices immédiatement aux provisions mathématiques. En effet,
cela peut dépendre par exemple du taux cible (taux attendu par les assurés). Par contre, il
dispose d’un délai de huit ans pour le faire. Dans cet intervalle de temps, il la provisionne, pour
tout ou partie, dans un compte appelé Provision pour Participation aux Bénéfices "PPB" ou
Provision pour Participation aux Excédents "PPE". Cette provision permet, soit de lisser les
rendements du contrat et d’offrir ainsi une rémunération plus stable, soit de pallier les résultats
d’une année marquée a la baisse.

Il est important de noter que la participation aux bénéfices ne s’applique pas aux contrats
en unités de compte.

1.3 Les principaux risques des contrats d’assurance vie

L’assurance vie est un placement financier qui permet a ’assuré de percevoir des intéréts
sur son contrat en fonction du capital investi. Les assureurs sont donc exposés aux aléas des
marchés financiers.

Pour les contrats en UC, les risques financiers sont supportés par ’assuré. L’assureur est
néanmoins exposé a un risque opérationnel, lié & un éventuel mauvais adossement des contrats.

Concernant les contrats en euros, les risques financiers sont supportés par 'assureur. A sa-
VOIr :

— Le risque de taux :

e La baisse des taux : Sur une période longue, une baisse des taux d’intérét impo-
serait a l'assureur, en cas d’arrivée a maturité de certaines obligations détenues en
portefeuille, de réinvestir sur des obligations ayant un taux de rendement plus faible
qu’auparavant. L’assureur peut alors se retrouver avec un portefeuille d’actifs ne
permettant pas de servir aux assurés le taux minimum garanti sur les contrats.
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e La hausse des taux : En cas de hausse des taux, le taux servi par ’assureur risque
d’étre dans un premier temps trés en dessous des taux de marché. Les assurés peuvent
alors décider de racheter leur contrat pour investir leur épargne sur un produit
concurrent plus rémunérateur. Ces rachats, s’ils deviennent significatifs, peuvent
obliger ’assureur a vendre leurs titres obligataires en réalisant des moins-values. De
plus, dans un cas extréme, si la réserve de capitalisation ne suffit pas & absorber les
pertes causées par les moins-values réalisées, ’assureur réalisera des pertes.

— Le risque actions :

e La baisse des actions : Pour de nombreux assureurs, la volatilité des actions joue
un réle important que ce soit a travers les investissements qu’ils détiennent ou a
travers les options et garanties proposées dans leurs contrats. En cas de baisse des
marchés actions, la dépréciation des actifs relevant du mode d’évaluation définit dans
Iarticle R332-20 du Code des assurances, peut amener 'assureur & constituer des
provisions pour dépréciation durable et/ou une provision pour risque d’exigibilité,
entrainant ainsi une sensible diminution des revenus des placements et la constitution
d’une provision pour aléas financiers.
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Chapitre 2

Valorisation d’un portefeuille d’assurance
vie sous Solvabilité 11

La nouvelle réforme réglementaire Solvabilité II définit une nouvelle vision de la solvabilité,
dont le but est de prendre en compte les risques réels supportés par ’assureur. La principale
évolution est que les différents postes du bilan sont valorisés a leur juste valeur en prenant
compte du profil de risque auquel est soumis chaque assureur.

2.1 Présentation de Solvabilité 11

2.1.1 Deéfinition et objectifs de Solvabilité 11

Solvabilité II est une réforme réglementaire prudentielle européenne du monde de I’assu-
rance (assureurs vie et non vie, mutuelles, instituts de prévoyance, réassureurs), dont le but est
de prendre en compte les risques réels supportés par ’assureur.

Le projet Solvabilité IT a pour objectif de :

— renforcer la protection des preneurs d’assurance et des ayants droit ;
— encourager les organismes a mieux connaitre, évaluer et gérer leurs risques;

— harmoniser le cadre de surveillance prudentiel dans le secteur de ’assurance au sein de la
communauté européenne;

— instaurer des normes prudentielles prenant en compte ’ensemble des risques effectivement
assumés par les entreprises d’assurances, pour une meilleure réglementation ;

— accroitre la rentabilité des établissements et leur résistance en cas de crise afin d’étre plus
compétitifs tout en protégeant mieux leurs clients;

— protéger le systéme financier et éviter le risque systémique.
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2.1.2 Les trois piliers de Solvabilité 11

Le projet de Solvabilité II repose sur trois piliers fondamentaux :

— Pilier 1 : Exigences de quantification des risques

e Evaluation économique du bilan (provisions techniques, fonds propres) ;

e Détermination du Minimum de Capital Requis "MCR" et du Capital de Solvabilité
Requis "SCR" avec la formule standard ou un modéle interne.

— Pilier 2 : Exigences qualitatives de gestion des risques et de gouvernance

e Mise en place d'un systéme de gouvernance des risques ;

e Dispositif d’évaluation interne du risque et de la solvabilité "ORSA".
— Pilier 3 : Exigences de communication financiére

e Communication au marché, reportings auprées de 'autorité de controle "ACPR" et
aupres du public;

e Reportings quantitatifs aux régulateurs.

2.1.3 Solvabilité I vs Solvabilité II

Dans la réglementation Solvabilité I, plusieurs types de risques parmi les risques fondamen-
taux pour les assureurs n’étaient pas correctement pris en compte. D’ou le fait d’instaurer le
nouveau régime prudentiel Solvabilité II qui assure un équilibre entre la protection des assurés
et le cotit du capital pour les assureurs, donc favorise une approche fondée sur le profil de risque
particulier de I'entreprise d’assurance.

Les principales différences entre les deux régimes :

Solvabilité I Solvabilité II

1. Capital requis = fonction d’indicateurs || 1. Capital requis = fonction des risques et de la
comptables stratégie d’investissement

N

2. Vision réglementaire et comptable . Vision économique et “market consistent”

3. Régles propres a chaque pays de 'eu- || 3. Regles harmonisées pour les 30 pays de I’Euro-
rope pean Economic Area "EEA"
4. Indicateurs de solvabilité globaux 4. Prise en compte de la diversification

(934

5. Pas de possibilité de développer un mo- . Développement de modéles internes permettant
deéle interne de mieux appréhender le profil de risques
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2.2 Principes de valorisation du bilan en « juste valeur »

2.2.1 Bilan économique sous Solvabilité IT

Le bilan d’une entreprise d’assurance donne une photographie du patrimoine de la compa-
gnie d’assurance a une date donnée. Il fait appel & deux notions qui sont 'actif et le passif :

— L’Actif : correspond a ’ensemble des biens (incorporels, mobiliers, immobiliers) de Ien-
treprise,

— Le Passif : correspond a I’ensemble des dettes (vis-a-vis des actionnaires ou des membres
fondateurs pour la partie des fonds propres et vis-a-vis des assurés pour la partie provi-

sions).
Actif Passif
Adjusted Net
Asset Value
"ANAV" Capitaux
~ disponibles sous
Solvabilité 11
Value of In Force
IIVIFII
Actifs évalués en ] Actif -
valeur de « marché »

Risk Margin

Passifs technigues

Provisions — évalués en valeur de

techniques en « marché »

Best Estimate

— —

FIGURE 2.1 — Représentation graphique du Bilan économique sous Solvabilité 11

La définition du capital dans l’environnement Solvabilité II repose sur une vision écono-
mique du bilan de la compagnie. En effet, les actifs et les passifs des entreprises d’assurances
doivent étre évalués a leur juste valeur (c’est-a-dire au montant pour lequel un actif ou un passif
peut étre échangé ou réglé entre deux parties informées et consentantes, dans des conditions
normales de concurrence).

2.2.2 Les différents postes du bilan économique

Dans cette partie, nous allons présenter les différents postes du bilan économique. Il est
essentiel de comprendre ces différents éléments du bilan, puisque la comparaison des deux
méthodes de modélisation de passif repose sur ces derniers.
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Capitaux disponibles sous Solvabilité 11

— Adjusted Net Asset Value "ANAV" ou Actif Net Réévalué "ANR" : correspond
a la richesse, accumulée dans le passé par la compagnie, immédiatement disponible pour
I’actionnaire. C’est la valeur nette comptable des fonds propres statutaires, réévaluée des
plus-values latentes nettes d’'impdt revenant a ’actionnaire.

— Value of In Force "VIF" : valeur actuelle des résultats futurs distribuables & ’action-
naire générés par le portefeuille de contrats de la société. C’est la valeur économique des
fonds propres, espérance de la valeur actualisée des marges futures sous la probabilité
risque neutre.

Passifs techniques évalués en valeur de « marché »
Le passif technique du bilan économique est valorisé en valeur de marché, il se compose de :

— Provisions techniques en Best Estimate "BE" : espérance des flux futurs sortants
diminués des flux futurs entrants estimés en utilisant des hypothéses probabilistes sur les
facteurs de risques, tout en actualisant les flux avec la courbe des taux sans risque a la
date d’évaluation,

e Les flux entrants : correspondent aux primes futures (éventuellement) et aux créances
regues,

e Les flux sortants : correspondent aux prestations et aux dépenses liées aux engage-
ments de ’assureur,

— prestations : rachats/décés/arrérages/maturités,

— frais : d’administration, d’acquisition, de gestion des sinistres, de gestion des
placements, etc,

— commissions,

— Marge pour risque "Risk Margin" : partie complémentaire a la meilleure estima-
tion calculée sur la base du SCR. C’est la part des provisions techniques permettant de
s’assurer que le montant de ces derniers est équivalent au montant que l'assureur doit
disposer pour honorer ses engagements. Elle est destinée a garantir que la valeur des pro-
visions techniques est équivalente au montant dont des entreprises auraient besoin pour
reprendre et honorer les engagements.

Elle est calculée a partir du cott d’immobilisation des fonds propres nécessaires pour
atteindre jusqu’au terme le SCR relatif aux engagements d’assurance :

SCR;

Risk Margin = CoC x Z m
t

t=>0

ol CoC est le taux du cout du capital, SCR; est le capital de solvabilité requis a la date
t et r; le taux sans risque a la date t.
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Actifs évalués en valeur de « marché »

Les différents actifs du bilan économique sont évalués a leur valeur de marché. Lorsqu’ils sont
fiables, et que des cours de marché observables sur des marchés tres actifs et liquides existent,
les valeurs des actifs sont égales & ces cours du marché. Concernant les actifs incorporels, ils
sont égaux a leur valeur de marché g’ils sont « cédables », et sont égaux a zéro sinon.

Les actifs doivent étre investis de fagon a garantir la sécurité, la qualité, la liquidité et la
rentabilité de ’ensemble du portefeuille.

2.2.3 Valorisation du bilan économique

La définition du capital dans I’environnement Solvabilité II repose sur une vision économique
du bilan de la compagnie. A chaque date t, il est possible de construire le bilan économique
suivant :

Bilan économique en t
FP,
VEP,

A

Sous les notations :

— A, : valeur de marché de I'actif en date t,

— VEP; : valeur économique du passif en date t,

— FP; : fonds propres économiques en date t.

Le bilan étant équilibré, on a la relation : FP, = A; — VEP,.

En date initiale, les valeurs de 'actif, du passif et des fonds propres de la compagnie sont
des variables aléatoires dépendant des aléas (financiers, démographiques, ... ).

Sous Solvabilité II, la valorisation du bilan économique doit se faire dans un environnement
d’absence d’opportunité d’arbitrage, la valeur de chacun des postes du bilan correspond alors
a I'espérance sous la probabilité risque neutre des cash-flows futurs actualisés.

Soient :
— 0, : le facteur d’actualisation s’exprimant a ’aide du taux sans risque instantané r,,,

soit 8, = exp~ Jo redz
— P, : les cash-flows de passif (prestations, commissions, frais,...) en période u,
— R, : le résultat de la compagnie en période u.

— JFo @ la filtration permettant de caractériser I'information financiére disponible en .
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Sous ces notations, les fonds propres économiques et la valeur économique des passifs en
date initiale se calculent de la maniére suivante :

Fonds propres économiques en t = (

FPy : Valeur économique des fonds propres, espérance de la valeur actualisée des marges
futures sous la probabilité risque neutre en .

FPy = Eq

u>1

Valeur économique des passifs en ¢ = 0

VEP, : Valeur économique des passifs, espérance de la valeur actualisée des cash-flows de
passif (prestations, commissions, frais, ...) sous la probabilité risque neutre en t.

u>1

VEP, = Eq

Remarque. Le calcul de la VIF et VEP dans le cadre des contrats en euros fait intervenir
différentes provisions, a savoir :

— Reéserve de capitalisation "RC" : réserve destinée a parer a la diminution des valeurs
des titres obligataires lors de leurs ventes. Cette réserve est alimentée lorsque le prix de
cession est supérieur au prix théorique de I'obligation. Ce prix théorique est déterminé
avec un taux d’actualisation égal au taux de rendement de I’obligation a ’achat. La réserve
est diminuée dans le cas inverse.

Cette provision a la particularité de faire partie des capitaux propres de ’assureur, et
d’étre éligible a la constitution de la marge de solvabilité.

— Provisions pour dépréciation des actifs : les placements sont évalués a leur coiit
d’acquisition et une provision pour dépréciation est constituée dés que la valeur de réa-
lisation d’un placement donné est inférieure a sa valeur au bilan. Ces provisions sont
destinées a faire face & une insuffisance de liquidité des placements des titres R332-20.

Le provisionnement pour dépréciation emporte deux formes :

e Provision pour dépréciation durable "PDD" : Cette provision est constituée
en cas de moins-value latente importante par rapport au prix de revient (20% ou 30%
selon la volatilité des marchés financiers) et lorsque la dépréciation de la valeur d’un
¢lément d’actif est considérée comme durable (6 mois généralement). Cette provision
est constituée ligne a ligne, et n’est pas une provision technique (elle ne constitue pas
un engagement réglementé). Dans le modéle ALM de la compagnie, cette provision
n’est pas modélisée.
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e Provision pour risque d’exigibilité "PRE" : Cette provision est constituée
lorsque les titres R332-20 sont en moins-value latente aprés "PDD" et est lissée sur
3 ans. Sa constitution est automatique, par tiers ou a 100%, dés que la valeur glo-
bale des titres concernés devient inférieure & la valeur globale d’acquisition. Cette
provision est une provision technique, portée au passif du bilan.

— Provision pour participation aux excédents "PPE" : Cette provision est consti-
tuée lorsque le montant des participations aux bénéfices attribué aux bénéficiaires des
contrats n’est pas payable immédiatement aprés la liquidation de 1’exercice qui les a pro-
duits. L’assureur est toutefois tenu de redistribuer ces bénéfices dans les huit ans qui
suivent leur constatation.
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Deuxiéme partie

Modélisation Actif/Passif d’un
portefeuille d’assurance vie
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Chapitre 3

Principes de modélisation Actif/Passif

3.1 Présentation de modélisation Actif/Passif

3.1.1 Nécessité d’un modéle ALM en assurance vie

En assurance vie, en particulier pour les contrats d’épargne en euros, le rendement financier
de Tactif de I'assureur a une grande influence sur le passif, sur la revalorisation des provisions
mathématiques. En effet, I’épargne de I'assuré est capitalisée chaque année a un taux dépendant
de la production financiére de 'assureur. Toutefois, si ce taux ne correspond pas aux attentes
des assurés, alors ces derniers peuvent racheter leur contrat. Cependant, il existe un lien étroit
entre :

— la production financiére de I’assureur qui dépend de la performance financiére constatée
a lactif,

— la revalorisation des contrats par le biais de la participation aux bénéfices,

— le comportement de rachat des assurés.

Afin de modéliser ces interactions qui existent entre l'actif et le passif, I'utilisation d’un
modeéle ALM (Asset & Liability Management) est indispensable.

En effet, un modéle ALM permet de donner une vision prospective de ’actif et du passif en
prenant en compte les interactions Actif/Passif. Il fait partie des outils mis & disposition de la
gestion Actif/Passif contribuant & la maitrise des risques financiers.

Un modéle ALM est utilisé pour de multiples études. Ses principales utilisations sont :

— Pilotage : établissement des résultats prévisionnels, suivi de la marge de solvabilité pré-
visionnelle, études actif-passif diverses,

— Gestion des risques du bilan : stress tests, risque de taux, risque actions, etc,

— Calcul de 'Embedded Value "EV", du Best Estimate "BE", de la Value of In Force "VIF",
du Minimum de Capital Requis "MCR" et du Capital de Solvabilité Requis "SCR",

— Valoriser les passifs en « fair-value ».
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3.1.2 Définition d’un modéle ALM

Un modeéle ALM est un outil de gestion Actif/Passif, qui consiste a allouer de maniére opti-
male I'actif de la compagnie d’assurance en fonction des engagements pris a I’égard des assurés
et des bénéficiaires des contrats et aussi en fonction d’objectifs de revalorisation des contrats
et de rémunération des actionnaires.

Chaque compagnie d’assurance vie a son propre modéle ALM. En effet, la stratégie finan-
ciére (Achat/Vente/Réallocation), la politique de participation aux bénéfices a distribuer et
le calcul de la marge financiére réalisée sont déterminés différemment pour chaque assureur.
Toutefois, ’objectif d’un assureur lors de I'implémentation d’un modele ALM reste toujours le
meéme, a savoir :

— Essayer d’avoir les meilleurs rendements sur les fonds investis ;

— Garder une adéquation actif-passif convenable permettant de financer les engagements
futurs pris a ’égard des assurés et des bénéficiaires.

3.2 Algorithme d’un modéle ALM

3.2.1 Introduction

Un modeéle ALM est un modeéle de projection des flux d’actif et de passif avec les interac-
tions qui existent entre les flux d’actif et de passif. Il intégre aussi les stratégies dynamiques
définies par 'organe décisionnel en termes d’allocation d’actifs, de participation aux bénéfices,
de réalisation de plus ou moins values, etc.

Le modeéle se base sur les primes versées par les assurés, les provisions calculées par 1’assu-
reur et la collecte percue qui est placée en actifs financiers dont le revenu permet de faire face
a certains types d’engagements ou d’événements et de verser une participation aux bénéfices
discrétionnaire.

La modélisation prospective doit donc prendre en compte :

— les cash-flows liés aux contrats du passif et des produits financiers : modélisation du passif
et valorisation des produits financiers,

— la modélisation du comportement des assurés : lois d’expérience structurelles,

— I’évolution des actifs financiers dans le temps : modéles de diffusion pour les sous-jacents
financiers,

— les régles de management de ’assureur : les investissements, les marges et la participation
aux bénéfices,

— la réglementation : test de participation aux bénéfices minimale, etc.
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3.2.2 Principes de ’ALM

Un modéle ALM est construit sur le principe de I'adossement Actif/Passif qui peut étre
résumé par la relation fondamentale suivante :

At - FPt + VEPt

Un modeéle ALM est implémenté en quatre étapes :

1. Détermination des cash-flows d’actif et de passif,
2. Constitution des stocks avant I’étape de revalorisation,
3. Revalorisation,

4. Construction des stocks pour passer a I’année t + 1.

I
|

[mimrmimimm Scénario financier 1 | g .. cicicicicica.—. _| Générateur de scénarios
’—r économiques

Stock Actif , ] Stock Passif 4 ]

Comportements et
_________ > | sinistralités des
o' clients

-+ =f=.2>| Scénarioi pourla |[_.-.-.-"" '
période t

Cash Flows Passif

Stratégie financiére :
,7 Achat / Vente /
Réallocation

‘ Stock Actif avant ’

Stock Passif avant
revalorisation

revalorisation

ALM:
Politique de PB distribuée
et marge réalisée
+
Stratégie Financiére

v '

Stock Actif Résultat de I'année Stock Passif

FIGURE 3.1 — Représentation graphique de I’Algorithme ALM
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Etape 1 : Détermination des Cash Flows d’Actif et de Passif
Cash Flows de Passif

Les cash-flows liés aux contrats du passif correspondent a ’engagement de 'assureur vis-
a-vis de ses assurés. Ainsi I'engagement d’un assureur envers un assuré se caractérise par le
contrat souscrit. Vu le grand nombre de contrats d’épargne détenus dans le portefeuille de I’as-
sureur, ces derniers sont regroupés en un nombre suffisant de groupes homogénes de contrats
appelés « Model Points », tout en conservant les caractéristiques nécessaires pour préserver une
modélisation reflétant au mieux chaque produit. Les Model Points offrent une vision agrégée
des données de gestion de portefeuilles sources.

La construction de Model Points consiste a regrouper les polices qui ont des caractéristiques
semblables :
— Le produit, le réseau et la garantie souscrite,
— L’age et le sexe de I'assuré,
— L’ancienneté du contrat,
— Le montant des primes périodiques et la durée de la prime périodique,

— Le taux minimum garanti, taux de PB contractuel, taux de frais de gestion, etc.

Une fois que les Model Points construits, la détermination des cash-flows est réalisée en trois
étapes :

1. I’évaluation de I’engagement théorique : il s’agit de projeter les conditions initiales
du contrat. Cela qui consiste & évaluer le montant des primes encaissées par police et le
montant des provisions mathématiques en cours par police,

2. L’estimation de 1’aléa : il s’agit d’évaluer le nombre de décés "NO_ DEATHS", le
nombre de rachats "NO_ SURRS", le nombre de polices en cours en fin de période
"NO_ POLS_ TIF" le nombre de polices en cours en début de période "NO _POLS TFSM"|

3. L’évaluation de ’engagement probabilisé du contrat : il s’agit de projeter 1’évo-
lution réelle du contrat (engagement théorique probabilisé). Cela consiste a calculer le
nouveau montant des primes encaissées et des provisions mathématiques en cours apres
I’estimation de 1’aléa.

Cash Flows d’Actif

La détermination des cash-flows d’actif s’effectue également a partir d’'un regroupement ho-
mogéne de la base d’actif en Model Points. En effet, vu le trés grand nombre d’actifs détenus,
une projection ligne a ligne de I'actif n’est pas toujours possible.

La construction de Model Points consiste a regrouper les différents actifs détenus selon leur

nature (obligations d’Etat, obligations d’entreprises dites obligations « corporate », actions,
immobilier, swap, etc.), leur maturité, leur type de taux (fixe, variable, indexé), etc.
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Ces Model Points (donnant les caractéristiques des produits détenus ainsi que leur valeur
comptable et leur valeur de marché en t=0) permettent de donner une valeur initiale au stock
d’actifs dans le modéle ALM.

Etape 2 : Constitution des stocks avant I’étape de revalorisation
La constitution des stocks avant ’étape de revalorisation consiste a I'application de la stra-

tégie financiére : Achat/Vente/Réallocation selon des régles fixées par entreprise.

Les régles d’achat et de vente sont définies selon les catégories d’actifs, par exemple :

— Pour la catégorie des actions : La vente est effectuée en se basant sur un taux de
détention réalisé en valeur de marché et valeur comptable du portefeuille, tout en limitant
ce taux a un seuil maximal de vente a ne pas dépasser. L’achat est effectué en se basant
sur les flux de trésorerie avec des contraintes exprimées en fonction du seuil de détention.

Un test est effectué sur ce taux de détention afin de limiter la réalisation de moins-values :

e En cas de moins-values : la vente est limitée en ajustant si nécessaire le seuil maximal
de détention.

e En cas de plus-values : la vente est limitée en respectant le seuil maximal de déten-

tion.

— Pour la catégorie des obligations : [’achat et la vente sont effectués en se basant sur
certaines caractéristiques des obligations définies a priori selon le portefeuille initial en
date d’évaluation : le type d’obligation, la fréquence du coupon, le secteur d’activité de
I’émetteur, etc.

La stratégie financiére : Achat/Vente/Réallocation fait intervenir une table de scénarios
économiques issue d'un ESG "Générateur de scénarios économiques", donnée en input dans le
modeéle ALM et qui contient pour chaque simulation et sur chaque horizon de projection, les
évolutions :

— des courbes des taux nominaux et réels (zéro-coupon),
— des indices « actions » (avec et hors dividendes),

— du taux de dividendes « actions »,

— de l'indice d’inflation,

— des facteurs d’actualisation ou déflateurs.

Etape 3 : Revalorisation

La revalorisation fait intervenir la stratégie de participation aux bénéfices "PB". Cette stra-
tégie permet de déterminer :
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— Les produits financiers de ’année qui sont constitués des :

e Intéréts sur la trésorerie et sur les sorties,

e Intéréts sur les flux sortants de passif : décés, rachats totaux et partiels, maturités,
commissions, etc.

e Tombées de coupons ou des cash-flows d’actifs financiers : revenus obligataires, di-
videndes, flux de trésorerie, etc,

e Plus ou moins-values latentes réalisées sur R343-10,
e Variations de la réserve de capitalisation, variations de la provision pour risque d’exi-
gibilité.
— Le taux cible qui, selon chaque compagnie, est déterminé & partir de :

L’évolution du taux moyen des emprunts d'Etat "TME",

Taux servi de 'année précédente,

Richesse latente réalisée,

e Taux minimum garanti "TMG", etc.

— La marge financiére de 'assureur qui dépend de la marge sur encours et de la marge liée
aux produits financiers. La marge sur encours est exprimée en pourcentage de la provision
mathématique et la marge liée aux produits financiers est calculée & partir des produits
financiers nets de frais d’investissement,

— Les produits financiers distribuables de I'année qui sont exprimés & partir des produits
financiers en ayant soustrait les frais financiers et la marge financiére de ’assureur,

— Le taux servi qui, selon chaque compagnie, est déterminé a partir de :

e La production financiére distribuable de I'année,

e Taux minimum garanti "TMG",

Taux cible,

Plus-values latentes disponibles,
e Provision pour participation aux excédents "PPE",

— Le montant de la provision pour participation aux excédents "PPE" par génération.

Etape 4 : Construction des stocks pour passer a I’année ¢ + 1

Une fois que le taux servi est calculé, on applique ce taux aux provisions mathématiques
avant revalorisation afin d’obtenir le nouveau montant des provisions mathématiques aprés re-
valorisation. Ce qui nous permettra de déterminer le résultat de I’année et les nouveaux stocks
d’actifs et de passif pour passer & I'année suivante et reproduire les calculs effectués dans les
étapes 2, 3 et 4 jusqu’a la date de fin de projection.
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Chapitre 4

Modélisation Actif/Passif

Dans ce chapitre nous présenterons la méthode de modélisation utilisée par la compagnie
lors de la valorisation d’un portefeuille de contrats d’épargne en euros. Pour ce faire, nous
présenterons dans une premiére section la méthode de modélisation de passif, puis dans une
deuxiéme section la modélisation des interactions Actif/Passif, en particulier la modélisation de
la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices. La mise en ceuvre de la nouvelle méthode
de modélisation de passif "Internal" repose sur la modélisation effectuée dans ces deux sections.

4.1 Modélisation du Passif

Dans cette section nous présenterons le principe de modélisation de passif. Cependant, il
est important de noter que la méthode de modélisation de passif est différente pour les deux
méthodes "Flexing" et "Internal" que nous allons voir dans la partie suivante, mais le principe
reste le méme.

4.1.1 Hypothéses de modélisation du passif

La projection des flux de passif dans le modéle est basée sur un certain nombre d’hypotheéses.
Ces hypothéses sont déterminées a ’aide d’études statistiques sur le portefeuille et doivent per-
mettre de prédire raisonnablement les événements pouvant impacter les cash-flows de passif :
rachats totaux et partiels, décés, maturités, évolution des primes périodiques, etc.

Les hypothéses de modélisation retenues dans le modéle sont les suivantes :

— Les cash-flows de passif sont projetés en run-off, c’est-a-dire sans production future,
— La durée des contrats est supposée viagére pour I’ensemble du portefeuille,

— Les taux de rachat sont estimés a partir d’'une moyenne des sorties et par ancienneté,
— Les contrats arrivant a échéance sont assimilés a des rachats totaux,

— Les calculs sont effectués en pas mensuel dans le modeéle "Contrat" et en pas annuel dans
le modéle ALM sous la méthode "Internal",
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— Les sorties (décés, rachats totaux, maturités et rachats partiels) sont supposées arriver en
milieu de période,

— Les taux de décés sont évalués a partir d’'une table d’expérience et en fonction de I'age de
I’assuré,

— Tous les calculs sont effectués par police (i.e. une ligne du Model Point).

4.1.2 Projection des flux d’un contrat épargne en euros
Modélisation du nombre des sorties

Dans un premier temps, nous allons calculer le nombre probabiliste des sorties par intervalle
de temps (dans notre cas annuel) de la date de souscription a la date de terme. Ce qui nous
permettra de déterminer le nombre de polices en cours en fin de période. En effet, le nombre
de polices en fin de période correspond au nombre de polices a la fin de la période précédente
diminué du nombre de décés, rachats totaux et maturités effectués au cours de la période :

NO_POLS_IF(t) = NO_POLS_IF(t — 1) — NO_DEATHS(¢) — NO_SURRS(t) — NO_MATS(¢)

t-1 t t+1

| I T | |
T - Nombre de décés :

Nombre de polices a la NO_DEATHS(t)

fin de la période t-1 : - Nombre de rachats :

NO_POLS_IF(t-1) NO_SURRS(t)
Nombre de policesen  ~ :gml\:;?r:(te) maturites : Nombre de polices a la
début de période : - fin de la période t :
NO_POLS_IFSM(t) NO_POLS_IF(t)
NO_POLS_IF(t-1) NO_POIS-_IFSM(IJ
- NO_DEATHS(t)
- NO_SURRS(t)
- NO_MATS(t)

FIGURE 4.1 — Représentation schématique du séquencement des flux

Cependant, il est nécessaire de déterminer :

— le nombre de polices arrivés a terme "NO_MATS",

— le nombre de polices en début de période "NO_POLS IFSM",
— le nombre de décés "NO _DEATHS",

— le nombre de rachats totaux et partiels "NO _SURRS",
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Nombre de polices en début de période "NO POLS IFSM"

Le nombre de polices en début de période correspond au nombre de polices en cours a la fin
de la période précédente :

NO_POLS_IFSM(t) = NO_POLS_IF(t — 1)

Nombre d’arrivés a terme "NO_MATS"

Le nombre de contrats arrivés a terme est calculé & partir du nombre de polices en début
de période multiplié par le taux de maturité de la période en cours :

NO_MATS(t) = NO_POLS_IFSM(t) x MAT RATE(t)

Avec :

— MAT RATE(t) : taux de maturité de ’année ¢ calculé a partir du taux annuel de sortie en
cas de maturité. Ce dernier est égal a 1 au terme du contrat, donc, a I’échéance I’ensemble
de I’épargne acquise est retirée.

Nombre de décés "NO DEATHS"

Le nombre de décés est calculé a partir du nombre de polices en début de période multiplié
par le taux annuel de déces et le taux annuel de contrats non rachetés :

NO_DEATHS(t) = NO_POLS_IFSM(t)xDEATH _RATE(t)x[1—(1—-LAPSE _TIMING)xLAPSE_RATE(t)]

Avec :

— DEATH_ RATE(t) : taux de décés de I'année ¢t déterminé a partir de la table de mortalité
en fonction de 1’age et de la génération,

— LAPSE_RATE(t) : taux de rachat de ’année ¢.

— LAPSE_TIMING : taux correspondant a la date d’impact du taux de rachat.
e LAPSE TIMING —— 0 < Les rachats se produisent avant les décés,
e LAPSE_TIMING — 1/2 < Les rachats et les décés sont concomitants,

e LAPSE TIMING —— 1 < Les rachats se produisent aprés les déceés.

Nombre de rachats "NO SURRS"

Le nombre de rachats est calculé a partir du nombre de polices en début de période multiplié
par le taux annuel de rachat et le taux annuel de survie :

NO_SURRS(#) = NO_POLS_IFSM(t) x LAPSE_RATE(t) x (1 — LAPSE_TIMING x DEATH RATE(t))
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Remarque. Les taux utilisés ci-dessus sont des taux soit mensuels, soit annuels. Cela dépend
de la méthode de modélisation de passif utilisée "Flexing" ou "Internal" sous PROPHET. Pour
passer d'un taux annuel & un taux mensuel, on suppose une répartition mensuelle uniforme sur
I’année :

DEATH RATE,, ., =1— (1 — DEATH RATE,, )12

LAPSE_RATE,, .., =1 — (1 — LAPSE_RATE,,.)12

Modélisation des flux de prestations

Les flux de prestations comportent les décés, les rachats totaux, les rachats partiels, les
maturités et les prélévements sociaux. En effet, le montant total des flux de prestations n’est
que la somme de ces derniers :

MT_ TOT PREST(t) = MT PART SURR(t) + MT DEATHS(t) + MT SURR(t) + MT MAT(t)

Dans les hypotheéses de projection des flux de passif, les rachats partiels sont supposés arriver
en début de milieu de période, c’est-a-dire arriver avant les sorties totales (décés, rachats totaux
et maturités) et sont revalorisés au TMG.

Les sorties totales (décés, rachats totaux et maturités) sont supposées arriver en milieu de
période, apres les rachats partiels, et sont revalorisées au taux de PB de sortie.

D’autre part, du fait que les rachats partiels sont supposés arriver avant les sorties totales,
I’assiette de calcul des sorties totales par police est alors diminuée des rachats partiels par
police.

Le montant des rachats partiels "MT PART SURR"

Le montant des rachats partiels est calculé a partir du montant des rachats partiels par
police multiplié par le nombre de polices en cours en début de période :

MT_PART SURR(t) = MT_ PART SURR_PP(t) x NO_POLS_ IFSM(t)

Et

Nl

MT_PART SURR 4.0 731 sorsic(t) = MT_PART SURR(t) x (1+TMG)

Avec :
— MT_PART_SURR_PP(t) : montant des rachats partiels par police pour I'année .

Ou
MT_PART_SURR_PP(t) = (MT_PM_PP,, .o...(t — 1) + MT_PREM_PP(t))

x PART SURR_RATE(t)
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Et

® MT PM_PPrevaiorise(t — 1) : montant de la provision mathématique revalorisée par
police pour I'année t — 1 correspondant a I’épargne acquise par police revalorisée au
taux servi,

e MT PREM PP(¢) : montant des primes nettes investies en date ¢ par police,

e PART SURR_RATE(¢) : taux de rachats partiels en t.

Le montant des décées "MT DEATHS"

Le montant des décés payé est défini comme étant égal au nombre de décés multiplié par la
valeur acquise du contrat :

MT_DEATHS(t) = MT_DEATHS PP(t) x NO_DEATHS(t)

Et

[N

MT_DEATHS,,,:c pp sortic(t) = MT_DEATHS(t) x (1+ Tauz_PB_Sortie(t))

Avec :

— Tauz_PB_Sortie(t) : taux de revalorisation des sorties en date ¢.

— MT_ DEATHS PP(t) : montant des déces par police pour I'année ¢.

Ou

MT_DEATHS_PP(t) = MT_PM_PP (t—1)+MT_PREM_PP(t)

Revalorisé

— MT_ PART SURR_PP(t)

Le montant des maturités "MT MAT"

Le montant des maturités est calculé a partir du nombre d’échéances multiplié par le montant
des maturités par police :

MT_MAT(t) = MT_MAT_PP(t) x NO_MATS(t)

Et

Nl

MT_MAT 4, 20 pB sortic(t) = MT_MAT(¢) x (1 + Tauz_PB_Sortie(t))

Avec :
— MT_MAT_PP(t) : montant versé au terme par police pour I'année .

Ou

MT_MAT_PP(t) = MT_PM_PP (t—1)+MT_PREM_PP(t)

Rewvalorisé

— MT_PART_SURR_PP(¢)
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Le montant des rachats totaux "MT SURR"

Le montant des rachats totaux est calculé a partir du montant des rachats totaux par police
multiplié par le nombre de rachats totaux :

MT_SURR(t) = MT_SURR_PP(t) x NO_SURRS(t)

Et

=

MT_SURR 4,06 p5 sortic(t) = MT_SURR(t) x (1 + Taux_PB_Sortie(t))

Avec :
— MT SURR_PP(t) : montant des rachats totaux par police pour 'année ¢.

Ou
MT SURR_PP(t) = (MT_PM_PPRewlorisé(t —1)+MT_PREM_PP(t)

- MTPARTSURRPP(t)) x (1 — SURR_PEN_RATE)

Et
e SURR_PEN RATE : Taux de pénalité de rachat défini en entrée du modele.

Le montant des frais de gestion "MT REN _ EXP"

Le montant des frais de gestion est calculé & partir du montant des frais de gestion par
police multiplié par le nombre de police en début de période :

MT REN_EXP(t) = MT_REN_EXP_PP(t) x NO_POLS_IFSM(#)

Avec :

— MT_REN_EXP_PP(t) : montant des frais de gestion par police pour 'année t calculé a
partir du taux des frais de gestion et du taux d’inflation des frais de gestion.

Ou
MT REN EXP PP(t)=REN EXP RATE x ADJ INFL REN EXP(t)
e REN EXP RATE : taux des frais de gestion défini en entrée du modéle,

e INFL RATE : taux d’inflation défini en entrée du modeéle,

e ADJ INFL REN_ EXP(t) : frais de gestion aprés ajustement par 'inflation.

ADJ_INFL_REN_EXP(t — 1) x (1 +INFL_RATE) pour ¢ # 0
ADJ INFL_REN_EXP(t) =
1 pour t =0
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Le montant des commissions "MT REN COM"

Le montant des commissions est calculé a partir du taux des commissions multiplié par la
PM et le nombre de polices en début de période :

MT_REN_COM(t) = MT_PM_PP,4.; perioae(t) x NO_POLS IFSM(t) x REN _COM_RATE

Avec :

— REN_COM_RATE : taux des commissions défini en entrée du modéle,

— MT_PM_PPp . perioae(t) 1 montant de la provision mathématique par police en début de
période de 'année t.

MT_PM_PPDébut Période(t) = MT_PM_PPRevalorisé(t - 1) + MT_PREM_PP(t)

Remarque.
— Les calculs effectués précédemment sont tous au niveau Model Point.

— Les calculs des flux de passif sous la méthode "Flexing" sont effectués dans un modéle
déterministe, appelé modéle "Contrat".(voir chapitre 5)

— Dans le modéle déterministe "Contrat", le taux de revalorisation des sorties (déces, ra-
chats totaux, maturité et rachats partiels) est supposé nul.

4.2 Modélisation des interactions Actif/Passif

Dans cette section, nous présenterons la modélisation des interactions Actif/Passif, plus
précisément, la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices "PB" effectuée par la com-
pagnie.

4.2.1 Stratégie de calcul de la participation aux bénéfices

La revalorisation de I’épargne de ’assuré est effectuée avec le taux servi calculé a partir de
la participation aux bénéfices. En effet, le montant de la provision mathématique est augmenté
chaque année avec le taux servi déterminé par l'assureur. Cela se traduit par :

MT_PMRevalorisé(t) = MT_PMA'uant revalorisation (t) X (1 + Tauz Servi(t))
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La détermination de ce taux s’effectue en plusieurs étapes :

1. Détermination des produits financiers de ’année,
Détermination du taux cible,

Calcul de la marge financiére de I'assureur,

Calcul des produits financiers distribuables de ’année,

Calcul du taux servi,

SO A T o N

Calcul du montant de la provision pour participation aux excédents "PPE" par génération.

Détermination des produits financiers de ’année

Afin de calculer le montant de la participation aux bénéfices, il est important de déterminer
dans un premier temps, les produits financiers de I'année Prod,(t) :

Prod,(t) = Intéréts(t) + CashFlows_ Actifs_ Financiers(t) + PMVL_ Réalisées(t) — MT_PB_ Sorties(t)

Avec :

— Intéréts(t) : les intéréts de I'année ¢ sur la trésorerie et sur les flux sortant (déces, rachats,
maturités, commissions, etc),

— CashFlows Actifs Financiers(t) : correspondant aux revenus obligataires, dividendes,
flux de trésorerie, etc, de 'année t,

— PMVL_Réalisées(t) : les plus ou moins values latentes réalisées I’année ¢,
— MT PB_Sorties(t) : montant de la participation aux bénéfices des sorties de l'année t.
MT_PB_Sorties(t) = MT_PM_SORT_PP(¢t) x Tauxz_PB_Sortie(t)

x (NO_SURRS(t) + NO_MATS(#) + NO_DEATHS(#))

MT PM_SORT PP(t)=MT PM PP, . . .(t—1)+MT PREM PP(t)

— MT_PART_SURR_PP(¢)

Détermination du taux cible

Dans cette étape, la détermination du taux cible n’est pas explicitée pour des raisons de
confidentialité. Par ailleurs, la définition retenue permet de déterminer le taux cible par police
en fonction du taux de marché "TME" traduisant la concurrence.

Le taux cible dépend notamment du taux cible de I’année précédente, de la variation du
taux moyen des emprunts d’Etat "TME" et du taux minimum garanti "TMG". Dans le modéle
ALM, le taux zéro coupon 10 ans est considéré comme le taux de référence "TME".
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Etape 1 : Détermination du taux cible en fonction du taux cible de I’année précédente
et du "TME"

Dans le modéle ALM, le taux cible est déterminé de la maniére suivante :
Taux Cible®? ' (t) = Taux Cible(t —1) + = ATME(t)

Avec :

— A TME(t) : la variation du "TME" de I'année t,
ATME(t) = TME(t) — TME(t — 1)
— x : pourcentage calculé en fonction du signe de la variation du TME,

x = 40% 1{ATME(t)<O} + 85% 1{ATME(t)>O}

Etape 2 : Détermination du taux cible en fonction du "TMG"

Cette étape consiste a appliquer le TMG et a limiter le taux cible pour les polices ayant
un TMG fort. Le taux de rémunération cible de certains contrats est forcé au TMG lorsque ce
dernier est supérieur & un certain seuil s défini par la compagnie :

Appliquer le TMG :
Tauz Cible®* > (t) = Maz(Tauz Cible®*1(t) , TMG)

Limiter le taux cible :

Taux Cible®P2(t) = Min(Tau:v Cible®aPe 2-1(¢) | TMG) Tyrmessy + Taux Ciibleare 2-1(t) Tirmass)

Avec :

— s : seuil au-dela duquel le taux cible est limité au minimum entre le taux cible calculé
dans I'étape 2.1 et le TMG,

Cette étape est effectuée afin de limiter le taux cible des contrats ayant un TMG fort. Au-
jourd’hui, avec la baisse des taux de marché, ’assureur n’est plus capable d’investir dans des
titres suffisamment rémunérateurs. Ces TMG forts sont alors une contrainte importante pour
les assureurs.

Etape 3 : Calcul du besoin TMG et besoin cible par produit

Cette étape consiste a calculer le montant global pour chaque produit (i.e. regroupement
de Model Points) du besoin TMG et du besoin cible.

Besoin TMG :

Besoinyye(t) = 3 TMG x MT_PM 0

Avant revalorisation
1€PRD
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Avec :
— TMG" : taux minimum garanti net des prélévements pour frais de gestion pour le Model
Point 1,
— MT_PM’ (t) : provision mathématique de I’année ¢ avant revalorisation pour

Avant revalorisation

le Model Point 3.

MT_PMfM)ant revalorisation(t) - MT_PM%evalorisé(t - 1) + MT_PREMi(t) - MT_TOT_PRESTZ (t)
© MT_PMY%, iomiss(t — 1) @ provision mathématique de 'année t — 1 aprés revalorisation

pour le Model Point 1,
e MT_ PREM(#) : prime nette de année ¢ du Model Point 1,

e MT_TOT_ PREST'(t) : le montant des sorties (décés, rachats totaux et partiels et
maturités) de 'année ¢ calculé précédement pour le Model Point i.

Besoin Cible :

. PRD o .
BeSOIHCible(t) = Z Taux Clblel’dape 2(t) X MT_PMi\vant revalorisation(t)
i€PRD

— Taux Cible>¥r¢2(¢t) : taux cible de I’année ¢ pour le Model Point ¢ calculé dans la deuxiéme

étape.

Calcul de la marge financiére de ’assureur

La marge financiére de ’assureur est la somme de la marge sur encours et de la marge liée

aux produits financiers :

Marge, (t) = MargeProduits_Financi,ers (t) + Margepneours(t)

Avec :
— Margeproduits_Financiers(t) 1 la marge liée aux produits financiers de I’année ¢,

Prodg pes(t) x (1 —1,(t))
M _ A ‘ _ ®, ©
argePrOduzt37anan626T8( ) MT_PMAvant revalorisation (t)

o 7,(t) : taux de distribution des produits financiers de ’année ¢,

® Prody nete(t) : le montant des produits financiers nets de l’année ¢, c’est-a-dire pro-
duits financiers hors frais financiers d’investissement.

Prody pets(t) = Prody(t) — Frais,(t)

— Margegncours(t) : la marge sur encours de I’année t.

Margegneours (t) = TEncours X MT_PMAmmt revalorisation (t)

® Toucours - taux des chargements sur encours.
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Calcul des produits financiers distribuables de ’année

Les produits financiers distribuables sont égaux aux produits financiers aprés déduction des
frais financiers et de la marge de ’assureur :

PrOdgol,Distribuables(t) = PTOle,netS(t) - Margeg,(t)
Calcul du taux servi

Le taux servi de chaque produit est obtenu en rapportant les produits financiers distribuables
et les PM au niveau produit :

1
_ PrOd@,Distribuables (t)
MT_PMA'uant revalorisation (t)

Taux Servi(t)

Le montant de la participation aux bénéfices a servir n’est alors que le montant de PM
revalorisé au taux servi, ce qui correspond au montant des produits financiers distribuables :

PBiservie(t) = Taux Servi(t) X MTprAvant Tevalorisation(t) = PTOdL,ol,Distribuables (t)

Une fois les produits financiers distribuables servis, on calcule le nouveau montant du besoin
TMG et du besoin cible, qui correspond en date t a :

Besoingﬁ% '(t) = Max (Besoin%@% (t) — PB_Servie(t) , 0)

Et

Besoinggﬁ’ Y(t) = Max (Besoingﬁ)g (t) — PB_Servie(t) , 0)

Avec :

— Besoink 22, (1) et BesoinSii () : le besoin TMG et le besoin cible calculé précédemment.

Remarque. Le montant de la PM avant revalorisation correspond a la somme des montants
de la PM avant revalorisation pour les Model Points ¢ € PRD, i.e :

_ } : i
MT_PMA'Uant revalorisation (t) - MT_PMAvant revalorisation(t)
i€PRD

Dans le cas ou le montant des produits financiers distribuables ne suffit pas a servir le be-
soin TMG, l'assureur est amené a dégager plus de produits financiers afin d’atteindre le besoin
TMG. Le graphe suivant permet de montrer les différentes régles abordées pour déterminer le
montant de la participation aux bénéfices a servir "PB_ Servie" :
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PB_Servie

Si PB_Servie < Besoinmyg > | Si PB_Servie > Besoinmyg |

y

- Utilisation de PVL disponibles pour atteindre le

Besoin TMG Si PB_Servie < Besoingge | | Si PB_Servie 2 Besoingye
Si insuffisant b - Reprise de la PPE par l
génération pour atteindre le L
- Réaliser des pertes (impact sur le résultat financiers) Besoin Cible - Dotation & la PPE a

différence entre le PB_Servi et

et forcer le montant de PB_Servi au Besoin TMG o >
le Besoin Cible, toutefois sans

Si insuffisant que le montant de la PPE
dépasse un certain
- Utilisation de PVL disponibles pourcentage de la PM défini
pour atteindre le Besoin Cible par la compagnie
Si insuffisant vl«

- Réduction de la marge
financiére de la compagnie
pour atteindre le Besoin Cible

FIGURE 4.2 — Représentation schématique des étapes de calcul du montant de la participation
aux bénéfices a servir

1¢" Cas : PB_Servie< Besointyg

Utilisation des PVL disponibles pour atteindre le Besoin TMG

Dans le cas ou la production financiére de 'année ne suffit pas pour servir le besoin TMG,
I’assureur peut utiliser la réalisation de plus-values latentes disponibles a la vente pour atteindre
le besoin TMG :

PV LR stisces(t) = Min (Max(Besom?ﬁ% Y(t), Min_PVL(t)) ; Max_PVL(t) ; PVLDispomble(t)>

Avec :

— Min_PVL(t) et Max_PVL(t) : le montant minimum, respectivement maximum des PVL, a
distribuer I’année ¢. En effet, lors de 1'utilisation des PVL pour atteindre le besoin TMG
ou besoin cible, le montant des PVL a distribuer est borné par deux montants Min_ PV L(t)
et Max PV L(t),

— PV Lpisponinie(t) : le montant des PVL disponibles & distribuer ’année .

Le montant restant pour atteindre tous les TMG du produit est diminué du montant de ces
PVL réalisées :

Beson?22;2(t) = Maz( Besoin 2! (6) — PV Liyneen(®) . 0)
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La participation aux bénéfices est recalculée en prenant en compte la réalisation de PVL
supplémentaires :

PB_SGTU’iG 1(t) = PrOd;,Distribuables@)
= PTOdg;,Distribuables(t) + PVLI}Béalisées (t>

= PB_Servie(t) + PV Lj (t)

Réalisées

Une fois le besoin TMG mis a jour, on vérifie si ce dernier est toujours positif ou non. Dans
le cas ou le besoin TMG est toujours positif, i.e tous les TMG du produit ne sont toujours pas
atteints, le financement de cette opération se retrouve intégralement en perte (impact sur les
résultats financiers) et le montant de la participation aux bénéfices est alors forcé au besoin
TMG qui reste :

PB_Servie?(t) = PB_ Servie ' (t) + Besoin;ﬁ% 2(t)
A la fin de cette étape, les taux servis sont au minimum au niveau des TMG, le montant

manquant pour atteindre les TMG est donc nul et le montant manquant pour atteindre les
taux cibles est mis a jour :

Besoing 12 (1) = 0

Et

Besoing .’ >(t) = Maz(Besoins 1 ' (t) — PV L caiisees(t) — Besoingyro 2(t) , 0)
= Max (Besoingﬁfe (t) — PB_Servie*(t) , 0)

Maintenant que le montant global du besoin TMG est atteint, la prochaine étape consiste
a atteindre le besoin cible.

2¢me¢ Cas : Besointme < PB_ Servie < Besoinciple

Reprise de la PPE par génération pour atteindre le Besoin Cible

La réglementation impose actuellement une distribution des montants dotés en PPE dans
les 8 exercices suivants cette dotation, le modéle est amené & gérer 9 générations a chaque date
d’arrété :

— La premiére génération PPE !(¢) correspond au montant de PPE qui va étre doté a la
période actuelle t, et devra étre distribué entre t + 1 et ¢ + 8,

— La deuxiéme génération PPE %(¢) correspond au montant de PPE doté en ¢ — 1, et devra
étre distribué entre t et t + 7,
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— La neuviéme génération PPE °() correspond au montant résiduel de PPE doté en ¢ — 8,
et qui doit étre intégralement distribué a la période actuelle .

Remarque. En fin de période, le montant de la neuviéme génération PPE %(¢) doit donc
impérativement étre nul et les autres générations de PPE issues de ’année ¢ vieillies d’un an :

— En t + 1, la huitiéme génération PPE®(¢) en fin de période sera vieillie d’'un an et donc
correspondra & la neuviéme génération PPE?(¢ + 1) en début de période de ¢t + 1, i.e :

PPEéébut période(t + 1) =PPE i (t)’ pour 1= 27 e 79-

Fin période

Dans le cas ou la production financiére est insuffisante pour servir I'intégralité des taux cibles,
i.e. Besoingipe(t) > 0, une reprise de PPE au niveau produit peut étre réalisée avec pour
contrainte 1'utilisation des générations de PPE les plus anciennes « First in First out », tout en
appliquant une limite sur cette reprise correspondant & 1/3 du stock de PPE de début d’année :

9
ke ) . PRD, 2 . k
Repriseppg(t) = Min (BesomCible t) — g Reprisefp(t) , PPED g0t periode (t) 5
j=k+1

9

1 )

3 PPEpeyut periode(t) — E RepriseJPPE(t)>, pour k=9, 2.
j=k+1

Avec :
— Reprisebpy(t) : montant de la reprise PPE correspondant a la k éme génération de I'année
t,
— PPE} gyus perioae(t) - montant de la PPE de la k éme génération en début de période de

I’année t,

— PPEDabut periode(t) : montant total de la PPE en début de période de I’année ¢, qui corres-
pond & la somme du montant de la PPE en début de période de la deuxiéme génération
jusqu’a la neuviéme.

Remarque. La limite de 1/3 sur la reprise du stock de PPE est effectuée afin de ne pas épuiser
tout le stock de la PPE et de se retrouver avec des écarts trop importants des taux servis.

Donc le montant total de la reprise PPE pour 'année ¢ :

9

Repriseppg(t) = Z Repriseppp (1)
k=2

Enfin, le besoin pour atteindre le taux cible et le montant de la participation aux bénéfices
sont mis & jour de ce montant de reprise. On obtient alors :

Besoingﬁfé’ S(t) = Besoingﬁl[é’ 2(t) — Repriseppg ()
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Et
PB_Servie3(t) = PB_ Servie ?(t) + Repriseppg (t)

Utilisation des PVL disponibles pour atteindre le Besoin Cible
Si malgré la reprise PPE, le besoin cible n’est toujours pas atteint, on peut utiliser les PVL

disponibles a la vente, tout en prenant en compte les PVL déja utilisées précédemment pour
atteindre le besoin TMG :

PV L2 utisces(t) = Min (Max(Besoingﬁﬁ’ 3(t), Min_PVL(t) — PVLisees(t)) s Maz_PVL(t)
_PVLF%’,éalisées(t) ) PVLDiSPOTlible(t) - PVLI%éalisées (t)>

Une fois que le montant des PVL réalisées est calculé, on remet a jour le besoin cible et le
montant de la participation aux bénéfices :

. PRD, 4 . _PRD, 3
BeSOIHCz‘ble (t) - BeSOIHCible (t) - PVL}%éalisées (t)

Et
PB_Servie*(t) = PB_Servie(t) + PV L fsuisces(t)

Réduction de la marge financiére de la compagnie pour atteindre le Besoin Cible

Dans le cas ou le besoin cible n’est toujours pas atteint, un dernier levier peut étre utilisé
pour atteindre le besoin cible. Ce levier est la réduction de la marge financiére :

Réductionpsarge(t) = Min (Besoingﬁfe’ ), Marge,(t) — Min_Marge,(t))

Avec :

— Min_Marge,(t) : Le montant minimal de la marge financiere que ’assureur doit conserver.

On remet a jour le besoin cible et le montant de la participation aux bénéfices :

Besoingife’ o(t) = Besoinggﬁ’ ) — Réductionpsqrge ()
Et
PB_Servie°(t) = PB_Servie *(t) + Réductionpsarge ()
Conclusion

Aprés l'utilisation des différents leviers (reprise PPE, PVL, réduction de la marge) pour
atteindre le besoin cible, si le montant du besoin cible est toujours positif, on distribue alors le
montant de la participation aux bénéfices généré par les différents leviers.
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3éme Cas : PB_Servie > Besoinciple

Dans ce dernier cas, on a le montant de participation aux bénéfices qui est supérieur au
besoin cible. Donc tous les taux cibles du produit sont déja atteints. Par conséquent, ['assureur
a la possibilité, soit de servir entiérement le montant de la participation aux bénéfices, soit de
distribuer une partie et de doter l'autre partie dans la PPE.

Afin de lisser les rendements des contrats et d’offrir une rémunération stable ou de pallier
les résultats d’une année difficile, I’assureur préfére distribuer une partie et doter 'autre partie
dans la PPE. La dotation de PPE peut arriver, soit en utilisant les leviers pour atteindre les
taux cibles et dans ce cas on peut étre amené a dépasser les taux cibles, soit lors de la distribu-
tion de la production financiére et dans ce cas le montant des produits financiers est supérieur
au besoin cible.

Le montant de dotation de PPE est calculé comme la différence entre le montant de la
participation aux bénéfices et le besoin cible global :

Dotationppp(t) = PB_Servie ®(t) — Besoin& i ()

Et le montant de participation aux bénéfices a servir est limité alors au besoin cible global :

PB_Servie °(t) = Min(PB_Servie°(t) Besoinoir (t))

Le montant de la Dotationppg(t) alimente la premiére génération de la PPE : PPE! (t) tout
en respectant une contrainte sur le montant maximal de PPE au regard des PM. En effet, le
montant maximal de la PPE est fixé en fonction d’un pourcentage du montant des provisions
mathématiques.

Cette contrainte est fixée par 'entreprise afin de limiter le montant de la PPE pour qu’il ne
devienne pas trop important au regard du montant de la PM. Dans le cas ol le montant de la
PPE dépasse cette limite, une reprise supplémentaire est réalisée. Ce surplus est égal a :

Surplusppg(t) = Max (PPEDébut période(t) + Dotationppg(t) — Repriseppy(t)

— PPE_MCU? X MT_PMAvant Revalorisation(t) ) 0)

Avec :

— PPE_Max : le pourcentage du montant des provisions mathématiques a ne pas dépasser.

Donc le montant final de la PPE en fin de période est égal a :

PPErin periode(t) = PPEDabut periode (t) + Dotationppg(t) — Repriseppg(t) — Surplusp p g (t)
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Si le montant du surplus est positif, on remet alors a jour le montant de la participation
aux bénéfices en ajoutant les surplus :

PB_Servie "(t) = PB_Servie ®(t) + Surplusp p(t)

Distribution de la derniére génération de PPE

Avant de distribuer la participation aux bénéfices, il faut vérifier une derniére contrainte qui
est le montant de la neuviéme génération de PPE. En effet, en fin de période, le montant de
PPE},, période(t) doit impérativement étre nul.

Si & ce stade la derniére génération de PPE est non nulle, i.e. PPE}, periode(t) > 0 cela

signifie, soit qu’aucune reprise n’est faite et que le montant des produits financiers de I'année
distribuables est suffisant pour atteindre le besoin cible, soit que le besoin cible est atteint lors
de la reprise PPE de la neuviéme génération.

On affecte le solde de la derniére génération de PPE au montant de la participation aux
bénéfices :

SOldePPE (t) = PPE%m période (t) = PPEQDébut période (t) - Reprise%PE (t)

Donc le montant de la neuviéme génération de la PPE et de la participation aux bénéfices
sont mis a jour et valent :

PPE%zn période (t) =0

Et
PB_Servie®(t) = PB_Servie ' (t) + Soldeppp(t)

4.2.2 Valorisation du portefeuille aprés stratégie de PB

Aprés la réalisation de la stratégie de PB, la provision mathématique de chaque Model Point
est mise a jour avec le montant de la participation aux bénéfices :

MT _PM; (t) = MT_PM" (t) x (1 + Tauz Servi(t))  pour i € PRD

Revalorisé Avant Revalorisation

Avec :

PB_Servie8(t)
Taux Servi(t) = =
Q MT PMLED ()

Avant Revalorisation
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Et

PRD _ § %
MTfPMAUant Rewvalorisation (t) - PMAvant Revalorisation (t)
i€PRD

Remarque.

— Les calculs effectués précédemment sont tous au niveau produit, donc le montant de la
participation aux bénéfices servie PB__Seruvie est aussi au niveau produit. Or la revalo-
risation de PM s’effectue au niveau Model Point, donc il faut répartir le montant de la
participation aux bénéfices servie au niveau Model Point. La répartition de PB_ Servie
s’effectue au prorata de la PM avant revalorisation niveau produit auquel les Model Points
appartiennent.

— Le TMG utilisé dans la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices correspond
au taux minimum garanti net des prélévements pour frais de gestion.
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Troisiéme partie

Méthodes de modélisation des flux de
passif "Flexing" et "Internal”
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Chapitre 5

Modélisation des flux de passif en
"Flexing"

5.1 Présentation de la méthode

Dans ce chapitre nous allons présenter la méthode "Flexing" actuellement utilisée par la
compagnie pour la modélisation des flux de passif.

5.1.1 Principe général

La méthode "Flexing" est une méthode de modélisation des flux de passif du modéele ALM,
qui consiste dans un premier temps, a projeter les cash-flows futurs du stock de contrat en
cours a la date d’évaluation selon un scénario financier déterministe. La projection des cash-
flows est effectuée ligne a ligne (Model Points de passif) dans un modéle de projection de passif,
appelé modéle "Contrat". Les différents Model Points sont regroupés au niveau produit selon
différents critéres (TMG, taux de chargement, type de contrat, ...). Puis ensuite, dans un
deuxiéme temps, & alimenter le modéle ALM par 'intermédiaire d’une table de Cash-Flows,
appelé "DET CF" (Déterministe Cash-Flows) et une deuxiéme table de contréle qui contient
toutes les caractéristiques des produits utilisés. Ces deux tables sont obtenues par le modéle
"Contrat".

Les flux de passif générés par le modéle déterministe "Contrat" seront ensuite Flexés (modi-
fiés ou ajustés) dans le modéle ALM. Ces modifications des flux de passif permettent de prendre
en compte les scénarios économiques et les actions des assurés et du management. L’ajustement
des flux deterministes permet ainsi de rajouter la participation aux bénéfices et les rachats dy-
namiques au montant de la provision mathématique déterministe.

En effet, la projection des cash-flows dans le modéle "Contrat" est effectuée sans prendre
en compte le taux de participation aux bénéfices, I'inflation, taux de rendement et les rachats
dynamiques.

Une fois les cash-flows de passif flexés (ajustés), le modéle ALM procéde aux interactions

qui existent entre ’actif et le passif. Ces interactions sont modélisées selon des scénarios Monte-
Carlo de type risque neutre ou historique.
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Le graphe suivant montre le principe de modélisation Actif/Passif sous la méthode "Flexing" :

Hypothéses
de projection
des flux de

passif

Hypothéses
de projection
des flux
d'actif

! !

Modele CONTRAT Modéle ALM

Table des
flux de Passif
(DET_CF) et

de controle

Table de
scénarios
économiques

FIGURE 5.1 — Représentation graphique du principe de modélisation Actif/Passif sous la mé-
thode "Flexing"

5.1.2 Modéle de passif "Contrat"

Le modéle de passif "Contrat" permet de modéliser un contrat multisupport, a fortiori un
contrat monosupport et d’autres produits de la compagnie. Ce modéle repose sur la librairie
standard SUNGARD « Unit-Linked » avec des développements spécifiques pour la modélisation
des produits de la compagnie sous I'outil PROPHET.

Le modele "Contrat" projette ligne a ligne les flux de passif selon un scénario financier
déterministe (la projection ligne a ligne est fondée sur des Model Points avec une granula-
rité fine). Les cash-flows créés par le modeéle sont au niveau produit, une maille moins fine que
les Model Points (le regroupement au niveau produit est défini dans les Model Points de passif).

Aprés projection des cash-flows de passif par le modéle "Contrat", ce dernier génére deux
tables :

— Une table des cash-flows "DET CF", qui comporte pour chaque année de projection :

e Le nombre de polices en fin de période,

e La provision mathématique sans taux de PB,

e Le montant des primes brutes regues,

e Le montant des primes nettes,

e Le montant des prestations déces,

e Le montant des maturités (Contrats arrivés a terme),
e Le montant des rachats structurels,

e Le montant des arrérages,
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Le montant des rachats partiels,

Les frais de gestion,

Les commissions sur encours, sur primes,

Les frais d’acquisition,

— Une table de controle qui contient les parameétres liés a chaque produit (TMG, type de
contrat, taux de chargement, taux de prélévement sociaux, etc).

Remarque.

- Les cash-flows et les paramétres que contient, respectivement la table "DET CF" et la
table de controéle, sont obtenus au niveau produit.

- La gestion dynamique et stochastique des rachats dynamiques et de la participation aux
bénéfices est réalisée dans le modéle ALM.

- Le modéle "Contrat" peut générer plusieurs tables "DET CF" selon I’étude effectuée. Par
exemple, pour le calcul du SCR, le modéle produit une table "DET CF" pour les différents
chocs au niveau du passif (chocs déces, chocs rachats, etc).

5.2 Méthode "Flexing"

5.2.1 Principe du "Flexing"

Le modéle stochastique ALM prend en entrée des flux de passif déterministes générés par
le modele "Contrat" par l'intermédiaire de la table "DET CF". Ces flux déterministes servent
de base pour calculer les flux de passif stochastiques.

Le calcul des flux de passif stochastiques se fait en flezant (ajustant) les flux déterministes.
Le flexing ou l'ajustement est effectué en multipliant les flux déterministes par un ratio de
flexing construit par récurrence dans le modéle ALM

Le ratio de flexing ppye, est calculé de fagon générale en t de la maniére suivante :

PMar(t)

ex(l) =
prI <) PMPassif<t)

Avec :

— L’indice Passif désigne la PM provenant du modéle de passif "Contrat" et I'indice ALM
la PM fictive calculée dans le modéle stochastique ALM, cette PM est utilisée afin de
refléter la PM calculée dans le modeéle "Contrat" qui aurait été obtenue si on lui avait
rajoutée les produits financiers distribués.

Remarque. Dans la méthode "Flexing", un autre ratio (ratio sur le nombre de polices) est
calculé afin de capter l'effet des rachats dynamiques. En effet, le taux de rachat dans le porte-
feuille dépend lui aussi du rendement de 'actif via les rachats dynamiques (ou conjoncturels).
Pour simplifier la mise en ceuvre de la nouvelle méthode "Internal" et sa comparaison avec la
méthode "Flexing", ce ratio n’est pas pris en compte dans le cadre de notre étude.
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5.2.2 Algorithme de calcul du ratio de flexing

Pour la modélisation des contrats épargne en euros, I’algorithme de calcul du ratio de flexing
développé par la compagnie est a pas annuel.

L’objectif de I'algorithme est de calculer pour chaque simulation et a chaque pas de temps
les ratios de flexing utilisés pour 'ajustement des flux de passif déterministes afin de refléter
les hypothéses stochastiques et de calculer les flux de passif stochastiques.

Trois ratios de flexing sont calculés, a savoir :

— Le ratio utilisé pour déterminer les prestations liées aux rachats totaux, aux décés, aux
arrivées a échéance, prestations capitalisées au taux de PB de sortie, phP |

— Le ratio utilisé pour déterminer les prestations liées aux rachats partiels, prestations

capitalisées au TMG uniquement, pTZM¢,

— Le ratio utilisé pour calculer les prestations liées au calcul de la PM avant revalorisation,

assiette utilisée lors de la stratégie de calcul de taux servi, prestations non capitalisées,

NC
PFlex

La valorisation des sorties totales est différente de la valorisation des sorties partielles. Les
sorties totales sont revalorisées au taux de PB de sortie alors que les sorties partielles sont
revalorisées au TMG.

Algorithme de calcul des ratios de flexing pLB | ptMC et pNC -

Par définition de la PM, on a :

MT_PMAvant revalorisation (t) = MT_PM_PPAvant revalorisation (t> X NO_POLS_IF(t)

Avec :

MT_PM_PP (t)=MT_PM_PP (t—1)+MT_PREM_PP(t)

Avant revalorisation Revalorisé

— MT_PART_SURR_PP(¢)
En développant la formule ci-dessus, on obtient alors une récurrence sur la PM :

MT PM 00 revaionisation(t) = MT_PM (t—1)+MT_PREM(t) — MT_PART SURR(t)

Rewvalorisé

— MT DEATHS(t) — MT SURR(t) — MT MAT(t)

Si un mécanisme de versement de PB existe, une capitalisation des flux a lieu au taux 7 :

MT_PMRevalorisé(t) = MT_PMAvant revalorisation (t) X (1 + Tt)

Dans le modéle "Contrat", les PM issues intégrent un taux 7 considéré comme nul.
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Soient (to =0, t1, to, ..., tn) les différents pas de temps. Dans notre cas, le pas de temps
est annuel ( t;4; —t; =1 an ).

Le ratio de flexing est construit par récurrence :

Au temps tj :

On a: ‘
MT_PMévaglorisé(tO) = MT_PMﬁﬁ%t revalorisation(to) - MT_PMPGSSZf (to)

Donc :

PB MG NC
pFle:r(t()) = p;lez (to) = pFlex(t()) =1

Par définition, aucune allocation de PB sur la PM & t; n’est faite. Les cash-flows sont nuls
a to.

Au temps t; =1 an :

Au point de départ en t;, on a :
MT_PM4LM (t1) = MT_PMAEM . (15)

Avant revalorisation Et Avant prestations Rewvalorisé

On ajoute les primes et les flux de prestations :

MT PMALM (t1) = MT_PM}." (t1)

Awvant revalorisation Et Aprés prestations Avant revalorisation Et Avant prestations

+ MT_PREM(t;) — MT_TOT_PRESTA*M (¢,)

Avec :

MT_TOT_PRESTA*M(¢;) = MT _PART SURR™*M(t;) + MT DEATHS*"M (1)
+ MT_SURRA™M (1;) + MT_MATALM (1)
Ou :

— MT_DEATHS?*™(t;) : le montant des décés calculé¢ dans le modele ALM en ¢; a partir
du montant des déces obtenu par le modéle de passif "Contrat" multiplié par le ratio
phE . (1), (de méme pour MT_SURRAM(t;) et MT_MAT4M(¢y)),

— MT_PART SURRA*M(t;) : le montant des rachats partiels calculé dans le modéle ALM
en t; a partir du montant des rachats partiels obtenu par le modéle de passif "Contrat"
multiplié par le ratio pTM& (1),
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Une fois le montant de la PM avant revalorisation calculé, on ajoute le montant de la
participation aux bénéfices a servir. On obtient alors :

MT_ PMALM . () = MT PM4EM (t1) x (1 + Tauz Servi(ty))

Revalorisé Avant revalorisation Et Aprés prestations

On définit les cash-flows des sorties stochastiques : décés, rachat total et maturité, de
la période avec PB de sortie comme : MT_DEATHSYY, 15 o000 MT_SURRAMY, Lp oo €t
MT_MAT4MY b5 goriie L relation entre la version passif et la version ALM des cash-flows est
définie par le ratio de flexing :

MT_DEATHS p5 sorsic(t1) = Phies (1) x MT_DEATHS*** (¢,)

Ainsi, on obtient :

MT_DEATHSQ;I;%S PBisortie (tl)
MT_DEATHS"***/ (t,)

png;a: (tl) =

En développant la formule ci-dessus, le ratio de flexing est alors obtenu en divisant la PM
apres PB de sortie calculée dans le modéle ALM par la PM provenant du modéle de passif :

ALM
MTgpMAp'r ¢s PB_Sortie (tl)

MT_PMPassif (tl)

Pries(t1) =

(Démonstration voir annexe A)

En écrivant la formule avec tous les éléments, on obtient :

1

PB
(t1) = -
pFlea,( 1) MT_PMPasszf(tl)

Revalorisé

X (MT_PMALM (to) + MT _PREM(t;) — MT_PART_SURRAFM(t))

- MT_SORT_TOTALM(t1)> x (1+ Tauz PB_Sortie(t,))?

A partir de la formule ci-dessus, on remarque que le ratio de flexing p£2 (¢;) dépend des sor-
ties totales et partielles stochastiques qu’on souhaite déterminer avec le méme ratio de flexing.

Ainsi, pour résoudre cette équation d’inconnu pLf (¢;), on a approximé les sorties totales
et partielles stochastiques utilisées dans la formule de calcul du ratio de flexing par :

MT_SORT TOTAM(t) ~ pPB (ty) x MT_SORT _TOTT**%/ ()

Et
MT_PART SURRAMM (1)) ~ pIMG (1)) x MT _PART SURRT®**%/ ()

Ou
MT _SORT_TOTF***!/(t,) = MT_DEATHS"***"/ (t,) + MT_SURR"***/ (t;) + MT _MAT s/ (¢,)
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Or le ratio de flexing p£B (to) utilisé pour déterminer les prestations liées aux décés, rachats

totaux et les maturités, est connu et égal a 1. De méme pour le ratio de flexing pEME(¢,).

Tous les éléments de la formule sont connus. Par conséquent, on obtient :

1
- MT_PMPassif (tl)

pEB (t1) X (MT_PMggvﬂgorisé(to) +MT_ PREM(t;) — MT PART SURRP®*/(¢))

— MT _SORT _TOT s/ (t1)> x (1+ Tauz_PB_ Sortie(t,))?

Donc

N

phies(t1) = (1 4+ Taux_PB_Sortie(t;))

Pour le ratio de flexing utilisé pour déterminer les prestations liées aux rachats partiels

pEMG e principe est le méme. Au lieu de revaloriser au taux de PB de sortie, on revalorise au

TMG. On obtient :

PEMG (1) ~ (14 TMG)?

Pour le ratio de flexing utilisé pour déterminer les prestations liées au calcul de la PM avant
revalorisation p¥C | le principe est le méme. Au lieu de revaloriser au taux de PB de sortie pour
les sorties totales et au TMG pour les sorties partielles, on ne revalorise pas. Ainsi, on obtient :

pglgz (tl) ~ 1

Au temps t, = 2 ans :

La formule de départ pour le calcul du ratio de flexing pL2 en date t5 est donnée par :

ALM
MT_PMApT és PB_Sortie (t2)

PB
t = ,
pFle:z:( 2) MT_PMPasszf(tQ)

D’autre part, on a :

MT_PM?@ZZ PB_Sortie (t2) - (MT_PMgévAglorisé(tl) + MT_PR’EM(tQ) - MT_PART_SURRALM(tQ)
- MT_SORT_TOTALM(tQ)) x (1+ Taux_PB_ Sortie(ty))?
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Or
MT_PMAEM - (1)) = MT _PM4EM (t1) x (14 Taux Servi(t,))

Revalorisé Avant revalorisation

= MT_PMP* (1)) x (1 + Tauz Servi(t,))

La formule de calcul du ratio de flexing p%2 en date t, devient :

[N

(1+ Taux_PB_Sortie(ts))
MT_PMPassif (t2)

[SIE

MT_PMPassif (tl)
MT_PMPassif (tz)

_|_

pEE (ty) = x (14 Taux Servi(t1)) x (1+Tauz_PB_ Sortie(t2))

X (MT_PREM(tz) — MT_PART SURRAM (t,) —MT_SORT_TOTALM(t2)>

A partir de la formule ci-dessus, on remarque que le ratio de flexing p£2 (t,) dépend des sor-
ties totales et partielles stochastiques qu’on souhaite déterminer avec le méme ratio de flexing.

Pour résoudre cette équation d’inconnu phP (#3), on a approximé les sorties totales et par-
tielles stochastiques utilisées dans la formule de calcul du ratio de flexing par :

MT_SORT_TOT*M(ty) ~ (1 + Taum_PB_Sortie(tg))% x pEB (t1) x MT_SORT _TOTY***U/ (¢,)

Et
MT _ PART SURRAUM(ty) ~ pEMG (1) x MT PART SURRT*f (¢,)

On obtient alors la formule de calcul du ratio de flexing p%2 (t) en date ¢, :

MT_PMPessif(¢) 1
= - X (1 4+ Taux Servi(t X (1 +Taux PB Sortie(ta))?2
MT_PMPass'Lf (tg) ( ( 1)) ( —_ —_ ( 2))

PB
pFlex(tQ) =

[N

(14 Tauz_PB_Sortie(tz))
MT_PMPassif (tz)

X (MT_PREM(tg) — pEMG (41) x MT _PART_SURRY %5/ (1)

B 1 PB Passif
— (1+ Tauz_PB_Sortie(t2))2 x ppji,(t1) x MT_SORT_TOT (t2))
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La formule de calcul du ratio de flexing pLC(t,) en date s :

MT PMPassift
TMG(1,) ~ = (t2) x (14 Tauz Servi(t1)) x (1 +TMG)%

PFlex MT pPMPassif (2)

1
(1+TMG)?
MT_PMPassif (tQ)

X (MT_PREM(tQ) — pEMG () x MT_PART_SURRYP**5%7 ()

. 3. PB Passif
— (1 + Tauz_PB_Sortie(t2))? X ppjiy(t1) x MT_SORT_TOT (t2))

La formule de calcul du ratio de flexing p¥< (t2) en date ¢, :

MT _PMFPessif(4))

- X (1 + Taux Servi(t
MT_PMPass'Lf (tg) ( ( 1))

NC
pF‘leac(tQ) =~

1

+ -
MT_PMPasszf (tz)

X (MT_PREM(tg) — pEMG (1)) x MT_PART_SURRP %57 (¢5)

1 .
— (L + Tauz_PB_Sortie(tz))2 x phE_ (t1) x MTisoRTiTOTP“S”f(tQO

Remarque. L’approximation effectuée dans la formule de calcul du ratio de flexing ptP (1)
reste valable dans la formule de calcul du ratio de flexing pEME(t,) et pNC (t5).

Au temps ¢, :

Ainsi par récurrence, on obtient la formule de calcul du ratio de flexing pLE (t,) utilisé
pour déterminer les prestations liées aux décés, rachats totaux et les maturités en date ¢,,, pour

n=1...,N:

MTipMPaSSi‘f(tl)
MT7PMPGSSif(tn)

n—1
pEB (tn) =~ x (1+ Taux_PB_Sortie(tn))% X H (1 + Taux Servi(ty))
k=1

(14 Tauxz_PB_ Sortie(tn)) - . ALM nt .
MT_PMPasiT (1) X kz:z Prestations)y yrozime(tk) X g (1 + Taux Servi(t;))

[N
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Le ratio de flexing pLM%(¢,,) utilisé pour déterminer les prestations liées aux rachats partiels

en date t,

MT_PMPessif(¢) 15
TMG ~ _ 1 1 ;
Flog (tn) = MT_PAMPasT (1) x (1+TMG)z2 |:| (1 + Taux Servi(ty))

MT_PMPGSSif (tn) X kzg PrestatlonsAppmmmE(t,C

1
1+TMG)? " =
(1+ ) AL H (14 Tauzx Servi(t;))

Le ratio de flexing pNC (t,) utilisé pour déterminer les prestations liées au calcul de la PM

avant revalorisation en date ¢, :

MT PMPassif(t ) n—1
NC - _ 1 )
PFiee(tn) = MT_PMPesi(1,,) X 1;[ (14 Tauz Servi(ty))

1
+ MT_PMPassil (1)) X Z Prestations g ppropim e
— k=2

n—1
ALM (tr) x H (1+ Taux Servi(t;))
=k

Avec :
Prestationsy .. ¢(tr) = MT_PREM(t;) — MT_PART SURRAM . (1)
— MT_SORT _TOT4MY o ()
Ou :

1
MT_SORT_TOTHM . (k) := (14 Taux_PB_Sortie(ty))® x ppi,(tr—1) x MT_SORT _TOT ***"/(t,,)

Et
MT_PART_SURRA/N ine(ti) == phics (ti1) x MT_PART_SURRF***/(t,,)

Remarque. Il existe une relation entre les trois ratios de flexing pL2 | pTMC et pNC . En effet,

o1n a .
(1+TMG)2
Prica (t) = - X Priea(t)
(1+Taux_ PB_Sortie(ty))?
pEB (1) = (1+ Tauw_PB_Sortie(tn))% x pRE (1)

pEMG () = (14 TMG)? x pNE. (1)
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Calcul des flux de prestations stochastiques :

Une fois les trois ratios de flexing pEB | pIMG o pNC sont calculés, les flux de prestations

stochastiques sont ainsi obtenus en multipliant les flux de prestations déterministes par le ratio

de flexing correspondant. Les sorties totales sont ajustées par le ratio de flexing pL2 | les sor-

ties partielles par le ratio de flexing pEM¢ et les sorties utilisées pour déterminer la PM avant

revalorisation par le ratio de flexing pC. .

On calcul deux types des flux de prestations stochastiques :

— Les flux de prestations stochastiques revalorisés au taux de PB de sortie pour les sorties
totales et au TMG pour les rachats partiels,

MT_DEATHSA;Y, b soric(t) = Piia(t) x MT_DEATHS™**/ (1)
MT_SURRALY, pp_sorsic(t) = piies(t) x MT_SURR*** (1)

MT_MATAEM Lo () = phE, (£) x MT_MAT™*/ (1)

Et
MT_PART_SURR4Y. 716 _soric(t) = Phics (1) x MT_PART _SURR™***"/(t)

— Les flux de prestations stochastiques non revalorisés utilisés pour le calcul de la PM,

MT_ DEATHSAM () = pNC (t) x MT_DEATHST***/ (¢)
MT_SURRAMM (1) = plC (t) x MT_SURRF**s¥/ (¢)

MT_ MATAEM () = pRC (#) x MT _MATT ()

Et
MT_PART_SURRM(t) = p¥{,(t) x MT_PART_SURR"***/(t)

Détermination de la PM :

Maintenant que les flux de prestation stochastiques sont déterminés, on peut calculer la PM
a utiliser dans ’algorithme de calcul de la participation aux bénéfices, ce qui nous permettra
de déterminer la PM revalorisée en fin de période. Done, pour ¢t = {1,...,n}, on obtient :

MT_PM ., paiorise(t) = MT _PM 4,000 mevatorisation (t) X (1 + Taux Servi(t))

Avec

MTfPMAvant Revalorisation(t) = MT7PMRevalorise’(t - 1) + MT7PREM(t) - MTprRTfsURRALM(t)

— MT_DEATHS**(t) - MT_SURR**M(t) - MT_MAT**M (1)
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Le graphe ci-dessous expose les étaptes de calcul effectuées dans le modele ALM pour
déterminer les flux de prestations revalorisés et la PM avant revalorisation avec la méthode
"Flexing" :

Flux de passif déterministes

"DET_CF"
I
L. Rachats totaux »
PMPassif DecesPassif et partiels,,assi, Matu”tesPassif
Ratio de flexing p™ Ratio de flexing p"™® Ratio de flexing p"*
Décesyu Rachats Maturités, Rachats Sorties totales : Décés, y, Rachats
aprés PB de totaux,,,, apres aprés PB de partiels, totaux,,,, et Maturités,,,
Sortie PB de Sortie Sortie aprés TMG Sorties partielles : Rachats partielsyy

|

PM avant revalorisation

FIGURE 5.2 — Représentation graphique des étapes de calcul des flux de prestations revalorisés
et de la PM avant revalorisation avec la méthode "Flexing"

Remarque.

— Les montants des sorties ALM (déceés, rachats totaux, maturités et rachats partiels) cal-
culés dans la formule du ratio de flexing sont approximatifs. En effet, grace a cette ap-
proximation, on peut calculer le ratio de flexing qu’on utilisera pour déterminer les flux
de prestations stochastiques.

— La PM utilisée dans 'algorithme de flexing et celle utilisée dans I'algorithme de calcul de
la participation aux bénéfices sont différentes. En effet, la PM appliquée dans 1’algorithme
de flexing est une PM fictive, elle est utilisée afin de refléter la PM calculée dans le modéle
"Contrat" qui aurait été obtenue si on lui avait rajoutée les produits financiers distribués.
La différence entre les deux PM vient du fait que la PM utilisée dans le calcul du ratio de
flexing nous sert d’approximation afin de déterminer le ratio de flexing a utiliser pour le
calcul des sorties stochastiques. Ces sorties sont ensuite utilisées pour déterminer la PM
avant revalorisation.
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Chapitre 6

Modélisation des flux de passif en
"Internal”

6.1 Présentation de la méthode

6.1.1 Principe général

La méthode "Internal" est une méthode de modélisation de passif du modéle ALM, qui
consiste a modéliser les flux de passif (décés, rachats totaux, maturités et rachats partiels) di-
rectement dans le modéle ALM. Ainsi, les cash-flows du stock en cours a la date d’évaluation
seront projetés dans le modéle ALM selon des scénarios financiers stochastiques.

En effet, en début de période de I’année de projection ¢, une fois la stratégie financiére
(Achat/Vente/Reéallocation) déterminée et les cash-flows du stock calculés, on détermine la
PM avant revalorisation qui sera utilisée dans l’algorithme de calcul de la participation aux
bénéfices. Ensuite, on déduit la PM revalorisée en fin de période en ajoutant & la PM avant
revalorisation les produits financiers distribués. Ainsi, au passage a I’année de projection ¢ + 1,
les flux de passif sont calculés a partir de la PM revalorisée en ¢. Cette PM prend en compte
les produits financiers distribués. Par conséquent, ’échange entre le passif et 'actif s’effectue
directement dans le modéle ALM, sans passer par la table des cash-flows intermédiaire.

Le graphe suivant montre le principe de modélisation Actif/Passif sous la méthode "Inter-
nal" :

[
Table de
scénarios
économiques

Hypotheses
de projection
des flux

Hypotheses
de projection
des flux de

passif d'actif
Modéle ALM

FIGURE 6.1 — Représentation graphique du principe de modélisation Actif/Passif sous la mé-
thode "Internal"
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6.1.2 Avantages et inconvénients

Un modeéle ALM est mis en place pour modéliser le fonds, I'actif et le passif, y compris leurs
interactions.

La méthode de modélisation de passif "Internal" adopte une approche "top-down" pour
construire le modéle. Cette méthode se concentre principalement sur le fonds plutot que sur le
passif. Ainsi, la modélisation du passif au sein du modéle ALM comporte des avantages et des
inconvénients.

Avantages :
— Pertinence des résultats : les flux de passif sont projetés directement dans le modéle ALM,

il s’agit des flux de passif stochastiques. Par conséquent, on n’a pas besoin de passer par
un proxy pour valoriser le passif.

Inconvénient :

— Des performances d’exécution moins rapide peuvent étre obtenues comparé a la méthode
"Flexing". En effet, en "Internal", le calcul des flux de passif dans le modéle ALM est
effectué pour chaque Model Point & chaque pas de temps et pour chaque simulation. Ainsi
si le nombre des model Points est élevé, cela conduit a des temps d’exécution tres élevé.

— La modélisation du passif est moins précise. En effet, en "Internal", le calcul des flux
de passif est effectué & un pas de temps annuel, alors qu’en "Flexing" dans le modéle
déterminite "Contrat", le calcul des flux de passif est effectué & un pas de temps mensuel.

6.1.3 Principales étapes de la mise en place

La mise en place de la méthode "Internal" est effectuée en trois grandes étapes :

— Etape 1 : Importation des Model Points liés aux produits d’épargne a étudier, ainsi que
des tables nécessaires pour la projection des flux de passif, a savoir :

e Table de taux des rachats totaux (rachats structurels),
e Table de taux des rachats partiels,

e Table de mortalités,
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e Table de taux des frais et des commissions,

e Table de taux de pénalités en cas de rachat.

— Etape 2 : Relier les tables des Model Points du passif et de paramétrage au modéle ALM.
La liaison consiste a modifier le programme des variables du modéle ALM de sorte qu’il
puisse lire, pour n’importe quelle méthode de projection "Internal" ou "Flexing" choisi,
les tables associées. En effet, la mise en place du modéle est effectuée de sorte que les
deux méthodes fonctionnent en méme temps et que l'utilisateur puisse choisir la méthode
de projection a utiliser.

— Etape 3 : Modélisation des flux de passif que contient la table "DET CF" dans le modéle
ALM et d’une nouvelle stratégie de PB. Puis modification du programme des variables
du modéle, de sorte qu’il puisse lire les flux de passif obtenus par la méthode "Internal"
ou "Flexing", en fonction de la méthode de projection choisie.

6.2 Meéthode "Internal"

En "Internal", comme les flux de passif sont modélisés dans le modéle ALM, I’échange
entre lactif et le passif s’effectue directement dans le modéle ALM sans passer par la table
"DET CF". Par conséquent, tous les flux de passif contenus dans la table "DET CF" doivent
étre modélisés dans le modéle ALM.

Pour la modélisation des sorties (décés, rachats totaux, maturités et rachats partiels) la
formule de calcul est définie dans le chapitre 4, section 1.

6.2.1 Modélisation de la PM sous "Internal"

En "Internal", comme le calcul des flux de passif est effectué au niveau Model Point, la
formule de calcul de la PM avant revalorisation a été développée afin de garder le niveau de
calcul Model Point.

La PM avant revalorisation correspond a la PM revalorisée de ’année antérieure plus les
primes moins les sorties. Donc :

MT PpMinternal (t) = MT_PMirternal (4 _ 1) 4 MT PREM(t) — MT _TOT_PREST/™¢mel(¢)

Avant Revalorisation Revalorisé

Avec :

MT_TOT_PREST'™*"*(t) = MT_PART _SURR'™""*(t) + MT_DEATHS """ (t)

+ MT_SURRInternal (t) + MT_MATInternal (t)

Ou
MT_PART SURR'™¢™(t) = MT PART SURR_PP(t) x NO_POLS_ IFSM(t)
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MT _DEATHS!™eral(t) = MT DEATHS PP(t) x NO_DEATHS(t)
MT_SURR™®™mal(4) = MT_SURR_PP(t) x NO_SURRS(t)
MT_MAT!™ernel(y — MT _MAT_PP(t) x NO_MATS(t)
Et
MT _DEATHS PP(t) = MT_SURR_PP(t) = MT _MAT _PP(t)

= MT_PM_PP t—1)+MT_PREM_PP(t)—~MT _PART_ SURR_PP(¢)

Revalorisé(

MT SORT TOT PP(t)

Donc la formule de la PM avant revalorisation devient :

MT_pMinternal (t) = MT_PMinternal 1) 4 MT PREM(t)—MT_PART_ SURR_PP(t)x NO_POLS_IFSM(t)

Avant Revalorisation Revalorisé

— MT_SORT_TOT_PP(t) x (NO_DEATHS(t) + NO_SURRS(t) + NO_MATS(t))

D’autre part, on a :

MT_PpMinternal ;1) = MT PM_PP

Rewvalorisé

t—1) x NO_POLS_IF(t —1)

Revalorisé(

= MT_PM_PP t—1) x NO_POLS_IFSM(t)

Revalo’risé(

MT_PREM(t) = MT_PREM_PP(t) x NO_POLS_IFSM(t)
Et

NO_ POLS IF(t) = NO_ POLS IFSM(t) — NO DEATHS(¢) - NO SURRS(t) - NO MATS(t)
On obtient alors :

Avant Revalorisation

MT_PpMirternal (t) = (MT_PM_PP Revalorise(t —1) = MT_PREM_ PP(t)

- MT_PART_SURR_PP(t)> x NO_POLS_IFSM(#)

— MT_SORT_TOT_PP(t)x (NO_POLS_IFSM(t)—NO_POLS_IF(t))

= MT_SORT TOT_PP(t) x NO_POLS_IF(¢)
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Par conséquent, la formule de la PM avant revalorisation s’écrit :
q )

(t—1)+MT_PREM_PP(t)

Rewvalorisé

MT_PMAvant Revalorisation(t) = (MT_PM_PP

- MT_PART_SURR_PP(t)) x NO_POLS_IF(t)

Dans cette méthode, les cash-flows de passif sont calculés dans le modele ALM au niveau
Model Point ensuite regroupés au niveau produit afin de pouvoir appliquer la stratégie de calcul
de la participation aux bénéfices. Cette derniére nous permet de déterminer le taux servi qu’on
applique a la PM avant revalorisation.

Remarque.

Lors de I’étude de I'exactitude des cash-flows de passif obtenus avec la méthode "Internal",
nous avons effectué un premier test qui consiste a projeter les flux de passif en déterministes
dans le modéle ALM sous la méthode "Internal" et de les comparer avec les flux de passif
déterministes obtenus avec le modéle "Contrat".

La projection des flux de passif en déterministes sous la méthode "Internal" consiste a ne
pas revaloriser la PM au taux servi, les sorties totales au taux de PB de sortie et les rachats
partiels au TMG comme s’est effectué dans le modéle "Contrat". A Iissue de ces projections,
nous avons constaté des écarts entre les flux de passif déterministes obtenus avec les deux mo-
déles. Ces écarts proviennent principalement du pas de temps effectué lors de la projection des
flux de passif. En effet, dans le modéle "Contrat", les flux de passif sont projetés en pas de
temps mensuel alors que dans le modéle ALM, les flux de passif sont projetés en pas de temps
annuel.

Comme dans notre étude on s’intéresse a la validation de la méthode "Flexing",
nous avons alors décidé de projeter les flux de passif déterministes dans le modéle
"Contrat" en pas de temps annuel et non pas en mensuel afin qu’ils coincident avec
les flux de passif projetés en déterministes dans le modéle ALM sous la méthode
"Internal".

67



Quatriéme partie

Comparaison des deux méthodes de
modélisation des flux de passif "Flexing"
et "Internal”
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Chapitre 7

Analyse des résultats

Dans ce chapitre, nous allons présenter les deux indicateurs BE et VIF que nous utiliserons
afin d’analyser et de comparer les résultats obtenus pour chacune des deux méthodes. Ce qui
nous permettra de justifier la pertinence de la méthode "Flexing".

7.1 Indicateurs d’analyse des résultats VIF et BE

Avant de commencer I'analyse des résultats, nous allons définir dans cette section les deux
indicateurs BE et VIF sur lequels nous nous baserons dans 'analyse.

Nous avons défini dans le deuxiéme chapitre de la premiére partie la formule théorique de
calcul du BE et VIF, qui n’est autre que l'espérance de la valeur actualisée des cash-flows
des passifs sous probabilité risque neutre pour le BE et 'espérance de la valeur actualisée des
marges futures sous probabilité risque neutre pour la VIF.

Dans cette section, nous allons présenter les différentes composantes des deux indicateurs

BE et VIF.

7.1.1 Composants du BE

La valeur économique du passif est égale a ’espérance sous la probabilité risque neutre de
la somme, sur toute la durée de projection, des éléments suivants :

— les prestations (déces, rachats totaux et partiels, arrivées a échéance) versées aux assurés,
— les commissions versées aux réseaux,

— les frais généraux attachés aux contrats.

Le BE est calculé comme la somme des cash-flows de passif actualisés et est obtenu numé-
riquement par la méthode de Monte-Carlo.
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Dans le modéle ALM, le BE est calculé de la maniére suivante :

BE = Eq [Frais + Commissions — Prestations]

N
1 ) .
= N E Déflateurl(T) X (PMRevalorisé(T) + PPE’ (T))

i=1

i
==

M=
M=

s
Il
-

Déflateur’(t) x (Frais'(t) + Commissions'(t) — Prestations(t))
t

I
=

+
2|
<MZ

Il
-

Mazx {O,Déflateuri(T) X (Tp,.od_ fin X (PVLYT) + MVLi(T)))]

K3

Avec :

— N : le nombre de simulations (en général, on lance sur 5000 simulations),
— T : la date de fin de projection (en général, on projette sur 30 ans),

— TProd_fin - 1€ taux de PB initial. II correspond au pourcentage des PMVL revenant aux
assurés.

Et
Prestations'(t) = Primes’(t) — Décés'(t) — Rachats totaux'(t) — Maturités'(t) — Rachats partiels'(t)
Remarque. Lorsque la date de fin de projection est antérieure a la maturité des contrats, la

valeur économique du passif est augmentée de la valeur actuelle du passif revenant aux assurés
a la fin de projection :

— des provisions mathématiques résiduelles,

— de la richesse résiduelle : provision pour participation aux bénéfices, et un pourcentage
(basé sur les clauses de PB) des plus ou moins values latentes.

Ce qui explique les deux termes supplémentaires dans la formule.
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7.1.2 Composantes de la VIF

La VIF est égale a ’espérance sous la probabilité risque neutre de la somme des profits sur
toute la durée de projection.

Elle est calculée comme la somme des résultats futurs de la compagnie actualisés et est
obtenue numériquement par la méthode de Monte-Carlo.

Dans le modéle ALM, la VIF est calculée de la maniére suivante :

N
VIF = % > Déflateur'(T) x (Res_cap" (T)+ PRE(T) + (PVLY(T) + MVU(T)))

N T
1
+ NZZDeﬂateur x Profits'(t)

=1 t=1

N
1 . . )
- ¥ E Max {O,De’flatew”(T) X (Tpmdfm x (PVLYT) + MVLI(T)))]
i=1

Remarque. De méme pour la VIF, lorsque la date de fin de projection est antérieure a la
maturité des contrats, la VIF est augmentée de la valeur actuelle des profits futurs revenant
aux actionnaires a la fin de projection :

— de la réserve de capitalisation,

— de la provision pour risque d’exigibilité,

— d’un pourcentage des plus ou moins values latentes.

7.2 Etude des résultats obtenus du BE et de la VIF

Dans cette section, nous allons analyser les résultats obtenus par les deux méthodes afin
d’étudier la pertinence de la méthode actuelle "Flexing".

Pour cela, nous allons dans un premier temps présenter un graphique de convergence Monte-
Carlo qui valide le choix de 5000 simulations. Dans un deuxiéme temps, nous présenterons les
hypothéses des contrats projetés. Enfin nous nous intéresserons a 1’étude des résultats obtenus
du BE et de la VIF avec les deux méthodes "Flexing" et "Internal" et a I’analyse des écarts
observés en les démontrant.
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7.2.1 Convergence Monte-Carlo

Les deux graphes ci-dessus, de convergence du BE et de la VIF, nous permettront de valider
le choix de nombre de simulations qui est de 5000 simulations. En faisant varier le nombre de
simulations N de 1 a 5000, on obtient :

Convergence de la VIF Convergence du BE
= 0
= ] o
N
] o
g' —]
co
[Te)
L i —
S — RN
© _| =}
o ('\I —}
N
N ©
< | &
o
| T T T T T | T T T T T
0 1000 2000 3000 4000 5000 0 1000 2000 3000 4000 5000
Nombre de Simulations Nombre de Simulations

FIGURE 7.1 — Représentation graphique du montant du BE et de la VIF en Millions d’euros
obtenus avec la méthode "Flexing" en fonction de nombre de simulations

A partir des deux graphes, on remarque que les deux montants du BE et de la VIF convergent
pour 5000 simulations. On peut alors valider le choix de 5000 simulations retenu pour 1’étude
du BE et de la VIF entre les deux méthodes de modélisation de passif "Flexing" et "Internal".

7.2.2 Hypothéses des contrats projetés

L’étude est réalisée sur un portefeuille de contrats d’épargne en support euros avec sortie
en capital uniquement. Le portefeuille est projeté sur 30 ans selon des scénarios économiques
centraux.

Le portefeuille se compose d'un produit d’épargne en euros a prime unique versée lors de la
souscription de 24 650 000 €, répartit sur 230 contrats. On considére qu’il a pas de production
future, i.e les cash-flows de passif sont projetés en run-off.

Le produit d’épargne offre un TMG & hauteur des frais de gestion, permettant ainsi aux
bénéficiaires de récupérer au minimum la somme investie. Le taux servi dépend de la produc-
tion financiére de l'assureur, comme défini dans le chapitre précédent, tout en respectant la
contrainte de minimum réglementaire de PB.

Les assurés ont la possibilité de racheter totalement ou partiellement leur contrat. Les ra-
chats totaux et partiels et les décés sont supposés arriver en milieu de période. Les contrats
arrivant & échéance sont assimilés a des rachats totaux. Les rachats totaux correspondent aux
rachats structurels (les rachats dynamiques n’ont pas été pris en compte).

La composition d’actifs du portefeuille est de 80% obligations et 20% actions.
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7.2.3 Résultats obtenus du BE et de la VIF

Dans cette sous section, nous allons présenter les résultats du BE et de la VIF obtenus avec
les deux méthodes de modélisation de passif "Flexing" et "Internal".

Remarque. Les données en entrée du modeéle ont été modifiées pour des raisons de confiden-
tialité. La modification a été faite en appliquant un scalaire a ’actif et au passif tout en partant
d’un bilan équilibré en date de début de projection. Comme la modification est faite au niveau
des inputs du modéle, cela n’affecte pas les écarts entre les deux méthodes mais par contre les
montants du BE et de la VIF ne correspondent pas aux vrais montants de la compagnie.

Le tableau ci-dessous expose les deux montants du BE obtenu avec les deux méthodes et
I’écart engendré :

Flexing 22 830 511,23 €
Internal 22 813 086,65 €
Ecart 0,0764%

Le tableau ci-dessous expose les deux montants de la VIF obtenus avec les deux méthodes
et I’écart engendré :

Flexing 672 354,24 €
Internal 689 654,79 €
Ecart -2,5086%

A partir des deux tableaux ci-dessus, on remarque un écart entre les deux montants du BE
et de la VIF obtenus par les deux différentes méthodes de modélisation de passif "Flexing" et
"Internal".

A partir du tableau du BE, on remarque que le montant du Best Estimate obtenu par la
méthode "Flexing" est supérieur au montant du BE obtenu par la méthode "Internal", soit une
hausse en pourcentage de 0,0764%, correspondant & une hausse en montant de 17 424,58 euros.

On observe également a partir du tableau de la VIF que le montant de la VIF obtenu par la
méthode "Flexing" est inférieur au montant de la VIF obtenu par la méthode "Internal", soit
une baisse en pourcentage de 2,5086%, correspondant & une baisse en montant de 17 300,56
euros.

Comme les deux modéles ont été projetés par deux méthodes de modélisation de passif

différentes, alos ces écarts proviennent essentiellement des cash-flows de passif, & savoir la PM,
les sorties (déces, rachats totaux et partiels, maturités), les frais et les commissions.
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Par ailleurs, la valorisation du portefeuille d’épargne au sein du modéle ALM assure une
égalité entre la valeur du portefeuille en date t = 0 et la somme des flux futurs actualisés sur
I’horizon de projection. En d’autre terme, la valeur des flux futurs du passif doit étre égale a la
valeur des flux de 'actif, et donc & la valeur initiale du portefeuille. Ainsi, la relation suivante
doit étre vérifiée :

BE + VIF = Valeur du portefeuille d’actifs en date t,

En pratique, cette égalité n’est pas strictement vérifiée, I’écart engendré est dit "écart de
convergence". Cet écart vient principalement de I'approximation de I’actualisation, de 'interpo-
lation /extrapolation, de la convergence Monte-Carlo, de I'application de la technique de risque
neutralisation, etc.

Comme la valeur du portefeuille d’actifs de la compagnie en date ¢ = 0 est la méme pour les

deux méthodes, cela explique la méme grandeur des écarts obtenus en montant entre les deux
méthodes pour le BE et la VIF. En effet, on a :

BEFle;m’ng + VIFFlezing = AO

& — BEFle:Eing - BEInternal = VIFlnternal - VIFFlexmg

BElnternal + VIFInternal = AO

\

A partir de cette relation, on déduit que 1’écart généré au niveau du BE est approximati-
vement égal a I’écart généré au niveau de la VIF. En effet, grace a I’égalité entre la valeur des
flux futurs du passif et la valeur des flux de I'actif, le montant qu’on gagne en BE est perdu en

VIF.

Toutefois, comme le montant du BE est plus élevé que celui de la VIF, alors quand on
compare les écarts en pourcentage, 1’écart au niveau de la VIF est plus important que 1’écart
au niveau du BE (écart de 2,5086% en VIF contre 0,0764% en BE). Par conséquent, 1’écart
observé entre les deux méthodes n’a pas un grand impact sur le BE, ce qui n’est pas le cas pour

la VIF.

Nous expliciterons plus en détail les écarts des cash-flows de passif dans le paragraphe sui-
vant.

7.2.4 Analyse des écarts entre les deux méthodes

D’apres la formule de calcul du BE présentée précédemment, ce dernier dépend principa-
lement des sorties, des commissions, des frais, des primes ainsi que des éléments de fin de
projection a savoir la PM, le PPE et les PMVL.

Or, nous avons vu dans la partie précédente que les sorties en "Flexing" et "Internal" ne
sont pas modélisées de la méme maniére. La méthode "Flexing" repose sur 'utilisation d’un
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proxy basé sur des flux de passifs déterministes alors qu’en "Internal" le passif est calculé dans
le modéle ALM & sa véritable valeur & chaque pas de temps.

Par conséquent, la principale origine de I'écart entre le BEpjczing €t le BE pterna vient de la
différence de méthode de modélisation des sorties. Et comme la VIF dépend aussi des cash-flows
du passif, alors la différence de modélisation de passif intervient également dans 1’écart entre

la VIFFle:L‘ing et la VIFInternal-

Principe d’écart des rachats partiels

Nous avons vu dans les chapitres précédents que les rachats partiels sont calculés comme :
MT_PART_SURR 4, 7as¢(t) = MT_PART_SURR_PP(t) x NO_POLS_IFSM(#) x (1 + TMG)?

D’apres la formule ci-dessus, le montant des rachats partiels dépend du montant des rachats
partiels par police, du nombre de polices en début de période et du TMG. Et comme le nombre
de polices en début de période est calculé de la méme maniére avec les deux méthodes, alors
I’écart vient principalement du montant des rachats partiels par police.

Rappelons que les rachats partiels par police projetés avec la méthode "Flexing" sont cal-
culés en premier dans le modeéle "Contrat" et sont ensuite flexés dans le modéele ALM.

Alors :
AMT_PART_SURR_PP, . 7.(t) = MT_PART _SURR_PPL%"4 () - MT_PART_SURR_PPIMernal (1)

= prics ())XMT_PART SURR_PPP***!/(1)—MT_PART SURR_PP/lrmal, (1)

Or on a :
ALM
SNG4 = MT_PART_SURR_PP4; 7y (*)
“ MT PART SURR_PPP*%/(¢)
Donc :

AMT_PART_SURR_PP, . 7116 (t) = MT_PART_SURR_PP4LM ) (1) —MT_PART_SURR_PPIMernal (1)

Avec

— MT_PART_SURR_PP/4ZY 1/ (t) : le montant des rachats partiels par police calculé dans
le modéle ALM par la méthode "Flexing" servi aux assurés ayant racheté partiellement
leur contrat,

— MT_PART_SURR_PP/"I"¢! - (¢) : le montant des rachats partiels par police calculé dans
le modéle ALM par la méthode "Internal” servi aux assurés ayant racheté partiellement
leur contrat.
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Le tableau ci-dessous expose les deux montants des rachats partiels revalorisés au TMG en
date de fin de projection obtenus avec les deux méthodes et ’écart engendré :

Flexing 77 402,37 €
Internal 75 405,77 €
Ecart 2,6478%

Et le graphique ci-dessous expose 1’évolution des écarts en pourcentage entre les deux mon-
tants des rachats partiels obtenus avec les deux méthodes en fonction de I’année de projection :

Evolution des écarts des rachats partiels

15 20 25

1.0

Ecarts des rachats partiels en %

0.0 05

T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30

Année de projection

FIGURE 7.2 — Evolution des écarts entre les deux montants des rachats partiels obtenus par les
deux méthodes en fonction de 'année de projection

On remarque a partir du graphe ci-dessus que 1’écart entre les deux montants des rachats
partiels, obtenus avec les deux différentes méthodes de modélisation de passif "Flexing" et
"Internal", croit d’année en année de projection. Cette évolution de I'écart vient du fait que
I’assiette de calcul des rachats partiels dépend du montant de la PM de ’année précédente.
En effet, si un écart est généré pendant la période t — 1, alors cet écart intervient pendant la
période t.

On explicitera plus en détail dans la section suivante I’écart obtenu entre les deux méthodes.

Principe d’écart des décés, rachats totaux et maturités

Pour les sorties totales, nous avons vu dans les chapitres précédents que les décés sont
calculés comme :

(S

MT_DEATHS o, p5 sortie(t) = MT_DEATHS_PP(t) x NO_DEATHS(t) x (1 + Tauz_PB_Sortie(t))
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D’apres la formule ci-dessus, le montant des décés dépend du montant des décés par police,
du nombre de décés et du taux de PB de sortie. Comme le nombre de décés est calculé de la
méme maniére avec les deux méthodes, alors I’écart vient principalement du montant des décés
par police.

Donc :
Flexi Int l
AMTfDEATprpAprés PBisortie(t) = MTfDEATprpApizélsn;;B_Sortie (t) - MTfDEATprpAZ:gsn;BiSortie(t)
= Pples(t) x MT_DEATH_PPP***/(t) - MT_DEATH_PP/I"y o) 0 (1)
Orona:
ALM
PB MT_DEATH_PPAprés PB_Sortie (t)
PFlex (t = Passif
MT DEATH PP T(t)
Donec :

AMT_DEATH_PPAprés PB_Sortie (t) = MT_DEATH_PPQ;L;%S PB_Sortie (t) - MT_DEATH_PPQZ&“GQSR?’ZB_So'rtie(t)

Avec

— MT_DEATH_PP{"M . o ...(t) : le montant des décés par police revalorisé au taux de PB
de sortie calculé dans le modéle ALM par la méthode "Flexing".

D’autre part, on a en cas de "Flexing" :

t—1)+MT_ PREM PP(t)

Revalom’sé(

MT_DEATH PPALM(4) x NO_POLS_IF(t) = (MTiPMiPP

— MT_PART_SURR_PPALM (t)) x NO_POLS_IF(t)

MT_PMALM (t —1) + MT_PREM(t)

Rewvalorisé

— MT_PART_ SURR4LM (£)—=MT_SORT_TOT4ALM (®)

Approximé Approxzimé

Avec
ALM ALM .
MT_PMRevalorisé(t - 1) = MT_PMA'uant Revalorisation(t - 1) X (1 + Taux S(i?“’l}l(t - 1))
= (MTgPMﬁfffloMsé(t —2)4+MT_PREM(t —1) — MTiPARTgsURRj\‘%‘fomimé(t -1)
ALM .
= MT_SORT_TOT " ime(t — 1)) x (14 Taux Servi(t — 1))
Et

1 .
MT_SORT_ TOT4LM () = (1 + Tauz_PB_Sortie(t))? x phB_(t —1) x MT_SORT_TOTFes5f (1)

Approximé

MT_PART_SURRAZM . (t) = ppitC(t — 1) x MT_PART_SURRP***'/ (¢)

Approzimé
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Et en cas de "Internal", on a :

Revalorisé

MT_DEATH _PPI™ermal(4) « NO_POLS_IF(t) = (MT_PM_PPI’“””‘” (t—1) + MT_PREM_PP(t)

- MTiPARTisURRiPP(t)) x NO_POLS_IF(t)

= MT_PMminternal (4 _ 1y L MT PREM(t)

Revalorisé

— MT_PART_SURR/™e¢™al(t) - MT_SORT_TOT/nternal(y)

Avec

MT_pminternal 1y — MT pMminternal (t —1) x (1 + Tauz Servi(t — 1))

Rewvalorisé Avant Revalorisation

= (MT_PMI nternal (4 _ 9) + MT_PREM(t — 1) — MT_PART _SURRIm™termal(y _ 1)

Rewvalorisé

— MT_SORT_TOTInternal(; _ 1)) x (1 + Taux Servi(t — 1))

Par conséquent, on peut écrire la formule de ’écart entre le montant des déces revalorisé au
taux de PB de sortie obtenu en "Flexing" et celui obtenu en "Internal" comme :

AMT_ DEATH_ PP (t) x NO_POLS_IF(t) = (MT_DEATH_PPALM(t) - MT DEATH_PpPInternal(y))

Aprés PB__Sortie

1
x NO_POLS_IF(t) x (1 + Taux_PB_Sortie(t)) 2

Revalorisé Revalorisé

_ ((MTipMALIM (t _ 1) _ MTipMInternal (t _ 1))

— (MT_PART _SURR4EM . ()=MT_PART_SURR'™°())
- (MT_SORT_TOTﬁézﬂl/‘[Ozzmer(t)_MT_SOR’T_TOTIntETnal(t))>

N[=

X (14 Tauz_PB_Sortie(t))

Donc :

NO_DEATHS(t)

1
= 2R (0 4 Taur PB_Sortie(t))?
Yo _pors () < (1 + Tour_PB_Sortic(?))

AMT_DEATHSA;DT&S PB_Sortie (t)

ALM I l
x [(MT_PMAEY, L - 1) - MT_PMIzeel (- )
- (ﬂfgf (t—1) x MT_PART_SURRP***f(¢) — MT_PART_SURR!™ternal (t))

1 .
- ((1+Tau:c7PBiSortz‘e(t)) 2xphB (t-1) ><MTisORTiTOTP“S’f(t)—MTisoRTiTOTI"t”"‘”(t))}
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L’assiette de calcul du montant des décés par police est la méme pour les rachats totaux
et les maturités, alors cette formule reste valable pour les deux autres sorties (rachats totaux
et maturités) tout en remplagant le nombre de décés par le nombre de sorties correspondant
(nombre des rachats totaux ou nombre des maturités).

A partir de cette formule, on peut constater que l'origine de 'écart entre les deux montants
des décés obtenus, avec la méthode "Flexing" et "Internal", vient de 1’écart entre les montants
de la PM de la période précédente et de 'approximation effectuée au niveau des rachats partiels
et au niveau des sorties totales (déces, rachats totaux et maturités) pour le calcul du ratio de
flexing.

D’autre part, le montant de la PM est calculé a partir du montant de la PM de ’année pré-
cédente plus les primes moins les sorties partielles et totales. Et comme le montant de la PM de
I’année antérieure dépend aussi des sorties, alors par récurrence, ’écart entre MT_PMALY, .
et MT_PMnternal vient des écarts générés par les sorties partielles et totales.

Si on projette notre portefeuille sur 7" années, alors les écarts générés entre les deux mé-
thodes vont se cumuler, et cela a partir de 'année de début de projection jusqu’a la T éme
année de projection.

Le tableau ci-dessous expose les deux montants des décés revalorisés au taux de PB de sortie
en date de fin de projection, obtenus avec les deux méthodes et I’écart engendré :

Flexing 170 175,83 €
Internal 167 139,08 €
Ecart 1,8169%

Le tableau ci-dessous expose les deux montants des rachats totaux revalorisés au taux de
PB de sortie en date de fin de projection, obtenus avec les deux méthodes et I'écart engendré :

Flexing 22 508,20 €
Internal 22 114,07 €
Ecart 1,7823%

Le graphique de gauche ci-dessous expose I’évolution des écarts en pourcentage entre les
deux montants des déces et celui de droite entre les deux montants des rachats totaux obtenus
avec les deux méthodes en fonction de I'année de projection :
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Evolution des écarts des décés Evolution des écarts des rachats totaux
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FIGURE 7.3 — Evolution des écarts entre les deux montants des décés et entre les deux montants
des rachats totaux obtenus par les deux méthodes en fonction de 'année de projection

Principe d’écart de la PM

Pour la PM, nous avons vu dans les chapitres précédents que cette derniére est calculée
comme :

MT_PMRevalorisé(t) = MT_PMAvant Revalorisation(t) X (1 + Taux Servi(t))

Avec

MT_PM 400 Revatorisation(t) = MT_PM t—1)+MT_PREM(t) - MT _PART _SURR(t) - MT_SORT_TOT(t)

Revalorisé(

A partir de la formule ci-dessus, on remarque que la PM avant revalorisation de I’année ¢
dépend essentiellement de la PM revalorisée de I’'année t — 1, de la prime et des sorties de I’année
t. Comme la PM revalorisée de I'année t — 1 dépend aussi de la PM revalorisée de I'année t — 2
et des sorties de I'année ¢ — 1, on peut ainsi écrire, par récurrence, la formule de calcul de la
PM avant revalorisation en date ¢ en fonction de la PM revalorisée en date t,, des primes et
des sorties.

En effet, la formule de récurrence de calcul de la PM avant revalorisation en date t, avec
n € N* est donnée par :

n—1
MTfPMAvant Revalorisation(tn) = MT7PM(t0) X H (1 + T'aux Serm’(tk))
k=1

n—1

+ ZPrestations(tk) X H (1 + Taux Servi(t;))
k=1 j=k
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Avec

Prestations(t,) = MT PREM(t;) — MT PART SURR(t;) — MT_ SORT TOT(t;)
(Démonstration voir annexe B)

Comme on part du méme montant de la PM en ¢j, on peut alors en conclure que 'origine
des écarts de la PM entre les deux méthodes de modélisation de passif "Flexing" et "Internal"

vient principalement des écarts engendrés par les sorties, a savoir les rachats partiels et totaux,
décés et maturités.

On a:

A1\/[T—Pl\/[Avam§ Revalorisation(t) = MT_PMFlexing (t) - MT_PMInternal (t)

Awvant Revalorisation Avant Revalorisation

Comme on part du méme montant de la PM en ¢y, alors :

MTgpMFlexing (t(]) — MTgPMInternal (t[))

Si on suppose que les taux servis entre les deux méthodes sont les mémes, on obtient alors :

n

AMT_PMA'Uant Revalorisation(tn) = Z ((MT_PAR‘T_SURRFZCZan(tk) - MT_PART_SURRInteTnal(tk))
k=1

n—1
— (MT_SORT_TOT!e®ng(; )~ MT_SORT_TOT nternal (tk))) x [[ (1+Tauz Servi(t;))
i=k

Avec

MT _SORT TOTH®*™9(¢,) = MT_DEATHS**™9(¢,) + MT _SURRF!*™9 (¢, ) + MT _MATFein9 (1)

= pRC, (tr)x (MT_DEATHS***"/ (£, )+ MT_SURR"**** (1} )+MT_MATT 5/ (¢,))

= pRC (ty) x MT_SORT_TOTP**5/ (¢,
MT_PART SURRF™®™9(¢,) = pNC (t,) x MT_PART SURRP***/ (¢,
Et
MT_SORT_TOTInternal (tk) — MT_DEATHSInternal(tk)+MT_SURRlnt67‘nal (tk)+MT_MAT1nternal (tk)
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A partir de la formule ci-dessus, on remarque que les écarts générés par les sorties inter-
viennent dans la PM avant revalorisation. On a montré dans la section précédente que les écarts
entre les sorties sont générés par 'approximation effectuée pour calculer le ratio de flexing. Ainsi,

on peut en déduire que cette approximation est l'origine de ’écart observé au niveau de la PM
avant revalorisation.

D’autre part, pour la détermination de cette formule, on a supposé que les taux servis sont
les mémes pour les deux méthodes, ce qui n’est pas le cas si on projette notre portefeuille selon
des scénarios économiques extrémes (chocs actions, chocs taux, ...). Dans notre étude, on a
projeté le portefeuille selon des scénarios économiques centraux, ainsi ’écart observé entre les

taux servis est assez faible qu’il n’affecte pas les écarts obtenus par ’approximation de calcul
du ratio de flexing.

Le tableau ci-dessous expose les deux montants de la PM revalorisée en date de fin de pro-
jection obtenus avec les deux méthodes et 1’écart engendré :

Flexing 2210 926,99 €
Internal 2 338 709,79 €
Ecart -5,4638%

Le graphique ci-dessous expose 1'évolution des écarts en pourcentage (en valeur absolue)
entre les deux montants de PM revalorisée obtenus avec les deux méthodes en fonction de ’an-
née de projection :

Evolution des écarts de la PM revalorisée

Ecarts de la PM en %
3
|

T T I T T I l
0 5 10 15 20 25 30

Année de projection

FIGURE 7.4 — Evolution des écarts entre les deux montants de PM revalorisée obtenus par les
deux méthodes en fonction de 'année de projection

82



Principe d’écart des commissions

Pour les commissions, nous avons vu dans les chapitres précédents que ces derniéres sont
calculées comme :

MT_REN_COM(t) = MT_PM_PP ., perioge(t) X NO_POLS_IFSM(t) x REN_COM _RATE

D’aprés cette formule, on remarque que le montant des commissions dépend du montant de
la PM par police, du nombre de polices en début de période et du taux des commissions. Donc
I'origine des écarts du montant des commissions entre les deux méthodes vient principalement
de la PM. Or, on a vu dans le paragraphe précédent que I'écart entre le montant de la PM
obtenu par les deux méthodes est généré par les sorties. Ainsi, on peut en déduire que 'origine
des écarts des commissions entre les deux méthodes vient essentiellement des sorties, a savoir,
les rachats partiels et totaux, les décés et les maturités.

En effet, on a :
AMT_REN_COM(t) = MT_REN_COM®*™9(t) - MT_REN_COM™*emal(¢)
— (MT_PM_PPED 1 (6)~ MT_PM_PPET Y, 0 1)
x NO_POLS_IFSM(t) x REN _COM _RATE

D’autre part, on sait que :

MT_PMp i periode(t) = MT_PM_PPp . perioge(t) X NO_POLS_IFSM(?)

Or

MT_PMDébut Période(t) = MT_PM (t - 1) + MT_PREM(t)

Revalorisé

=MT_PM 4,00t Revatorisationt — 1) X (1 + Taux Servi(t — 1)) + MT_PREM(t)

On obtient alors :

AMT_REN_COM(t) = AMT_PM 4,00t revatorisation(t — 1) X (1 + Tauz Servi(t — 1))

x REN_COM_RATE
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Le tableau ci-dessous expose les deux montants des commissions en date de fin de projec-
tion, obtenus avec les deux méthodes et 1’écart engendré :

Flexing 6 285,83 €
Internal 6 175,06 €
Ecart 1,7938%

Le graphique ci-dessous expose ’évolution des écarts en pourcentage entre les deux mon-
tants des commissions obtenus avec les deux méthodes en fonction de 'année de projection :

Evolution des écarts des commissions
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FIGURE 7.5 — Evolution des écarts entre les deux montants des commissions obtenus par les
deux méthodes en fonction de 'année de projection

Conclusion

A partir de ce qui précéde, on peut conclure que 'origine des écarts entre les deux méthodes
de modélisation de passif "Flexing" et "Internal" vient principalement des sorties, & savoir, les
rachats partiels et totaux, les décés et maturités. En particulier, de 'approximation effectuée
pour calculer le ratio de flexing.

D’autre part, les écarts entre les deux méthodes évoluent d’année en année. En effet, la for-
mule de calcul des sorties dépend de la PM de I'année antérieure qui est elle méme déterminée
a partir des sorties obtenues grace a 'approximation effectuée pour calculer le ratio de flexing,
cela conduit alors a 'accumulation de ces écarts année aprés année.

Comme dans notre étude on s’intéresse aux montants de fin de projection, alors ces écarts
sont cumulés depuis la date de début de projection jusqu’a la date de fin de projection.
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7.3 Séquencement des calculs

Dans cette section, nous allons voir ’enchainement des calculs des variables afin de détermi-
ner ou les écarts entre les deux méthodes de modélisation de passif interviennent et sur quelles

variables.

Le graphe ci-dessous expose les différentes étapes de calculs effectuées dans le modeéle ALM

sous "PROPHET" :

Lecture des tables des MP d'actif
et passif et autres tablesent=0

Stratégie d'allocation

h 4

Cash-Flows passif

v

Stock d'actif avant
revalorisation

Stock passif avant
revalorisation

Stratégie de PB

Revalorisation de la PM

v

v

v

Stock d'actif

Résultat de I'année

Stock passif

t>0
t=t+1
t<T

FIGURE 7.6 — Différentes étapes de calculs effectuées dans le modéle ALM sous "PROPHET"

7.3.1 Différentes étapes d’enchainement de calcul

Etape 1 : Lectures des tables d’entrées du modéle

Cette étape consiste a lire les tables d’entrées du modéle, a savoir :

— Les tables des Model Points d’actifs,

— Les tables des scénarios économiques,

— Les tables de cash-flows de passif :

e En cas de "Flexing" :

— La table "DET _CF",

— La table de controle flexing,
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e En cas de "Internal" :

— La table des Model Points de passif,

— La table de controle internal,

— La table de mortalités,

— La table de taux des rachats totaux,

— La table de taux des rachats partiels,

— La table de taux des frais et commissions,

— La table de taux de pénalité en cas de rachat,

— Autres tables ...

Etape 2 : Détermination des sorties, frais, commissions et de la PM avant revalo-
risation

Cette deuxiéme étape consiste a déterminer les cash-flows de passif, a savoir, les déceés, ra-
chats totaux et partiels, maturités, frais et commissions.

Méthode "Flexing" :

Dans le cas du flexing, on calcule dans un premier temps les ratios de flexing. Ces ratios de
flexing dépendent des cash-flows de passif définis dans la table "DET CF" et des taux de PB
des sorties.

A t =0, les taux de PB de sorties sont lus de la table de contrdle de flexing et pour ¢ > 1,
on fait appel aux taux servis de t — 1. En effet, les taux de PB de sorties a t > 1 dépendent des
taux servis de 'année antérieure.

Une fois que les ratios de flexing sont calculés, on les applique aux sorties totales et partielles
déterministes définies dans la table "DET CF" afin de les ajuster. L’ajustement des sorties est
effectué en multipliant les sorties déterministes par le ratio de flexing correspondant. On obtient
ensuite les sorties stochastiques, qu’on utilise afin de déterminer la PM avant revalorisation.

On a:
MT _PMYo % atorisation(t) = MT_PMEeoind. (t — 1) + MT_PREM(t)
— MT_PART_SURRA"™(t) - MT_SORT_TOT**M(t)
Avec
MT_PART_SURR*M(t) = pl, (t) x MT_PART _SURR”***/ (t)
Et

MT_SORT_TOT**(t) = pi{iZ, (t) x MT_SORT_TOT"***/ (¢)
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Meéthode "Internal" :

Dans le cas de "Internal", le calcul des sorties et de la PM s’effectue directement dans le
modéle ALM. La formule de calcul de ces derniers dépend de la PM par police, des primes par
police et des nombres de polices.

Ainsi, dans le modéle ALM, on commence par calculer le nombre des sorties a partir des
tables d’entrées du modéle. On calcule ensuite le montant de la PM par police, qui est lu a
partir des Model Points de passif en ¢ = 0 et en ¢ > 1, le montant de la PM par police fait
appel au montant de la PM par police de ¢t — 1. Le montant des sorties et de la PM calculés
sont, stochastiques, car ils font intervenir le montant de la PM calculé dans le modéle ALM en
prenant en compte le taux servi, ce qui n’est pas le cas pour les sorties de la table "DET _CF"
calculées dans le modeéle déterministe "Contrat" (d’ou I'intérét de fiézer (ajuster) les sorties en
"Flexing").

Une fois que les montants des sorties totales et partielles sont calculés, on détermine le
montant de la PM avant revalorisation.

On a :
MT_PMXZ}TrZ?%evalorisation (t) = <MT_PM_PPRevalorisé(t - 1) + MT_PREM_PP(t)
—MT_PART_SURR_PP(t)) x NO_POLS_IF(¢)
Avec

MT_PART SURR_PP(t) = (MT_PM_PPRewlmSé(t —1)+ MT_PREM_PP(t)>

x PART _SURR_RATE(t)

Et

NO_POLS IF(t) = NO_POLS_IFSM(t) — NO_SURRS(t) — NO_DEATHS(t) — NO_MATS(¢)

Remarque. La formule de calcul de la PM avant revalorisation dans le cas de "Flexing" est
identique a celle utilisée dans le cas de "Internal". (Voir chapitre 6 section 2)

Etape 3 : Détermination de la PM revalorisée et des réserves additionelles

Cette étape consiste a déterminer le montant de la PM revalorisée. Ce qui revient a calculer
le taux servi ou le taux de PB servi. En effet, le taux servi est égal au montant de participation
aux bénéfices servi divisé par le montant de la PM avant revalorisation. Comme le montant de
la PM avant revalorisation est calculé dans 1’étape précédente, il nous reste le montant de PB
servi & déterminer.
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Pour cela, dans un premier temps, on applique la stratégie financiére : Achat/Vente/Réallocation,

ce qui nous permet de calculer les éléments qui entrent dans le calcul du montant des produits
financiers, par exemple, les PMVL, la PRE, la réserve de capitalisation, etc. Le montant des
produits financiers est ensuite utilisé dans la stratégie de participation aux bénéfices, afin de
déterminer le montant de participation aux bénéfices a servir (voir chapitre 4 partie 2). Le
montant de participation aux bénéfices a servir dépend aussi d’autres leviers comme la reprise
PPE, les PVL et la réduction de marge.

Une fois que le montant de participation aux bénéfices & servir est déterminé, on I’ajoute a

la PM avant revalorisation afin d’obtenir la PM revalorisée.

En effet, on a :

MT_PMRevalorisé(t) = MT_PMAvant Revalorisation(t) X (1 + Tauzx Servi(t))

Avec
PB_Servie(t)

Taux Servi(t) = MT PM @
_ Avant Revalorisation

Etape 4 : Calcul du BE et de la VIF

Cette étape consiste a calculer le montant du BE et de la VIF. Maintenant que tous les élé-

ments qui constituent le BE et la VIF sont déterminés a chaque pas de temps et pour chacune
des 5000 simulations, on calcule le montant du BE et de la VIF avec la méthode de Monte-
Carlo, en appliquant la moyenne sur les 5000 simulations effectuées.

7.3.2 Conclusion

A partir du paragraphe précédent des différentes étapes de calcul, on remarque que les

écarts générés par les deux différentes méthodes de modélisation de passif interviennent dans
tout I'enchainement des calculs. En effet, on commence par déterminer les cash-flows de passif,
en particulier la PM avant revalorisation. Cette PM nous permet d’effectuer la stratégie de PB
afin de calculer le taux servi. Ainsi, s’il existe un écart dans la PM avant revalorisation alors
cet écart interviendra dans la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices (voir chapitre
4 partie 2). Par conséquent, 'écart obtenu dans la PM revalorisée sera généré a la fois par la
PM avant revalorisation et par le taux servi. Comme la PPE est calculée dans la stratégie de
PB, alors I’écart interviendra aussi dans cette provision.

D’autre part, en fin d’année, une fois le montant de la PM revalorisé au taux servi et les

réserves additionnelles calculées, le modéle réaligne le stock d’actif en fonction du stock de
passif. Comme le stock du passif obtenu par la méthode "Flexing" est différent de celui obtenu
par "Internal", alors les écarts dans le passif interviendront dans I'actif et par conséquent dans
tous les éléments qui dépendent de 'actif, & savoir, la PRE, la réserve de capitalisation, les
PMVL, etc.

Par conséquent, les écarts générés par les deux méthodes interviendront dans le calcul du

BE ainsi que dans le calcul de la VIF.
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Conclusion générale

C’est dans le cadre de la validation de la méthode "Flexing", actuellement utilisée par Cré-
dit Agricole Assurances, que se situe I’objectif de notre étude. En effet, I’étude s’est portée sur
la comparaison entre la méthode "Flexing" qui repose sur 'utilisation de proxys basés sur des
flux de passif déterministes et une nouvelle méthode, dite "Internal", qui consiste a projeter
directement les flux de passif en stochastiques dans le modéle ALM sans utiliser de proxys basés
sur des flux de passif déterministes.

Dans la premiére partie, nous avons vu en quoi consiste 1’assurance vie, quels sont les avan-
tages qu’elle procure a ses clients et les différents risques auxquels une compagnie d’assurance
vie doit faire face. Puis nous avons présenté le cadre réglementaire Solvabilité II et le principe
de valorisation d’un bilan en « juste valeur ».

Dans la deuxiéme partie, nous nous sommes concentrés sur la modélisation Actif/Passif,
en particulier, sur la modélisation des flux de passif et de la stratégie de calcul de la parti-
cipation aux bénéfices. Cette partie constitue un pas important pour la mise en place de la
nouvelle méthode de modélisation des flux de passif. En effet, des modifications ont été faites
dans le modéle ALM de la compagnie afin de pouvoir projeter les cash-flows de passif direc-
tement dans le modéle ALM et de pouvoir appliquer la stratégie de calcul de la participation
aux bénéfices. Ainsi, nous avons présenté dans cette partie les formules de calcul des cash-flows
de passif, a savoir, les sorties (décés, rachats totaux et partiels et maturités), la PM, les frais
de gestion et les commissions. Nous avons aussi présenté les différentes étapes effectuées dans
le modéle ALM pour la détermination du montant de la participation aux bénéfices & distribuer.

Dans la troisiéme partie, nous avons présenté les deux méthodes différentes de modélisation
des flux de passif "Flexing" et "Internal". Pour la méthode "Flexing", nous avons présenté son
principe général et le modéle de projection des flux de passif déterministes sur lequel repose
cette méthode, puis nous avons présenté I'algorithme de calcul des ratios de flexing utilisé par la
compagnie pour transformer les flux de passif déterministes en stochastiques. La présentation de
I’algorithme de calcul des ratios de flexing est trés importante pour comparer les deux méthodes
et comprendre comment cette méthode permet de transformer les flux de passif déterministes
en stochastiques. Pour la méthode "Internal", nous avons présenté son principe général, ses
avantages et inconvénients ainsi que les principales étapes a effectuer pour la mise en ceuvre de
cette méthode, puis nous avons présenté la formule de calcul de la PM. La présentation de la
formule de calcul de la PM permet de comprendre comment les calculs sont effectués dans cette
méthode et comment nous pouvons comparer les flux de passif obtenus avec les deux méthodes.
En effet, comme les tables d’entrée des hypothéses de passif sont au niveau Model Point, alors
les cash-flows de passif sont calculés aussi au niveau Model Point, puis regroupés au niveau
produit afin de pouvoir appliquer la stratégie de calcul de la participation aux bénéfices.

Dans la derniére partie, nous avons exposé les résultats obtenus avec les deux méthodes qui
nous permettaient d’étudier la pertinence de la méthode "Flexing" dans le cadre des hypothéses
de projection, en particulier, dans le cadre de projection selon des scénarios économiques cen-
traux et en absence de rachats dynamiques. En effet, en dehors de ces principales hypothéses,
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la pertinence de la méthode "Flexing" reste a étudier.

Nous avons aussi présenté dans cette derniére partie ’'origine des écarts observés entre les
deux méthodes au niveau du BE, de la VIF et des cash-flows de passif. On a constaté que
I'origine des écarts observés vient principalement des sorties, a savoir, les rachats partiels et
totaux, les déces et les maturités, et en particulier de 'approximation effectuée dans la formule
de calcul du ratio de flexing utilisé pour déterminer les sorties stochastiques. D’autre part,
I’assiette de calcul des sorties dépend de la PM de ’année antérieure qui dépend elle-méme des
sorties obtenues grace a 'approximation effectuée pour calculer le ratio de flexing, cela conduit
alors a 'accumulation de ces écarts année aprés année. Puisque dans notre étude nous nous
intéressons aux montants de fin de projection, alors ces écarts sont cumulés depuis la date de
début de projection jusqu’a la date de fin de projection.

Pour finir, les résultats obtenus au niveau du BE et de la VIF nous permettent de valider la
pertinence de la méthode "Flexing" dans le cadre des hypothéses effectuées lors de la projection.
Les principales hypothéses effectuées sont :

— projection selon des scénarios économiques centraux,

— les rachats totaux correspondent aux rachats structurels (les rachats dynamiques ne sont
pas pris en compte).

Par ailleurs, pour la zone de validité de la méthode "Flexing", les hypotheéses effectuées lors
de la projection ne nous permettent pas d’en définir une. En effet, il faut aussi effectuer des
projections en dehors de ces hypothéses, par exemple, de projeter le portefeuille selon des scé-
narios économiques extrémes (chocs actions, chocs taux, ... ), de prendre en compte les rachats
dynamiques, de projeter le portefeuille sur un horizon de temps supérieur a 30 ans, d’effectuer
des chocs de souscription (chocs décés, chocs rachats, .. .).

Pour envisager des travaux faisant suite a ce mémoire, il serait trés intéressant d’étudier la
pertinence de la méthode "Flexing" dans le cadre :

— des scénarios économiques extrémes (chocs actions, chocs taux, ...) : nous avons
vu que la formule d’écart entre les deux montants de la PM, obtenus avec la méthode
"Flexing" et "Internal", dépend du taux servi que nous avons supposé le méme pour les
deux méthodes. Cela est di au fait que ’écart observé au niveau de ce taux est assez
faible qu’il n’affecte pas I'écart généré par I'approximation effectuée dans la formule de
calcul du ratio de flexing, or dans des cas des scénarios économiques extrémes, cet écart
au niveau du taux servi peut devenir important. En effet, comme le stock du passif obtenu
par la méthode "Flexing" est différent de celui obtenu par "Internal" et le modéle réaligne
le stock d’actif en fonction du stock de passif, alors les écarts dans le passif interviendront
dans l'actif et par conséquent dans tous les éléments qui dépendent de ’actif, a savoir, la
PRE, la réserve de capitalisation, les PMVL, etc.

— des chocs de souscription (chocs décés, chocs rachats, ...) : nous avons vu que
la formule d’écart entre les deux montants de décés, obtenus avec la méthode "Flexing"
et "Internal", dépend du rapport entre le nombre de décés et le nombre de polices en
fin de période, par conséquent, pour un choc déces, le nombre de déces va augmenter et
le nombre de polices en fin de période va diminuer, conduisant ainsi a l'augmentation
du rapport entre le nombre de décés et le nombre de polices en fin de période et donc
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a 'augmentation de I’écart entre les deux montants de déces. Pour un choc de rachats
totaux, ce raisonnement reste aussi valable sur le rapport entre le nombre de rachats
totaux et le nombre de polices en fin de période.

d’une projection sur un horizon de temps supérieur a 30 ans : nous avons vu
que l'origine des écarts constatés vient principalement des sorties, a savoir, les rachats
partiels et totaux, les décés et maturités, en particulier, de I’approximation effectuée dans
la formule de calcul du ratio de flexing utilisé pour déterminer les sorties stochastiques en
"Flexing". Or I'assiette de calcul des sorties dépend de la PM de 'année antérieure qui
dépend elle-méme des sorties obtenues grace a I'approximation effectuée pour calculer le
ratio de flexing, cela conduit alors a 'accumulation des écarts année aprés année. Comme
dans notre étude nous nous intéressons aux montants de fin de projection, alors ces écarts
sont cumulés depuis la date de début de projection jusqu’a la date de fin de projection.
Par conséquent, plus la date de fin de projection sera élevée plus les écarts des flux de
passif entre les deux méthodes seront eux aussi élevés.

des rachats dynamiques : Pour simplifier la mise en ceuvre de la nouvelle méthode
"Internal" et sa comparaison avec la méthode "Flexing", les rachats dynamiques n’ont
pas été pris en compte dans le cadre de notre étude. En effet, pour la méthode "Flexing",
un autre ratio (ratio sur le nombre de polices) est calculé afin de capter l'effet des rachats
dynamiques. Il serait utile d’étudier la pertinence de la méthode "Flexing" en prenant en
compte les rachats dynamiques.
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Annexe A

Démonstration de la formule de calcul du
ratio de flexing

Dans cette annexe A, on démontre la formule obtenue pour le calcul du ratio de flexing
qu’on utilise tout au long de ce mémoire.

Formule & démontrer :

A
PB o MT_PMA;&TJ\QIS PB_Sortie (t)

t) = A
pFlex( ) MT_PMPasszf(t>

Démonstration :

On a comme formule de départ :

MT—DEATHSQ;L;A?G PB Sortie(t) = png;w(t) X MT_DEATHSPGSSif(t)

On obtient alors :

MT_DEATHSAEM, 1 gomie(t)
MT_DEATHS?**%%/ (t)

Pries(t) =

Or on sait que :
1
2

MT_DEATHSYY, L5 gonie(t) = MT_DEATHS**(t) x (1+ Tauz_PB_ Sortie(t))’

Et
MT_DEATHS?***"/ () = MT_DEATHS PPF**/ () x NO_DEATHS(t)
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Avec

MT_ DEATHS*M(t) = MT DEATHS PP“X () x NO DEATHS(t)

Par conséquent, la formule de calcul du ratio de flexing devient :

N|=

JBP (1) MT_DEATHS_PPA*M (1) x (1 + Tau;;_PB_sortie(t))
o MT _DEATHS PPFessi/(q)

_ MT_DEATHS_PPM(t) x (1+ TauxiPBiSortie(t))% x NO_POLS IF(t)
B MT DEATHS PPP%*/(¢) x NO POLS_IF(t)

D’autre part, on a :

Revalorisé

MT_DEATHS PPALM (1) = (MT_PM_PPALM (t—1)+MT_PREM_PP(t)

- MT_PART_SURR_PPALM(t)>

Et

NO_POLS_IF(t) = NO_POLS_IFSM(t) — NO_SORTIES(#)

NO_SORTIES(t) = NO_DEATHS(t) + NO_SURRS(t) + NO_MATS(t)

On obtient alors :

Rewvalorisé

MT_ DEATHS PP44M (1) x NO_POLS_IF(t) = (MTPMPPALM (t—1)+MT_PREM_PP(t)
— MTPARTSURRPPALM(t)>

x (NO_POLS_IFSM(t) — NO_SORTIES(t))

=MT_ PMaEM - (t—1) 4+ MT_PREM(t)

Revalorisé

— MT_PART SURRAM($)—MT SORT_TOTALM(¢)

= MT_PM4EM (t)

Avant Revalorisation
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Car
MT_ PMAEM  (+—1)=MT_PM_PP4ALM (1 —1) x NO_POLS_IF(t—1)

Rewvalorisé Revalorisé

=MT_PM_PPAEM . (41— 1) x NO_POLS_IFSM(t)

Revalorisé
MT_PREM(t) = MT_PREM_PP(t) x NO_POLS_IFSM(#)

MT_PART SURRA*M(t) = MT PART_SURR_PP*M(¢) x NO_POLS_IFSM(t)

Et

MT_SORT_ TOTAXM(t) = MT_SORT_TOT_PPALM (1) x NO_SORTIES(t)

Revalorisé

= (MT_PM_PPALM (t—1)+MT_PREM_PP(t)

MT_PART_SURR_PPALM(t)> x NO_SORTIES(t)

Par ailleurs, on a :

D=

MT _PMALY, pp sorie(t) = MT_PM4IM (t) x (1 + Tauw_PB_Sortie(t))

Avant Revalorisation
Donc, on obtient :

MT_DEATHS_PPA*M (1) x (1 + Taux_PB_Sortie(t))% x NO_POLS_IF(t) = MT_PM4% i gontie(t)

Pour le montant des décés MT DEATHS_PPP?%/ les calculs effectués précédemment restes
valables tout en changeant ALM par Passif. La seule différence est qu’il n’y a pas de taux de
revalorisation. Dans le modéle de passif, le taux de revalorisation est supposé nul.

On obtient alors :

MT_DEATHS_PPP***"/(t) x NO_POLS_IF(t) = MT_PM"***/ ()

Par conséquent, la formule de calcul du ratio de flexing devient :

PB t) = MT—PMQI%T{ZISPB_Sortie@)

MT_PMP(zssif (t)
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Annexe B

Démonstration de la formule de
récurrence de calcul de la PM

Dans cette annexe B, on démontre la formule de récurrence de calcul de la PM qu’on utilise
dans 'analyse des écarts obtenus avec les deux méthodes de modélisation de passif.

Formule & démontrer :

n—1
MT_PMAvant Revalorisation(tn) - MT_PM(tO) X H (1 + Taux SETUi(tk))
k=1
n n—1
+ ZPrestations(tk) X H (1 + Taux Servi(t;))
k=1 j=k

Avec

Prestations(t;) = MT PREM(#;) — MT_PART SURR(t;) — MT_SORT TOT(t)

Démonstration :

On veut démontrer que pour tout entier n € N*, la propriété est vraie. Pour cela, on procéde
au raisonnement par récurrence :

On démontre dans un premier temps que la propriété est vérifiée pour n = 1.

On a:
MT_PMA'Uant Revalorisation(tl) = MT_PM(tO) + MT_PREM(tl)

— MT_PART_SURR(t;) — MT_SORT _TOT(t,)

La propriété est vraie pour n = 1.
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Soit n > 1, on suppose que la propriété est vraie pour n. On montre alors qu’elle vraie pour
n—+ 1.

On a :
MT_PMAvant Revalorisation (t’ﬂ-l‘l) = MT_PMRevalorisé(tn) + MT_PREM(tn—i-l)
~ MT_PART SURR(fn:1) — MT SORT TOT(tns1)
=MT_PMp,,aiorise(tn) + Prestations(t,1)
Or

MT PMRel)alomse( ) MT PMAvant Revalomsatwn( ) (1+TG,U(E Serm( ))

D’autre part, d’apres 'hypothése de récurrence, on a :

n—1
MT PMAvanf Revalomsatwn( ) MT PM(tO) H (1 + Taux Servl(tk))
k=1

n n—1
+ Z Prestations(tz) x H (1 + Taux Servi(t;))
k=1 =k

On obtient alors :

MT_PMp. o aiorise(tn) = MT_PM(to) H 1+ Tauzx Servi(ty))

n
+ Z Prestations(ty) H + Taux Servi(t;))
k=1 j=k

Donc

MT_PM 4,0t Revatorisation(tni1) = MT _PM(to) H 1 + Tauz Servi(ty,))

n

n
+ Z Prestations(ty) H (1 + Taux Servi(t;))
k=1 j=k

+ Prestations(t,41)

Par conséquent, on obtient :

MT _PM 0t Revatorisation(tni1) = MT_PM(to) H 1+ Tauz Servi(ty,))

n+1

+ Z Prestations(ty) x H (1 + Tauz Servi(t;))
k=1 j=k

La propriété reste donc encore vraie au rang n + 1. Ainsi, par récurrence, elle vraie pour
tout entier n € N*.
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Note de synthése

Problématique et objectifs

Le passif d'un assureur vie se compose de plusieurs engagements & long terme (Provision
Mathématique "PM") vis-a-vis des assurés par le biais des contrats d’épargne. Cette provision
mathématique, pour les contrats d’épargne en euros, est capitalisée chaque année & un taux
dépendant de la production financiére de ’assureur. Par conséquent, le passif d’un assureur vie
dépend de sa production financiére et donc de son actif. Afin de modéliser ces interactions qui
existent entre 'actif et le passif, I'utilisation d’un modéle ALM est indispensable.

Le nombre élevé de scénarios économiques a générer et de Model Points d’actif et de passif a
projeter dans un modéle ALM, conduit & des temps de calculs conséquents. Afin d’optimiser les
temps de calculs, la compagnie utilise une méthode, dite "Flexing", qui consiste, dans un premier
temps, a projeter les flux de passif dans un modéle déterministe, appelé Modéle "Contrat", en
réduisant le nombre de Model Points de passif projetés & un nombre de produits tres faible
(dizaines de milliers de Model Points vs centaines de produits), puis dans un deuxiéme temps,
a ajuster ces flux de passif déterministes dans un modéle ALM afin de les rendre stochastiques.
L’ajustement des cash-flows de passif déterministes est effectué en multipliant ces derniers
par un coefficient construit par récurrence dans le modéle ALM. Ce coefficient, appelé ratio de
flexing, prend en compte les scenarios économiques et les actions des assurés et du management,
et il est calculé de facon générale en date t de la maniére suivante :

PMALM(t)

exll) =
PFI () PMPa,ssif(t)

L’indice Passif désigne la PM provenant du modéle déterministe de passif et I'indice ALM
désigne la PM fictive calculée dans le modele ALM, cette PM est utilisée afin de refléter la PM
calculée dans le modeéle "Contrat" qui aurait été obtenue nous lui avions rajoutée les produits
financiers distribués.

Par ailleurs, le calcul de ce ratio de flexing repose sur une approximation effectuée au niveau
des sorties utilisées pour calculer la PM fictive, d’ou l'intérét d’étudier la pertinence de cette
méthode et son domaine d’application. Pour ce faire, il existe une méthode alternative, dite
"Internal", qui consiste & projeter directement les flux de passif dans un modéle ALM stochas-
tique sans utiliser de proxys basés sur des flux de passif déterministes. Ainsi, les cash-flows de
passif obtenus avec cette nouvelle méthode seront projetés dans le modele ALM en prenant en
compte les scénarios financiers stochastiques.

L’objectif de ce mémoire est de mettre en ceuvre cette nouvelle méthode de modélisation
de passif "Internal" et de la comparer avec la méthode "Flexing" actuellement utilisée afin
d’évaluer la pertinence de la méthode "Flexing" et d’étudier sa précision et son domaine d’ap-
plication. La comparaison entre les deux méthodes reposera sur 1’étude des deux indicateurs

BE et VIF.
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Méthodologie suivie

La différence entre la méthode "Flexing" et "Internal" vient principalement de I'application
du taux servi a la PM. En effet, pour la méthode "Flexing", les cash-flows de passif sont proje-
tés, dans un premier temps, dans un modéle de passif déterministe qui ne prend pas en compte
le taux servi pour la revalorisation de la PM. A l'issue de cette projection des flux de passif
dans le modéle déterministe, nous obtenons une table des cash-flows de passif déterministe,
dite "DET _CF", et une deuxiéme table de controle contenant les caractéristiques des produits
utilisés. Ces deux tables nous servent d’inputs dans le modéle ALM. Ensuite, dans un deuxiéme
temps, les flux de passif générés par le modéle de passif déterministe seront flexés (i.e. ajustés)
dans le modéle ALM par le biais du ratio de flexing. Une fois les cash-flows de passif flexés, le
modéle ALM procéde aux interactions qui existent entre I'actif et le passif, une des interactions
consiste a revaloriser la PM avec le taux servi.

En revanche, pour la méthode "Internal", les flux de passif sont projetés directement dans le
modéle ALM, ainsi la PM calculée prend en compte le taux servi en revalorisant a chaque pas
de temps la PM avant revalorisation.

A partir de cette description, nous pouvons constater que les points-clés pour la mise en
place de cette nouvelle méthode sont de modéliser :

— les cash-flows de passif dans le modéle ALM,

— une nouvelle stratégie de calcul de la participation aux bénéfices adaptée a cette méthode.

Modélisation des flux de passif

La modélisation des flux de passif dans le modéle ALM est effectuée en trois grandes étapes,
a savoir :

— Calculer le nombre de polices en début de période et le nombre de sorties (nombre de
décés, nombre de rachats totaux et nombre de maturités), puis ensuite calculer le nombre
de polices en fin de période. Le calcul des nombres de sorties s’effectue a partir de la table
de mortalités et la table de taux de rachats totaux,

— Calculer le montant de la PM revalorisée de la période précédente par police et le montant
des primes nettes investies par police, puis ensuite calculer le montant des rachats partiels
par police. Le calcul du montant des rachats partiels par police s’effectue a partir des deux
premiers montants calculés (le montant de la PM revalorisée de la période précédente par
police et le montant des primes nettes investies par police) et de la table de taux de
rachats partiels,

— Calculer les montants des cash-flows de passif, a savoir, le montant de sorties partielles et
totales, de la PM avant revalorisation, des frais de gestion et des commissions. Le calcul
de ces derniers s’effectue a partir des valeurs déterminées dans les deux premiéres étapes.
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Modélisation d’une nouvelle stratégie de calcul de la participation aux bénéfices

Dans le modéle actuellement utilisé par la compagnie, la stratégie de calcul du taux servi
est effectuée au niveau produit (i.e regroupement de Model Points), alors que dans la nouvelle
méthode, les calculs sont effectués au niveau Model Point. Ainsi, dans cette étape, il faut mo-
déliser une nouvelle stratégie de calcul du taux servi de sorte que le taux servi calculé soit au
niveau Model Point.

La modélisation de cette nouvelle stratégie de calcul de la participation aux bénéfices est
effectuée en quatre grandes étapes, a savoir :

— Calculer le taux cible pour chaque Model Point puis calculer ensuite le besoin cible pour
chaque produit en sommant les besoins cibles au niveau Model Point appartenant au
méme produit,

BesoinS 5GP (t) = Z Taux Cible' (t) x MT_PM’ (t)

Avant Revalorisation
i€PRD

— Calculer le besoin TMG pour chaque produit,

Besoingyj(t) = > TMG'(t) x MT_PM’ ()

Avant Revalorisation
i€EPRD

— Utiliser les différents leviers disponibles pour atteindre le besoin TMG et le besoin cible et
déterminer ensuite le montant de participation aux bénéfices a servir pour chaque produit,

— Répartir le montant de participation aux bénéfices a servir pour chaque Model Point.

_ MT_PB_Servie?P(t)
MT_PMALED ()

Avant Revalorisation

avec 1 € PRD

Taux Servi'(t)

Une fois que le taux servi est calculé pour chaque Model Point, nous revalorisons la PM avant
revalorisation avec ce taux, ainsi nous obtenons :

MT PM: (t) = MT_PM"’ (t) x (1 + Tauz Servi'(t))

Revalorisé Avant Revalorisation

Avec 7 désigne le ¢ éme Model Point.

Maintenant que les différents flux de passif et la nouvelle stratégie de calcul du taux servi
sont modélisés dans le modéle ALM, nous déterminons les deux indicateurs BE et VIF pour
les deux différentes méthodes "Flexing" et "Internal" afin de pouvoir étudier la pertinence de
la méthode "Flexing".
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Résultats et conclusions

L’étude de la méthode "Flexing" actuellement utilisée par la compagnie repose sur sa com-
paraison avec la méthode "Internal". Pour cela, nous avons projeté les deux méthodes de
modélisation de passif sur 5000 simulations selon des scénarios économiques centraux, ensuite
nous avons calculé le montant du BE et de la VIF pour chacune de ces deux méthodes.

Suite a cette projection des deux méthodes, nous obtenons des écarts au niveau du BE et de
la VIF. Comme les deux modéles ont été projetés par deux méthodes de modélisation de passif
différentes, ces écarts proviennent essentiellement des cash-flows de passif, a savoir la PM, les
sorties (décés, rachats totaux et partiels, maturités) et les commissions.

Pour la méthode "Flexing", les sorties sont ajustées dans le modéle ALM en multipliant les
sorties obtenues avec le modeéle déterministe par le ratio de flexing. Or la formule de calcul du
ratio de flexing s’appuie sur une approximation. Ainsi, nous avons pu démontrer que ’origine
des écarts entre les sorties obtenues avec la méthode "Flexing" et la méthode "Internal" vient
principalement de cette approximation. Comme la PM dépend des sorties, cela génére alors des
écarts au niveau de la PM.

D’autre part, la formule de calcul de la PM, des sorties et des commissions dépend de la
PM revalorisée de la période précédente qui dépend elle-méme de la PM de la période anté-
rieure. Ainsi par récurrence, les écarts entre les deux méthodes s’accumulent d’année en année
de projection.

Nous pouvons alors en conclure que 'origine des écarts entre les deux méthodes au niveau
du BE et de la VIF vient principalement des sorties, de la PM et des commissions, en particulier
de I'approximation effectuée au niveau du ratio de flexing pour le calcul des sorties.

Par ailleurs, ’étude de la pertinence de la méthode "Flexing" s’est reposée sur les deux
indicateurs BE et VIF qui constituent le passif de notre bilan économique. Nous avons obtenu
une hausse du BEgjeping de 17 424,58 euros par rapport au BEj,ernq. Comme la valeur des
flux futurs du passif est égale a la valeur des flux de I’actif, alors le montant que nous gagnons
en BE est perdu en VIF, et donc la hausse de notre BEpjeginy va diminuer notre VIF peging. Or
le montant du BE est plus élevé que celui de la VIF, alors quand nous comparons ces écarts en
pourcentage, ce gain en BEpc;in, ne représente qu'une hausse de 0,0764% alors que la perte
en VIF pieqing représente une baisse de 2,5086%. Nous pouvons déduire & partir des résultats
obtenus (dans le cadre des hypothéses effectuées) que du point de vu des assurés, la méthode
"Flexing" assure une meilleure protection des preneurs d’assurance et des ayants droit. En re-
vanche, du point de vu des actionnaires, la méthode "Flexing" diminue la valeur actuelle des
résultats futurs distribuables a I'actionnaire.

Pour finir, les résultats obtenus au niveau du BE et de la VIF nous permettent de confir-
mer la pertinence de la méthode "Flexing" dans le cadre des hypotheses effectuées lors de la
projection, en particulier, dans le cadre de projection selon des scénarios économiques centraux
et en absence de rachats dynamiques. En effet, en dehors de ces hypotheéses, la pertinence de
la méthode "Flexing" reste a étudier.
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Executive summary

Problematic and purpose

The liabilities of a life insurer consists of several long-term commitments (Mathematical Re-
serve "MR") towards policyholders through savings contracts. This mathematical reserve, for
saving contracts in euros, is capitalized each year at a rate depending on the insurer’s financial
production. As a result, a life insurer’s liabilities depend on its financial production and thus
on its assets. In order to model these interactions that exist between assets and liabilities, the
use of an ALM model is essential.

The high number of economic scenarios to be generated and the asset and liability Model
Points to be projected in an ALM model leads to substantial computation times. In order to
optimize calculation times, the company uses a method, said "Flexing", which consists, in a
first step, on projecting the cash-flows of liabilities in a deterministic model, called "Contract"
model, by reducing the number of Model Points of liabilities to a very low number of products
(tens of thousands of Model Points vs hundreds of products), and then, in a second step, to
adjust these deterministic liability cash-flows in an ALM model to make them stochastic. The
adjustment of deterministic liability cash-flows is done by multiplying them with a coefficient
built by recurrence in the ALM model. This coefficient, called flexing ratio, takes into account
the economic scenarios and the actions of policyholders, and is generally calculated in ¢ as
follows :

MR AL M (t)
ex t) = ———————~
PFiea(t) MR Liabitity ()

With MR piapii, refers to the mathematical reserve resulting from the determinist model of
liabilities and MR 4. refers to the fictitious mathematical reserve calculated in the stochastic
ALM model. This mathematical reserve is used to reflect the mathematical reserve calculated in
the "Contract" model that would have been obtained if we had added the distributed financial
products.

Otherwise, the calculation of this flexing ratio is based on an approximation made in the
outflows used to calculate the fictitious mathematical reserve, thus the interest in studying the
relevance of this method and its field of application. To do this, there is an alternative method,
called "Internal", which consists in projecting the cash-flows of liabilities directly in a stochas-
tic ALM model without using proxies based on deterministic liabilities cash-flows. Thus, the
cash-flows of liabilities obtained with this new method will be projected in the ALM model
taking into account the stochastic financial scenarios.

The purpose of this report is to implement this new method of modelling of liabilities
"Internal" and to compare it with the currently used "Flexing" method in order to justify the
relevance of the "Flexing" method and to study its precision and its field of application. The
comparison between this two methods will be based on the study of the two indicators BE and
VIF.
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Methodology followed

The difference between the two methods comes mainly from the application of the served

rate to the mathematical reserve. Indeed, for the "Flexing" method, the cash-flows of liabilities
are projected, in a first step, in a deterministic liability model that does not take into account
the rate used for the revaluation of the mathematical reserve. At the end of this projection of
the liability cash-flows in the deterministic model, we obtain a table of deterministic liabilities
cash-flows, called "DET CF", and a second table of control containing the characteristics of
used products. These two tables serve as input in the ALM model. Then, in a second step, the
cash-flows of liabilities generated by the deterministic liability model will be flexed, that is, ad-
justed, in the ALM model. Once the cash-flows of liabilities flexed, the ALM model proceeds to
the interactions that exist between the assets and the liabilities, one of the interactions consists
in revaluing the mathematical reserve with the served rate.
On the other hand, for the "Internal" method, the cash-flows of the liabilities are projected
directly into the ALM model without passing by the deterministic model, and the resulting
liabilities cash-flows take into account the served rate by revaluing at each time step the ma-
thematical reserve before revaluation calculated in the ALM model.

From this description, we can notice that the keys points for the implementation of this new
method are to model :

— the cash-flows of liabilities in the ALM model,

— A new strategy of calculation of profit-sharing adapted to this new method.

Modelling of the cash-flows of liabilities

The modelling of the liabilities cash-flows in the ALM model is made in three main steps,
namely :

— Calculate the number of policies at the beginning of period and the number of outflows
(number of deaths, number of total surrenders and number of maturities), and then
calculate the number of policies at the end of period. The calculation of the numbers of
outflows is made from the life table and the table of rate of total surrenders,

— Calculate the amount of the revalued mathematical reserve of the previous period per po-
licy and the amount of net premiums invested per policy, and then calculate the amount
of partial surrenders per policy. The calculation of the amount of partial surrenders per
policy is based on the first two amounts calculated (the amount of the revalued mathema-
tical reserve of the previous period per policy and the amounts of net premiums invested
per policy) and the partial surrenders rate table,

— Calculate the amount of liabilities cash-flows, i.e. the amount of partial and total outflows,
the mathematical reserve before revaluation, management expenses and commissions. The
calculation of the latter is made from the values determined in the first two steps.
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Modeling a new strategy of calculation of profit-sharing

In the current model used by the company, the strategy of calculation of the served rate is
performed at the product level (i.e. grouping of Model Points), while in the new method, the
calculations are performed at the Model Point level. Thus, in this step, it is necessary to model
a new strategy of calculation of profit-sharing so that the served rate calculated is at the Model
Point level.

The modelling of this new strategy of calculation of profit-sharing is made in four main
steps, namely :

— Calculate the target rate for each Model Point and then calculate the target requirement
for each product by summing the targets requirements at the Model Point level belonging
to the same product,

: PRD i ;
RequlrementTarget (t) = Z Target Rate’ (t) X MRZBefore Revaluation (t)
i€PRD

— C(alculate the minimum guaranteed interest requirement for each product,

. PRD i i
RequlrementTMG (t) = Z TMG" (t> X MRlBefore Revaluation (t)
i€PRD

— Use the different levers available to reach the minimum guaranteed interest requirement
and the target requirement and then determine the amount of profit-sharing to serve for
each product,

— Distribute the amount of profit-sharing to be served for each Model Point.

_ Profit-Sharing_ Served”#P (t)
MRPRD (t)

Before Revaluation

Served Rate'(t) with ¢ € PRD

Once the served rate is calculated for each Model Point, we revalue the mathematical reserve
before revaluation with this rate, so we obtain :

MRZ;"e'ualued(t) = MRiBefore Revaluation (t) X (1 + Served Ratei (t))

With ¢ indicate the ¢ th Model Point.
Now that the liabilities cash-flows and the new strategy of calculation of profit-sharing are

modelled in the ALM model, we determine the two indicators BE and VIF for both different
methods "Flexing" and "Internal" in order to study the relevance of the "Flexing" method.
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Results and conclusions

The study of "Flexing" method currently used by the company is based on its comparison
with "Internal" method. For this, we projected both methods of liabilities modelling on 5000 si-
mulations, then we calculated the amount of the BE and the VIF for each of these two methods.

Further to this projection of both methods, we obtain variance in the BE and the VIF. As
both models were projected by two different liability modeling methods, these variance results
essentially from cash-flows of liabilities, namely, mathematical reserve, outflows (Deaths, total
and partial surrenders, maturities), expenses and commissions.

For the "Flexing" method, the outflows obtained with the deterministic model are adjusted
in the ALM model by multiplying them by the flexing ratio. Yet the formula of calculation of
the flexing ratio is based on an approximation. Thus, we were able to demonstrate that the
origin of the variance between the outflows obtained with "Flexing" method and "Internal"
method comes mainly from this approximation. And as the mathematical reseve depends on
the outflows, it generates then variance in the mathematical reseve.

Furthermore, the formula for calculating the mathematical reserve, outflows and commis-
sions depends on the mathematical reserve revalued of the previous period which also depends
on the mathematical reserve of the previous period, thus by recurrence, the variance between
the two methods accumulate from year to year of projection.

We can then conclude that the origin of the variance between the two methods in BE and
VIF comes mainly from outflows, mathematical reserves and commissions, in particular the
approximation made at the level of the flexing ratio for the calculation of the outflows.

Otherwise, the study of the relevance of "Flexing" method based on BE and VIF, which
establish the liability of our economic balance sheet. We obtained an increase of the BE pieqing
17 424,58 euros compared to the BE ,terna- As the value of the future liabilities cash-flows is
equal to the value of the assets cash-flows, then the amount we earn in the BE is lost in the
VIF, thus this increase in our BEpjezing Will decrease our VIF peging. Yet the amount of the
BE is higher than that of the VIF, then when we compare these variance in percentage, this
gain in BEgjeqing represents only an increase of 0,0764% while the loss in VIF pieping represents
a decrease of 2,5086%. It can be deduced from the results obtained (in the context of the as-
sumptions made) that from the point of view of policyholders that "Flexing" method provides
better protection for policyholders and beneficiaries. While from the point of view of sharehol-
ders, the "Flexing" method reduces the present value of the future results distributable to the
shareholder.

Finally, the results obtained in the BE and the VIF allow us to confirm the relevance of the
"Flexing" method in the context of the assumptions made during the projection, in particular,
in the central economic scenarios projection and in the absence of dynamic surrenders. Indeed,
outside these assumptions, the relevance of the method "Flexing" remains to be studied.
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