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RESUME

Dans un contexte de crise é&onomique et financiee, qui entraine une diminution du volume
de la matiere assurable et une baisse des rendements financiers, les socié& d’assurance ou
les assureurs se recentrent sur la valeur &onomique du client a 1’échelle de I’individu. En cas
de non rentabilitédu produit principal (Type produit de retraite), les sociétés d’assurances
chercheront avendre un produit additionnel (Type produit de pré/oyance). Cela permettra de
déerminer la rentabilit€éau niveau de client et non au produit. Pour mesurer la rentabilité
nous utiliserons 1’indice de rentabilit¢ NBM (New Business Margin) sur les affaires nouvelles.
Premiérement, nous calibrons les paramétres nécessaires avec les modélisations de 1’actif
(Obligation, Action et Immobilier). Deuxie@nement, nous nous focaliserons sur le produit de
retraite collective Article 83 pour obtenir cet indice de rentabilité NBM en scénario
déerministe et en scénario stochastique. Enfin, nous analysons les diffé&ents leviers de
cr&tion de cette valeur en risque historique et en risque neutre.

Mots-clé& : Rentabilité NBM (New Business Margin), produit principal de retraite, produit
de complénentaire prévoyance, Unité& de compte, réime acotisations définies (Article 83),
leviers, modélisation de 1’actif, modeéle de Vasicek, modéle de Black et Scholes.
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ABSTRACT

In a context of economic and financial crisis, which causes a decrease of the volume of the
insurable material and a reduction of the financial yields, the insurance companies or insurers
refocus on the economic value of the customer on the scale of the individual. In case of not
profitability of the main product (Type product of retirement), insurance companies will try
to make the additional sale (Type product of foresight). It will allow us to determine the
profitability at the level of customer, not at the product. To measure the profitability, we shall
use the index of profitability NBM (New Business Margin) on the new affaires. Firstly, we
calibrate all the necessary parameters with these modelling of the asset (Bond, Share and real
estate). Secondly, we will focus on the product of the collective retirement Article 83 to
obtain the index of profitability NBM at the deterministic scenario and the stochastic scenario.
Finally, we analyse the various levers of creation of the value at the historic risk and the
neutral risk.

Keywords : Profitability, NBM (New Business Margin), main product of retirement, product
of complementary foresight, Unit of Account, regime with defined contributions (Article 83),
levers, modeling of the asset, Vasicek model, Black and Scholes model.
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INTRODUCTION

Aujourd’hui, la retraite est considéé comme une nouvelle vie, un nouveau deépart, sur une
période longue de plusieurs dizaines d’années (de 20 a 40 ans) ou I’inactivité professionnelle
laisse place a I’activité personnelle. Cette « deuxi@me vie »est financeé par un systéne de
protection sociale about de souffle ot les réformes successives proposent des solutions a
court terme. Pour garder leur pouvoir d’achat, les francais vont devoir s’orienter vers des
produits d’épargne retraite collectifs ou individuels.

L’objectif du service Souscription & Surveillance du portefeuille retraite sur mesure de
Generali, ouimon stage s’est effectué est double :

» Activitéde souscription
e Railiser les éudes actuarielles des engagements de retraite pour les prospects
e Proposer une tarification attractive pour le prospect en adé&juation avec les
regles de rentabilitédu groupe Generali (NBM : New Business Margin)

> Activitéde surveillance du portefeuille
e Actualiser les calculs d’engagement de retraite des entreprises clientes
e Railiser les comptes de résultat
e Etablir chaque anné la cartographie des contrats
e Participer a ’ensemble des projets en matiere de retraite collective (évolution
réglementaire, éude technique sur les risques, etc.)

Si les ré&yimes obligatoires sont g&és en répartition, les régimes supplémentaires sont, quant &
eux, souvent gérés en capitalisation. Il s’agit le plus souvent de régimes privés mais I’état est

souvent intervenu dans la réglementation concernant ces «fonds de pension >»: d’une part, en

proc&lant ades allégements fiscaux et/ou sociaux des cotisations ou contributions dues par

les employeurs ou leurs salariés, d’autre part, en veillant a la mise en place de garanties afin

que leurs salarié ne puissent se trouver I&é& soit par la faillite du fonds de pension et/ou de

I’entreprise promotrice, soit par leur départ de I’entreprise avant 1’age du départ en retraite.

Le sujet de ce mémoire est une valeur d’un portefeuille retraite d’un assureur frangais. Son
objectif est de déterminer I’impact des paramétres sur le calcul d’un indice de la rentabilité
appeléNBM (New Business Margin). Le mémoire est pré&entécomme suit :

Dans la premiére partie intitulé& «GENERALITE SUR LES REGIMES DE RETRAITES >
nous présenterons, d’abord, brievement le groupe Generali. Puis, la retraite en France
concentrésur les trois piliers principaux. Ensuite, nous déaillerons les trois piliers selon les
deux mesanismes de financement des retraites, soit la retraite par répartition, soit la retraite
par capitalisation. Ensuite, les produits d’&argne retraite, notamment les trois types de
contrats principaux (Indemnité& de Fin de Carriére, R&jime acotisations définies, R&ime a
prestations définies). Enfin, un focus sur les garanties du contrat Article 83 et une petite
préentation a propos de support d’investissement.
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Dans la deuxiéne partie «LES MODELES D’ACTIFS » nous faisons une bréve
préentation concernant le généateur de scénarios éonomiques. Et nous insistons sur les
quatre mod@isations de 1’actif (Obligation, Action, Immobilier et Inflation). Nous utilisons le
modée de Vasicek pour calibrer les paramétres des obligations et le modde de Black et
Scholes pour calibrer les parametres des actions et de I’immobilier (du logement).

Dans la derniee partie «LES LEVIERS DE LA VALEUR D’UN PORTEFEUILLE
RETRAITE >3 nous nous focaliserons sur la valeur de la rentabilitéNBM. Nous pré&isons les
¢léments du total des produits et du total des charges de 1’exercice t afin d’obtenir la formule
de la NBM. Ensuite, nous déerminerons des hypotheses financieres et techniques au sens de
scenario déerministe et scénario stochastique pour mieux calculer la NBM. Enfin, nous
construirons un portefeuille concernant une population d’assuréavec les taux de chargements
au contrat souhaité ou accordé pour faire des éudes de sensibilitéen risque historique et
risque neutre.
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CHAPITRE 1. Présentation de I’organisme assureur

1. L’assurance comme cceur de métier

Cré¢ a Trieste en 1831, le Groupe s’est développé dans toutes les branches de 1’assurance
pour accompagner aujourd’hui plus de 70 millions de clients dans le monde entier. Generali
fait aujourd’hui partie des principaux groupes mondiaux de services financiers.

En Europe, le Groupe se positionne comme le premier assureur Vie. Generali op&e atravers
les différents types d’intermédiaires d’assurance : agents généraux, conseillers salariés,
courtiers et partenaires, et via des accords avec de grands groupes bancaires européns sur
certains territoires. Le Groupe est également le leader europé&n de la vente directe.

Le Groupe est par ailleurs 1’'un des acteurs majeurs dans le domaine de ’assistance via sa
filiale Europ Assistance.

-ng |
24
Y
} 3

&5

L 4

Plus de 60 pays dans le monde
70 Mds€ de chiffre d’affaires
70 millions de clients

80 000 collaborateurs

Generali, elle posseéde une soliditéreconnue par les principales agences de notation :

Signification
Standard &Poor’s A Solide avec la qualitémoyenne sup€&ieure 23 janvier 2013
Moody’s Baal Satisfaisant avec la qualitémoyenne infé&ieure 17 juillet 2012
Fitch Ratings A- Haute se€euritéavec la qualitémoyenne sup&ieure 19 mars 2013

Les agences de notation ont pour 1’activitéd'éaluer cet aspect du risque, tant pour les Bats
que pour les principales entreprises énettant des obligations. Au dédut des annees 2010, trois
agences se partagent 90 % du marché: Standard &Poor's, Moody’s et Fitch Ratings. Chaque
agence utilise sa propre codification de notation.

10
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2. Generali en France

2.1 Generali France, un acteur de référence de D’assurance dans
I’Hexagone

Implanté¢ dans ’Hexagone des avril 1832, Generali est devenu un acteur incontournable du
marché en s’appuyant sur sa forte dynamique interne et ses acquisitions successives. En 2012,
Generali France a rélisé un chiffre d’affaires de 13,8 milliards d’euros (part de marché de
I’ordre de 7 %). La France représente un marché majeur pour le Groupe puisque 19 % de
I’activité mondiale y est réalisée.

Le groupe opére dans toutes les branches de 1’assurance et s’appuie sur plus de 7 000
collaborateurs mobilisé&s au service des clients ainsi que sur des réeaux de distribution
diversifiés. Generali France protége désormais plus de 6 millions d’assurés dans tous les
registres de leur vie, et accompagne prés de 800 000 professionnels et entreprises dans leur
développement.

Innovation et cré&tivitélui ont permis de se positionner comme le leader sur le marchéde la
Retraite pour les professionnels ainsi que sur le marché Internet de 1’épargne et comme un
acteur majeur en Epargne individuelle. Generali France fait également partie des tous
premiers fournisseurs des conseillers en gestion de patrimoine indépendants et des banques
privees. Le Groupe est aussi un acteur majeur de la prévoyance.

2.2 Des solutions d’assurance crétives et performantes

Generali France congit et propose des produits et services adapté& ala situation et aux
attentes de chaque client. La protection du patrimoine, la préparation de I’avenir, la protection
des proches et de la vie quotidienne, la couverture de I’activité professionnelle et de
I’entreprise sont au coeur de son méier.

En donnant la prioritéala qualitédu conseil et &la performance des garanties, Generali a
témoigné au long de son histoire d’un esprit pionnier qui a marqué la profession dans de
nombreux domaines : création de 1’assistance, indemnités de fin de carriére, assurance pour
les plaisanciers, placements profilé, protection juridiqgue mélicale, ou plus ré&emment,
premiees applications sur Smartphones, etc.

11
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Répartition de ’activité en 2012

Vie Dommages

9,5 Mds€ 4,3 Mds€

Epargne Dommages aux biens &
L individuelle en € L responsabilité
Epargne .
% individuelle en UC W Assistance
B Retraite W] Automobile
[T Prévoyance et santé m, Dommages corporels &

santé

2.3 La Retraite collective au sein de Generali Vie

La Direction des Entreprises comprend les Assurances Dommages et les Assurances
Collectives. La Direction des Entreprises Collectives de Generali Vie est aujourd’hui un
acteur majeur dans les domaines de la pré&oyance complénentaire, de la sant& des
assurances d’emprunteurs et de la retraite avec un Chiffre d’Affaires de 1,2 milliards d’euros.

Sa stratégie s’inscrit dans le long terme et privilégie la stabilité et la pérennité des relations,
avec ses clients, ses intermetiaires et ses partenaires.

Ces produits <«standards » ou <«sur mesures >» sont diffusé& par plusieurs canaux de
distribution, tous opé&ant aupres des entreprises :

. le Grand Courtage

. les Courtiers speeialisé&s

. les Courtiers de province

. les Ré&seaux Salariés

o les Agents Géné&aux

o les Institutions de Pré&/oyance
° les Mutuelles...

Ces solutions de Retraite permettent de compléter les régimes obligatoires et d’externaliser
les engagements sociaux en matiere d’indemnités de fin de carriere ou de préretraite.
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CHAPITRE 2. La retraite en France

1. Pré&entation de la retraite

En France, le systame de retraites est basépour I'essentiel sur le principe de la répartition, les
cotisations des actifs servant &apayer les pensions versées aux retraités. Il y a quelques
&/é&ements importants :

o En 1945: cré&tion du régime géné&al de Seurité Sociale qui rassemble tous les
salariés du secteur prive;

o ENn 1947 : création de I’AGIRC pour la retraite complémentaire des cadres ;

o ENn 1949 : création du régime d’assurance vieillesse pour les artisans, les commergants
et industriels et pour les professions lib&ales ;

A partir de cette date et au cours des 20 années qui vont suivre : floraison de diverses caisses
de vieillesse.

o En 1961 : création de ’ARRCO ;
o Depuis 1990 : succession de réformes et la derniere en 2013.

Quelques éléments

de la réforme Situation avant Situation apres
des retraites 2013 réforme réforme
Age légal 62 ans
de la retraite ne bouge pas
Age d’obtention 67 ans
du taux plein* ne bouge pas
Durée d’assurance | 41,5 ans en 2020 43 ans en 2020
(166 trimestres)
Décote 5% par année de cotisation manquante
Surcote 5% par année de cotisation supplémentaire

Objectif retour a I’équilibre

des régimes de retraite en 2020

* Taux plein : 50% du salaire annuel moyen calculé sur les 25 meilleures années.

La duré supplénentaire d’esp&ance de vie gagnee en France est de trois mois en moyenne
chaque année, selon I’Institut National d’Eudes Démographiques (INED). Actuellement,
I’espérance de vie est de 78,4 ans pour I’Homme et de 84,1 ans pour la Femme en moyenne.

Au 1% juillet 2012, en France méropolitaine, le nombre de retraité&s du régime géné&al s’@éve
al3,0 millions pour environ 18,3 millions de cotisants, soit un rapport de 1,39 cotisant pour
un retraité (donnés de CNAV). Compte tenu de l'allongement de l'esp&ance de vie, le
rapport devrait tomber &1,4 en 2040 et &1,35 en 2060.
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Par ailleurs, la retraite est une composante majeure de la protection sociale qui est utilise
dans le monde entier, mais la Sécurité Sociale n’est que pour la France. La protection sociale
regroupe les différents mécanismes de prise en charge, mis en ceuvre au plan collectif et/ou
individuel, pour faire face aux conséjuences des «risques sociaux >» Les risques sociaux sont
des situations susceptibles de compromettre la sécurité économique de I’individu ou de sa
famille, en provoquant une baisse de ses ressources ou une hausse de ses dépenses (vieillesse,
maladie, invalidit& ch@mage, maternit€ charges de famille, etc.). La protection sociale
repose sur soit le principe d’assurance (mutualisation des risques), soit le principe
d’assistance (couverture minimale).

Un financeur majeur de la protection sociale

Les organismes d'assurances ont versé 103 Md€ soit 17,7%
des 582 Md€ de prestations sociales

Régimes
publics

Organismes s

d'assurances

17,70/0 versés par les

N organismes
des prestations d'assurances

582 Md€
de prestations
versées en 2012
tous régimes

Maladie
35 Md€

Conférence de pressa FFSA / 26 iuin 2013

2. Les piliers de la retraite

L’essentiel des revenus des retraités est financépar les cotisations des actifs (employeurs et
salaries). Ces cotisations sont mutualisées et réparties entre les retraité : on parle d’un
systéme par répartition. En contrepartie, les actifs cotisants obtiennent des droits qu’ils
peuvent faire valoir lors de leur départ en retraite et bédicient ainsi aleur tour de pensions
financees par les cotisations des actifs de la généation suivante : c’est le principe de
solidaritéintergénérationnelle.

Un certain nombre de revendications caté&orielles ont pousséala cré&tion de deux niveaux
de retraite obligatoire : le r&jime de base et le r&gime complénentaire. Malgréces deux
niveaux, les revenus des retraités sont moins importants qu’a la période d’activité. Le souci
de compenser cette baisse a favorisé le développement d’un troisiéme niveau : la retraite
supplénentaire qui correspond aux contrats proposes par les assureurs.
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Le systéme collectif de retraite franqis repose aujourd’hui sur ces trois niveaux (piliers) : le
reime de base, les ré&yimes complé@nentaires et la retraite supplénentaire, et plus un pilier
individuel.

Pilier 1 : le régime de base (obligatoire, mé&anisme de réartition)
» Larente S&uritéSociale

Pilier 2 : les régimes complémentaires (obligatoire, meésanisme de répartition)
» Les rentes ARRCO et AGIRC ou autres organismes

Pilier 3 : la retraite supplémentaire d’entreprise (facultative, mécanisme de capitalisation)
» Les rentes issues des contrats Article 83 et Article 39
» Le capital issu des contrats IFC (Indemnités de Fin de Carriére)
» Les mécanismes d’Epargne Salariale (PERE, PERCO)

Pilier 4 : la retraite supplé@nentaire individuelle (facultative, mé&anisme de capitalisation)
» PERP, Assurance vie, PEE...

Dans le systame de retraite francais par réartition, la retraite Sé&urité Sociale représente
I’essentiel de la pension (surtout pour les petites retraites), vient ensuite la retraite
complémentaire, puis la retraite supplémentaire. L’organisation de 1’ensemble forme une
pyramide.

VIE ACTIVE :
cotisation

FIN DE CARRIERE : ' RETRAITE :
.‘4 liquidation pensionnement

= e - — N
REGIMES ~8l CALCUL = 's
OBLIGATOIRES +8 DES DROITS ACQUIS = g_
Regime de base =2 =s

Taux de

Revenu X liquidation

PENSION
£n moyenne, en France, le montant
de la pension versée & une personne
est égal 6 54 %
de son revenu d'activité.”

Eventuelle décote/surcote en fonction de
I'age et/ou du nombre de trimestres catisés

]

Nombre X Valeur
de points du point

Régimes complémentaires

A Cet ATTCO

Baisse du niveau de vie

Estimation OCOE 2011 pour un actif
ayant travallé toute sa vie au salaire moyen,
par rapport A son salaire de fin de carridre

: . | Le systeme

REGIMES FACULTATIFS

Retraite supplémentaire . ®
individuel - (100 de retraite fra ncais
&b

IRNNNNEENENENNNENEERERERERREDED

4EENNEENEEEENEENNNENDEEREEEEEEDENEDE

Collectif Art. 39 CALCUL DES I APPORT
T et boat g f SUPPLEMENTAIRES
e ‘ imm En fonction qe la durée de catisation, . un ‘\ =
(H?NFRAL] du montant cotisé, du rendement des actifs Compensation de

et de 'espérance de vie la baisse du niveau de vie

|
Solutions d'assurances ‘

>

Source : «Ambition mag > AVRIL-MAI 2013 N<21, dlition Generali
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2.1 Le r&ime de base (S&uritéSociale)

Le régime de base obligatoire est le fondement du systéne de retraite frangais. Dans le cadre
d'un systéme par répartition, basésur la solidarit€éentre géné&ations, les salariés en activité
cotisent pour payer les pensions de retraite de leurs ameés. En contrepartie, ils s'ouvrent des
droits aune pension de vieillesse du ré&ime géné&al de la Sé&urité Sociale qui permet
d’octroyer un premier niveau en matiee de pension. Ce ré&ime concerne une population
importante et donne la possibilitéde transfert de charges entre généation, mais il a une
communauté de risque ouverte parce qu’il y a toujours des personnes qui entrent dans le
regime.

2.1.1 Modédes de base

On peut distinguer historiqguement deux modées de base qui ont influencéle déseloppement
des ré&imes, chacun réondant aune certaine philosophie du r&e de la protection sociale :

a) Le modée «assurantiel »(Bismarck)

La logique Bismarckienne est adossée au travail salarié. L’activité professionnelle fonde la
protection sociale sur les solidarités professionnelles. Les prestations ne sont pas uniformes.

Le modée Bismarckien cherche astabiliser les statuts sociaux. La solidarit&est de type
horizontal. 11 s’agit d’un principe d’assurance, et 1’objectif est d’assurer les salariés contre les
risques sociaux par des revenus de remplacement afin de garantir un niveau de vie. Il y a
logiquement une proportionnalit€importante entre les revenus d’activit&et les prestations de
retraite octroyees (systéme contributif).

b) Le modée «assistanciel >»>(Beveridge)

La logique Beveridgienne est de fournir atout individu, un droit aun minimum vital. Pour ce
faire, on a recours aun financement par I’impét et chacun bénéficie des mémes prestations.
Les prestations sont naturellement beaucoup plus uniformes et largement moins gené&euse
que dans le modée Bismarck.

Le modele Beveridgien, un principe d’assistance, cherche a mettre I’homme a 1’abri de la

pauvreté et cherche a établir une justice sociale. C’est une solidarité de type vertical avec la

recherche d’une société plus égalitaire, plus solidaire.
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Pour le r&ggime de base franais, inspirédu modde Bismarck, le montant de la pension d’un
retraitéest calculéen fonction :

- de sa durée de cotisation, rapporté aune duré& de réf&ence (166 trimestres soit 41,5
ans pour les personnes neées en 1955 et apres),

- de son revenu annuel moyen, calculéapartir des 25 meilleures annéss de la carriere,
dans la limite du plafond de la SeéeuritéSociale (3 086€ bruts mensuels en 2013),

- d’un taux appliqué au salaire annuel moyen, appelé taux de liquidation, qui différe en
fonction des statuts (pour un salariédu privée le taux plein — maximum — est de 50%).
Ce taux peut faire I’objet d’une décote (par exemple, si le nombre d’annuités cotisées
est inférieur a la durée de référence) ou d’une surcote (par exemple, en cas de
prolongation de I’activité au-delade la duré de réé&ence).

Le versement de la pension est soumis a des conditions d’age. On distingue ainsi :

- Dl’age minimum légal, soit 1’dge d’ouverture des droits a la retraite. Cet age,
actuellement de 62 ans, peut &re abaiss&dans certaines conditions (ex : invalidité
carriere longue, etc.) ;

- l’age de taux plein sans décote, soit 1’dge a partir duquel le taux plein est
automatiquement appliqué(67 ans pour les personnes nées aprés le 1% janvier 1955),

sous condition d’annuités ;

- ’age maximal de départ en retraite, soit 1’age a partir duquel un employeur peut

mettre d’office un salari¢ a la retraite (70 ans).
2.1.2 Me&anisme de réoartition

En France, les ré&imes de retraite sont basés sur le principe de réartition. Il s’agit d’un
systéne fondésur la solidarit&entre les géné&ations, al’image de la solidarité qui unit les
différentes générations d’'une méme famille. Chaque année, le total des cotisations versees
par les actifs et leurs employeurs est réparti entre les retraités sous forme de pension. En
contrepartie de cette solidarité avec les géné&ations pré&é&lentes, les cotisants acquiéent
eux-mémes des droits sur les géné&ations futures, qui financeront aleur tour leur retraite

lorsqu’ils cesseront de travailler.

Dans un systé@me de retraite par réoartition simple, les cotisations basées sur les revenus
professionnels des salariés en activitéfinancent immé&liatement les pensions des retraités. En
principe, il n’y a pas de réserve : si le flux de cotisations varie pour des raisons &onomiques
ou démographiques, les pensions ont tendance avarier dans le méne sens.
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Si les cotisations et les pensions sont fixes, il est assez improbable que la somme collectee

coincide exactement a la somme des pensions a verser. L’équilibre comptable est atteint si :

SalaireMoyen x<NombreCotisants < TauxCotisation = PensionMoyenne x NombreRetraités

Alors, cet éuilibre est lié ala conjoncture &onomique, ala dénographie et au taux de
remplacement :

e La conjoncture é&onomique joue sur le salaire moyen, le nombre de cotisants via le

chdmage et la reprise ou cessation d’activité des femmes et des jeunes.

e La dénographie joue sur le rapport d@nographique du systéme de retraite (entre le
nombre de cotisants et de retraité&s) via la natalit€ la mortalitéet le solde migratoire.
Une diminution de ce rapport rend plus difficile le financement du systéme,

puisqu’elle correspond a une augmentation du nombre de pensionnés par rapport au

nombre d’actifs payant les pensions.

e Le taux de remplacement moyen (le ratio rapportant entre la pension moyenne au
revenu d’activitébrut moyen) diminuerait entre 2011 et 2060, de 10 % a28 %, selon
les scénarios et variantes sous 1’hypothése de rendements AGIRC-ARRCO constants
(source COR). En 2010, ce taux de remplacement éait de 60 %. Le taux de
remplacement repré&ente la géné&ositédu systéme de retraite.

Lorsqu’il s’agit de gérer un excédent des cotisations sur les pensions, la pérennité du systéme
n’est pas menacée parce que les mesures d’équilibrage sont immeédiatement favorables a la
population (ré&luction des cotisations, augmentation des pensions, etc.). Dans le cas d’un
déficit, ces mesures sont désagrébles pour la population. Les leviers suivants peuvent

ramener 1’équilibre :

e Augmenter la durée effective de cotisation
e Augmenter les cotisations

e Trouver d’autres sources de financement
e Baisser le taux de remplacement

e Réluire les prestations de solidarités

Sinon, le déficit sera financépar la dette publique.

La S&uritéSociale est un regime en annuités. La pension est calculé apartir de la duré
d’assurance validée au régime et d’un salaire de référence qui dépend des revenus d’activité
passée. Chaque année, 1’assuré acquiert un montant de pension représentant un pourcentage
(le taux d’annuité) du salaire de référence; a la date de départ a la retraite, la pension est ainsi
¢gale a une part du salaire de référence multipliée par la durée d’assurance. Les régimes en
annuités affichent un objectif de revenu de remplacement.
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Formellement, le montant de la pension P s’écrit :

P=DXxXAXSR
our:
» D :ladurée d’assurance de 1’assuré. Elle s’exprime sous forme d’un nombre d’années
ou de trimestres validés par 1’assuré dans le régime

> A le taux d’annuité

Dans un ré&ime en annuités, la pension ala liquidation est calculé en proportion du salaire
de ré&é&ence. Dans les regimes frangis en annuités, le coefficient de proportionnalitédépend,
outre de la durée d’assurance de ’assuré dans la limite de la durée maximale (162 trimestres
au 1% janvier 2010), d’un paramétre appelé taux de liquidation. Ce taux appliqué ici est
appelé «taux plein >»qui &ale 250 % au ré&ime gené&al et 75 % dans les ré&gimes de la
fonction publique.

Le montant de la pension P est alors €gal au produit du taux de liquidation T, du coefficient
de proratisation (rapport entre la durée d’assurance D de I’assuré et la durée d’assurance

maximale Dmax, dans la limite de 1) et du salaire de référence de 1’assuré SR :

P=TX X SR

max

Dong, le taux d’annuités, qui représente le montant de pension acquis chaque anné exprimé
en pourcentage du salaire de réfé&ence, est €gal au rapport entre le taux de liquidation et la

durée d’assurance maximale.

T
A=

Dmax

Le taux de liquidation peut &re défini par rapport aun &e de réé&ence (appelé<«aye du taux
plein ») et/ou par rapport a une durée d’assurance requise qui correspond a la durée maximale.
Si un assuré liquide sa retraite avant 1’dge du taux plein avec une durée inf&ieure ala durée
requise, une minoration (décote) du taux de liquidation peut étre appliquée. A I’inverse, en
cas de départ apres I’age de référence ou avec une durée supérieure a la durée requise, une
majoration (surcote) du taux de liquidation peut &re appliqués.

» SR le salaire de référence de 1’assuré, qui peut &re calculésur la base de toutes les
années de la carriére, d’une seule année, voire d’une demi-année. Ne retenir que les
meilleures années de la carriére permet d’éliminer les salaires les plus faibles et de
conduire awun salaire de ré&é&ence plus éeve

e Ré&jime géné&al : pour les géné&ations 1948 et suivantes, le salaire de réf&ence
est la moyenne des 25 meilleures années de salaire dans la limite des plafonds
annuels de la S&uritéSociale.
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e Ré&ime de la fonction publique : le dernier traitement hors primes perqi
pendant au moins 6 mois.

2.2 Les r&gimes complémentaires

Le r&ime complénentaire constitue le deuxiéme niveau du systéne des retraites. Il est
obligatoire et fonctionne selon le principe de réartition. Tous les mois, I’employeur verse a
une caisse de retraite complémentaire, la part employeur et salariale de cotisation. Ces

cotisations permettent aux salariés d’obtenir des « points de retraite >

Bé&diciant de montants de pensions faibles au regard de leurs revenus d’activité en fin de
carriere dans ce systeme plafonné, les salariés cadres ont participé en 1947 a la création d’une
caisse de retraite complé@mentaire visant a am@iorer leur retraite de base: I’AGIRC
(Association Généale des Institutions de Retraite des Cadres).

Soumis aux mémes conditions d’accés que le régime de base, ce systéme complémentaire
fonctionne par points : chaque cotisant acquiert sur 1’ensemble de sa carriére (et non
simplement sur ses meilleures années) un nombre de points qu’il fait valoir au moment de sa
retraite. La contrepartic monétaire de ces points n’est connue qu’a la date de liquidation, en
fonction de la valeur de service du point acette date. Ce systame a @éé&éendu aux non-cadres
en 1961 avec la création de I’ARRCO (Association pour le Régime de Retraite
Complémentaire des salariés), selon les mé&nes modalités. Les salarié cadres y cotisent
&jalement.

Le montant de la pension a la date de liquidation s’exprime de la fagon suivante :

P=NXxVS
our:
- N le nombre de points total acquis par I’assuré au moment du départ a la retraite
- VS: lavaleur de service du point &cette date

Si I’assuré liquide trop tot ses droits par rapport a un age de référence, il peut étre appliqué un
coefficient d’anticipation (équivalent de la décote) réduisant le montant de la pension. Au
contraire, en cas de liquidation tardive, un coefficient d’ajournement (équivalent de la surcote)
qui est sup€&ieur &l peut &re retenu par le r&gime.

» VS: la valeur de service du point est identique pour tous les assurés et permet de
convertir les points en euros, ala liquidation mais é&alement au cours de la retraite.
Par exemple, VS en ARRCO : 1,1884€ et en AGIRC : 0,4216€ au 1* avril 2010.
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> N : le nombre de points acquis au moment du départ ala retraite est la somme des
points acquis au cours de la carriée. Dans les régimes complé@nentaires frangis, le
nombre de points acquis chaque annee est &al au rapport entre les cotisations verséss

et la valeur d’achat du point, ¢’est-adire que :

XS
VA

n =

- 7. le taux de cotisation en vigueur I’année considérée

- S:le salaire de ’assuré soumis a cotisation

- VA la valeur d’achat du point cette anné-la

» VA': la valeur d’achat du point, dans les régimes complémentaires frangais, est un
paramétre identique pour tous les assuré de chaque ré&ime dont le mode de
revalorisation est fixépar les gestionnaires, actuellement sur le salaire moyen. Par
exemple, VA en ARRCO : 14,4047€ et en AGIRC : 5,0249€ au 1% avril 2010.

En 2012, les pensions verseées par ces r&imes repréentent approximativement un tiers de la
retraite totale des non-cadres et deux tiers de celle des cadres. Le rapport entre la pension
pergie par le retraité(réime de base + réime complénentaire) au moment ouil fait valoir
ses droits ala retraite et son revenu d’activité est appelé « taux de remplacement > En France,

il est d’un peu plus de 50% pour un salarié¢ au revenu moyen (contre une moyenne d’environ

60% dans les pays de ’OCDE). Il tend a baisser depuis les réformes entamées en 1993 qui
visent acombler le déficit des ré&imes de base. Cette situation incite au déseloppement de la

retraite supplémentaire.

Table : Une comparaison entre les deux ré&jimes de la retraite en réartition

Avantages

o o o Ré&ime aprestations définies
Les régimes en annuités

(Régime de Base)

Inconvénients

e Un mauvais pilotage des paraméres peut

avoir des conséjuences along termes pour

tous les participants

e Adapte les paraméres VA et VS en

0 . fonction de I’évolution de 1’espérance de
Les ré&jimes en points )
vie

(Régime complémentaire)

e Les ré&imes en points sont plus

contributifs

e Un mauvais pilotage des paraméires peut
avoir des conseéguences along termes pour
tous les participants

e Derricre le nombre de point acquis, 1’assuré

ne connaT pas le montant de ses droits
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2.3 Les enjeux de la retraite

Le contexte de retraite en France est :

Un pays en voie de vieillissement avec un faible taux de natalité&(soit 1,9 enfants par
femme, ce taux est infé&ieur &2,1 car il peut avoir un renouvellement de la population)
et une forte augmentation de 1’espérance de vie (1 trimestre /an) ;

Des taux de remplacement &amaintenir :
e Aujourd’hui : 10 actifs paient pour 4 retraité&s
e Demain : 10 actifs paieront pour 7 retraités

D€ficit cumulédes 33 principaux reégimes de retraite prévu en 2017 est de 21,3
milliards d’euros. En I’absence de réforme, il pourrait atteindre 53 milliards d’euros
en 2030, 75 milliards d’euros en 2040 et jusqu’a 105 milliards d’euros en 2060
(prévisions du COR, le Conseil d’orientation des retraites).

En consé&juence, une nouvelle réforme du systéme des retraites doit apparaire en 2013 avec
un allongement des durées de cotisations.

L’évolution du taux de remplacement bruts des r&gimes de retraite obligatoires
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Source : «La retraite collective > une préentation de Generali

Selon 1’évolution du taux de remplacement, on voit qu’un cadre moyen né en 1951 qui partira
en 2013 &62 ans ala retraite disposera d'un revenu éjuivalent &55.46 % de son dernier
salaire brut ; mais ce mé&ne cadre néen 1979 ne percevra que 42.17 % de son dernier salaire
brut. Donc, la rente retraite va baisser quand le salariépart ala retraite plus tard.

Malgré les réformes successives, I’Etat ne peut pas garantir le maintien des r&jimes de
retraite obligatoires au niveau actuel pour les dé&ennies avenir. Aussi, les frangis pour
conserver leur niveau de vie pendant leur retraite vont devoir compléer les pensions des
re&gimes obligatoires par des syst@mes par capitalisation. Ces solutions de retraite seront mises
en place, soit par le biais de leur entreprise, soit atitre individuel.
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CHAPITRE 3. La retraite supplénentaire

Au contraire des r&imes pr&élents, la retraite supplénentaire est facultative et fonctionne
sur le mode de la capitalisation : les cotisations versés sont placés en actifs (financiers et
immobiliers) en vue d’€tre capitalisées et versées au bénéficiaire sous forme de rentes
viageres pendant toute la duré de sa retraite.

Les contrats de retraite supplénentaire sont proposeés par les assureurs. lls peuvent &re
SOuSCrits :

- individuellement, en tant que particulier (Plan d’épargne retraite populaire — PERP)
ou dans le cadre d’activité (« Retraite Madelin >>pour les Travailleurs non salariés).

C’est I’épargne individuelle organisée au libre choix de chacun.

- Collectivement, dans le cadre de contrats mis en place au sein d’une entreprise ou
d’un secteur d’activité (par exemple : Art. 83 ou Art. 39 du Code Géné&al des Imp&s),
octroyant achacun des salariés béndficiaires de ces r&gimes un complénent aux
ré&imes obligatoires. Ces ré&imes collectifs sont des engagements de retraite pris par
les employeurs pour leurs salariés.

Préparation retraite

e | | B
Aagir individuellement ‘ Agir dans le cadre

de I'entreprise

PERCO

S = L=

Constitution d'épargne

Source : «La retraite Collective > une préentation de Generali

Ces différents contrats bénéficient d’une fiscalité particuliere, rendue cependant moins
attractive depuis quelques années du fait de I’augmentation de la pression fiscale,
principalement sur les contrats collectifs. Bien que n’étant pas des contrats de retraite, les
contrats d’épargne individuels (assurance vie) ou collectifs (Plan d’épargne entreprise — PEE)
restent souvent fortement motivés par la possibilitéde se constituer un capital en vue de la
retraite, notamment via le versement de primes pé&iodiques.
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1. Calcul des engagements pour I’entreprise

1.1 Norme IAS 19

L’importance des plans de pension et leur incidence sur la vie financiére des entreprises ont
amené addinir des regles strictes quant &la comptabilisation des plans de pension. Ces
normes ont pour objectif de reconnaitre dans les comptes de ’entreprise 1’existence de
promesses contractuelles engendrées par un plan de pension. Les deux principales normes
aujourd’hui d’application sont d’une part le FAS 87 (« Financial Accounting Standards >) du
coté américain et I’TAS 19 (« International Accounting Standards > du cGéeuropéen. Elles
rev&ent un caractére obligatoire notamment pour les soci&és désirant &re cotées en bourse.

L’objectif de la norme est d’assurer le rattachement a chaque exercice des coUs relatifs aux
services rendus par le personnel au cours de ce méne exercice.

Tout d’abord, le calcul de I’engagement doit étre revu chaque année. A cet effet, les
compagnies d’assurances réalisent des actualisations de leurs contrats sur simple demande du
client. Ensuite, les diffé&ents parameétres utilisé pour le calcul doivent &re mis ajour lors de
chaque évaluation, et selon les modalité définies par la norme. Enfin, une seule mé&hode de
calcul est utilisé& par la norme : les unité& de crélits projeté. En effet, I’entreprise doit
communiquer le descriptif déaillé&de son ré&ime, ainsi que des informations preéeises sur les
engagements.

La norme IAS 19 <«Avantages du personnel » impose des méthodes d’évaluation et de
comptabilisation, elle oblige les employeurs a fournir une liste d’information qu’ils devront
publier en annexe des comptes.

1.2 P&imeére de la norme 1AS 19

Les avantages du personnel désignent toutes formes de contrepartie donné par une entitéau
titre des services rendus par son personnel. Ces avantages peuvent réulter soit :

e d’accords passés entre I’entreprise et certains membres du personnel, des groupes de
salariés ou de I’ensemble du personnel ;

e de dispositions légales ou d’accords de branches entrainant 1’entreprise acotiser a
des r&gimes nationaux, régionaux, sectoriels ou autres ;

e d’accord d’usage qui donne lieu a une obligation implicite de I’entreprise.
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Ces avantages peuvent prendre différentes formes, puisqu’il peut s’agit de la mise en place
d’un régime de retraite supplémentaire, ou encore d’indemnités de fin de carriére. Les
méthodes d’évaluation et les traitements comptables requis par la norme IAS 19 dépendent

alors du type d’avantage percu par les employés.

La norme distingue quatre catégories d’avantages du personnel :

e Avantages du personnel acourt terme
e Avantages postérieurs a I’emploi

e Indemnité&s de fin de contrat de travail
e Autres avantages along terme

Le schéna ci-dessous nous présente ouse situent ces quatre diffé&ents avantages dans la vie

professionnelle d’un salarié :

Cloture en N Clbéture en N+1 Retraite
| |

Période Post-emploi

DN o

Services rendus avant N Services rendus avant N Services rendus avant N
Versement avant N+1: Versement aprés N+1let avant le départ Versement au moment du départ en retraite
Avantages a court terme en retraite: Avantages a long terme et apres:
(Salaires, congés payes, ...) (Médailles du travail, comptes épargne Avantages postérieurs a I’emploi
temps, ...) (Indemnités de fin de carriere, régime de

retraite, couverture maladie des retraités ...)
Indemnités de fin de contrat de travail

(Plan d’épargne volontaire...)

Source : «Indemnités de Fin de Carriée > une présentation de Generali

1.3 Avantages du personnel

a) Avantages du personnel acourt terme

Les avantages acourt terme désignent les avantages du personnel (autres que les indemnités
de fin de contrat de travail) qui sont dus intégralement dans les douze mois suivant la fin de la
p&iode pendant laquelle les membres du personnel ont rendu les services correspondants.

Tous les avantages acourt terme doivent se comptabiliser sans actualisation au passif pour ce
qui reste a payer et en charges. Ceci s’applique également aux droits pour absences

rémuné&eées (congé&s annuels) et avantages non monéaires (assistance mélicale, logement,
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voiture et biens ou services gratuits ou subventionnes). Il faut éalement comptabiliser les
plans d’intéressement et de primes dés que l’entit¢é a une obligation actuelle et que
I’évaluation est fiable. Le risque porté par ce type d’avantage est relativement faible du fait
du court laps de temps préélant le paiement des prestations et de la relative ma’irise de ce

genre de colits par I’entreprise.

b) Avantages postérieurs a I’emploi

Les avantages postérieurs a 1’emploi désignent les avantages du personnel (autres que les
indemnités de fin de contrat de travail) qui sont payables post&ieurement aprés le départ ala
retraite.

Un ré&jime multi-employeur doit &re classé:

e En régime a cotisations définies, si I’obligation de I’entreprise se limite au moment
des cotisations qu’elle s’engage a payer au régime ;

e [En régime a prestations définies, si I’entreprise s’est engagée a payer des prestations a
un niveau pré&léerminéaux anciens membres de son personnel.

Ré&jimes acotisations definies

Dans un ré&jime acotisations définies, le niveau des cotisations versees est pr&éerminé Une
entitéverse des cotisations définies a une entité distincte (par exemple, un fonds) et n’aura
aucune obligation juridique ou implicite de payer des cotisations supplénentaires si le fonds
n’a pas suffisamment d’actifs pour servir tous les avantages correspondant aux services
rendus par le personnel pendant la p&iode en cours et les pé&iodes ant&ieures. Donc, le
risque supporté par ’entreprise est relativement faible, généralement payées en partie avec le
salarié

Ré&jimes aprestations définies

Dans un régime a prestations définies, I’obligation de 1’entreprise concerne le paiement des
prestations : I’entreprise est engagée a payer les prestations quelle que soit 1’évolution
démographique de la population sous risque (les futurs retraités) et I’évolution des

placements financiers de 1’éventuel fond de couverture qu’elle a constitué.
L'entité doit utiliser la mé&hode des unité&s de cré&lit projetées pour déerminer la valeur

actuelle de son obligation au titre des prestations définies, le coGt correspondant des services
rendus au cours de la p&iode et, le cas &hént, le cot des services passés.
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Par exemple, en France, les Indemnités de Fin de Carriere (IFC), les retraites supplénentaires
en «Article 39 »et les complé@nentaires santé verseées pour des retraités sont des réimes a
prestations définies. Pour les régimes aprestations définies, la norme IAS 19 impose le
recours ades techniques actuarielles pour estimer le montant des avantages aprovisionner.

c) Indemnités de fin de contrat de travail

Les indemnités de fin de contrat de travail sont des avantages du personnel payables ala suite
de:
e La décision de I’entité de résilier le contrat de travail du membre du personnel avant
I’age normal de départ ala retraite ;
e La deéision du membre du personnel de partir volontairement en é&hange de ces
indemnités.

d) Autres avantages along terme

Les autres avantages & long terme désignent les avantages (autres que les avantages
postérieurs a I’emploi et les indemnité& de fin de contrat de travail) qui ne sont pas dus
intéralement dans les douze mois suivant la fin de la pé&iode pendant laquelle les membres
du personnel ont rendu les services correspondants.

Ony trouve :
e Les avantages liés a I’ancienneté, notamment les congés liés a 1’ancienneté, les
meailles du travail, les jubilés, etc.) ;
e Les rénuné&ations (salaires, primes et inté&essement) diff&éés ou payables douze
mois ou plus apres la fin de I’exercice en cours ;
e Les indemnités d’incapacité-invaliditéet les absences rénuné&éss de longue durée.

2. Focus sur la capitalisation

Le me&anisme de capitalisation, il s’agit d’une forme d’épargne individuelle ou collective,
qui est place sur les marché& financiers, consistant pour chaque assuré (et le cas &hént
pour son employeur), averser des cotisations qui lui restent acquises et lui seront reversés a
I’age de la retraite sous la forme d’une rente ou d’un capital. Il n’y a par contre aucune
solidaritéentre gené&ations. Les pensions sont donc alimentées par une &argne ant&ieure, et
non par une redistribution des actifs vers les retraités. En d’autres termes, il s’agit de mettre

de I’argent de coté pour sa future retraite.
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En France, avant 1945, les retraites éaient financees par capitalisation. Cependant, la guerre
a fait chuter la valeur de I’épargne et ruiné les retraités. Les systémes de retraite par
répartition ont &éinstauré pour remeélier acette situation de pauvretédes seniors. Mais les
techniques de ré&jime par capitalisation sont utilisées par les souscripteurs pour calculer leur
passif IAS19 ou par les fonds de pension anglo-saxon.

La retraite par capitalisation est provisionnés. Les sommes mises en réserve hier financent les
pensions d’aujourd’hui, et celles d’aujourd’hui financent les pensions de demain. La gestion
de la retraite par capitalisation a toujours une forte composante collective : de par son
importance sociale et le montant considé&able des sommes en jeu, les diffé&ents acteurs du
marchésont soumis ades re&glementations et des contrdes spe&ifiques importants.

e Le cadre géné&al peut &re individuel (chaque individu gée son capital-retraite) ou
collectif (’Etat, I’entreprise ou un organisme spécialisé, appelé fonds de pension,
collecte et gere les sommes épargnes) ;

e Le systame peut &re libre ou obligatoire.

2.1 Retraite par capitalisation g&é par un fonds de pension

En vue de la gestion de son régime de retraite, I’entreprise crée une entité juridique autonome
ayant sa propre structure bilantaire et dont 1’objectif unique est la ré&lisation du plan de
pension; c’est la notion de fonds de pension (ou fonds de retraite). Un fonds de pension est un
fonds d’investissement spécifique de la retraite par capitalisation. C’est 1’outil de 1’épargne
retraite. Il s’agit d’un organisme financier qui collecte I’épargne des actifs pour la placer aux
meilleures conditions du marché Les cotisations peuvent &re versés par les salarié, comme
par les non-salariés. Lorsque 1’actif arrive a la retraite, le fonds de pension lui verse soit une
rente, soit un capital unique. Le fonds peut étre géré par I’entreprise elle-mé@ne, et les
cotisations des salariés sont alors considérées comme une dette de 1’entreprise vis-&vis d’eux.
Les flux financiers sont donc :

Cotisation Prestation

—

Entreprise > Fondsde pension Retraité

Le fonds de pension a sa propre structure bilantaire, son unique passif &ant par deinition les

engagements de pension contractés par 1’entreprise :

Placements immobiliers Provision pour engagement
Placements mobiliers de pension
Trésorerie
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La capitalisation se caractérise par des réserves d’actifs positives :

V) =1+ 1)
ou:
- Vi(t) : la ré&erve globale néeessaire pour financer en totalitéles droits des personnes
déja retraitées a I’instant t.
- Va(t): la propriéé des adhérents actifs, I’excédent des réserves par rapport a la
réserve des retraités a 1’instant t.

Dans les mé&hodes de capitalisation, V(t) > V,(t) et V4 (t) > 0, c’est-adire que la ré&erve des
retraités est financée et les actifs disposent d’une réserve strictement positive.

Il n’existe pas une méthode de capitalisation, mais bien une infinité; deux critéres permettent
de caracté&iser les diffé&entes techniques :

a) la vitesse de formation des réerves

Une technique de capitalisation va conduire apréinancer durant la période d’activité le
montant nécessaire a 1’age de la retraite pour provisionner en totalit¢ I’engagement. La
vitesse alaquelle se forme ce préfinancement durant la p&iode active peut &idemment &re
variable comme illustre 1’exemple suivant :

Exemple :plan de pension en prestations définies

- &e de laretraite : 65 ans

- age d’affiliation : 25 ans

- méhode n° 1 :«lnitial funding »: un versement d’une prime unique a 25 ans
finangant la totalité de I’engagement

- méhode n°2 :«Latefunding »: un financement par versements p&iodiques entre 60
et 65 ans.

Ces deux méthodes, toutes deux de capitalisation puisque générant des réserves d’actifs
strictement positives, sont clairement contrastés et extr@nes : au financement maximal de la
premiére, réond un rythme bien lent pour la seconde.

b) le caractée individuel ou collectif de la mé&hode

On distingue deux grandes familles de mé&hodes de capitalisation selon leur degré de

solidarité ou d’individualisation dans le phénoméne de capitalisation :

- capitalisation individuelle : mé&hodes dans lesquelles les ré&erves globales du régime
V(t) peuvent a tout moment étre individualisées par affilié. L’équilibre actuariel est
alors exigéaffiliépar affilié

- capitalisation collective : méhodes dans lesquelles les ré&erves globales ne sont pas

individualisables et servent globalement pour 1’ensemble du collectif.
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2.2 Retraite par capitalisation gé&é par un assureur

2.2.1 Les contraintes des assureurs francais en matiére de gestion d’actif

Les contraintes réglementaires des assureurs en matiére d’actifs en représentation des
provisions techniques sont :

1) Rele de suffisance : I’actif doit étre au moins égal au passif

2) Reégle de congruence : I’actif financier doit étre libellé dans la méme monnaie que les
provisions mathématiques

3) Regle de localisation : pour un risque localisé en France, 1’actif financier doit provenir

d’un émetteur de I’'union européenne

4) Regle de sé&urité: I’actif financier doit &re de bonne qualité:

e Pour ce faire I’Etat émet une liste d’actif admis en représentation des engagements
reglement&

e Principe de diversification : la structure de I’actif de I’assureur est soumise a des
contraintes par classe d’actifs avec une limite maximale :
- 65 % pour les actions,
- 40 % pour les actifs immobiliers,
- 10 % pour les pré&s ou le moné&aire

e Principe de dispersion : I’actif ne doit pas étre trop concentrépar émetteur, il est
fixéab % maximum par énetteur

2.2.2 Les critéres de rentabilités demandés a une société d’assurance

L’assureur est soumis a des obligations de rentabilitévis-avis des actionnaires, alors que le
fonds de pension ades obligations vis-avis des entreprises adhé&entes. Les indicateurs de
rentabilité d’un assureur sont :

e LeRoORAC

e Le Payback ou «dé&ai de ré&upé&ation >
e La «dNew Business Value »

e Le niveau des frais géné&aux

1) Le RoRAC : Return on risk-adjusted capital

Le Return on Risk-Adjusted Capital (RORAC) est un rendement des capitaux investis. Variant
selon le modee eéonomique et les exigences de profit de chaque assureur, il permet de
déterminer quelle doit étre la rentabilité d’une activité pour, a la fois, rémunérer les fonds
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propres immobilisés, couvrir les frais de gestion, verser les commissions aux apporteurs,
servir un rendement au client et géné&er un béndfice pour la compagnie.

La formule du RoRAC :
Net_Income

RoRAC =
0 Allocated_Risk_Capital

2) Le Payback ou «d@&ai de ré&upé&ation »

Le Payback ou le déai de ré&upé&ation représente le temps néeessaire pour que les flux de
trésorerie dégagés par un investissement mettent pour couvrir I’investissement initial.

Exemple d’un projet d’investissement :

Le montant de I’investissement initial d’une entreprise E est de 250€ a la date 0, le flux futur
(cash flow) va étre recu par I’investisseur chaque année avec un montant de 35€. Cette
entreprise exige un déai de réupé&ation de 5 ans ou moins. Avec une telle régle de deision,
I’entreprise E accepte-t-elle ce projet d’investissement ?

Echéancier en millions d’euros

0 1 2 3

- 250€ 35€ 35€ 35€

v

Temps

Solution :

5
ZFt = 35M€ x5 = 175M€ < 250M<€

t=1
La somme des flux présents et futurs, éentuellement actualisés, ne peut pas couvrir cet

investissement initial, et le temps nécessaire est supérieur a 5 ans, donc 1’entreprise E rejette
ce projet d’investissement.

3) La «New Business Value »(NBV)

La notion de New Business Value (NBV) est importante car elle permet de se concentrer sur
les contrats nouvellement acquis, et d’en déduire la santé de la compagnie grice aux
indicateurs de production nouvelle.

La NBV de I’année résulte des contrats vendus les 12 derniers mois. Elle refléte combien de
contrats ont éé&vendus, mais aussi combien ils ont &é&profitables par rapport aux annéss
précédentes. Elle mesure donc la valeur créée pour I’actionnaire par année de production.
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Le volume de New Business est exprimégr&e aun indicateur de volume appeléAnnualized
Premium Equivalent (APE : la cotisation de 1&e année 1’horizon de calcul) qui comptabilise
al100 % la production aPrimes p&iodiques, et 210 % la production aPrime Unique sur les
affaires nouvelles. Le ratio NBV/APE s’appelle New Business Margin (NBM) et permet de
comparer la rentabilité de différents business. C’est un indicateur de production nouvelle.

Le critere principal de séection des affaires nouvelles est la rentabilité du contrat.
L’indicateur de rentabilité préconisé est la NBM. La mé&hode de calcul du NBM ainsi que les
paramérages retenus doivent &re conformes ala modé@isation mise en place par le service
Consolidation de la Valeur,

Pour projeter la rentabilitéfuture, les paraméres suivants sont néeessaires :

- hypothéses financieres

- frais d’acquisition

- frais de gestion

- niveau des capitaux propres aimmobiliser (DEVISE & Unitéde Compte, UC)
- rémuné&ation des capitaux propres

- rendement attendu des capitaux propres

- hypothése de taux de chute des cotisations futures

sont amettre ajour chaque anné afin de minimiser les éarts avec les chiffres de la
rentabilité globale communiqués en fin d’exercice, et calculés par le service Consolidation de
la Valeur.

2.3 Les différences entre le fonds de pension et I’assureur

Le fonds de pension est une entitéautonome chargée de verser les prestations aux membres et
toute I’administration. Le bilan d’un fonds de pension se présente dans la section 2.1 et remet
au-dessous pour comparer avec le bilan des sociétés d’assurance. Le bilan d’un fonds de
pension n’a qu’un seul type de produit.

Placements immobiliers Provision pour engagement
Placements mobiliers de pension
Trésorerie
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Du fait de I’inversion du cycle de production et de la durée des engagements souscrits, les
sociétés d’assurance doivent constituent des provisions techniques destinées régler les
sinistres futurs. Le montant de ces provisions est estimépar les actuaires notamment apartir
des cadences de reglement observéss en assurance dommage et de la mortalitéen assurance
vie. Le contenu du bilan des sociétés d’assurance peut se schématiser de la fagon suivante :

ACTIF PASSIF

Capital non appelé

Immobilisations incorporelles Capitaux propres

Placements Passifs subordonnés

Provisions techniques
Placements pour le compte des preneurs d’une

police d’assurance vie et dont le risque est | Provisions techniques relatives a I’assurance vie

supportépar eux

Autres provisions

Cré&nces

Déds requs des réassureurs

Autres éléments d’actif Dettes

s . Comptes de régularisation
Comptes de ré&ularisation

Perte de I’exercice Bénéfice de I’exercice

Le bilan des sociétés d’assurance est composé de produit vie et de produit déces, car
’assureur supporte plusieurs risques biométriques qui incluent la morbidité la longévitéet la
mortalité

La gestion des actifs d’une société d’assurance est un exercice délicat dans la mesure ou le
gestionnaire doit s’assurer a tout moment que les actifs en portefeuille sont les meilleurs, non
seulement en terme de couple rentabilitérisque mais &jalement au regard des engagements
souscrits par 1’entreprise et des contraintes comptables et réglementaires. Les engagements
pris par les sociétés d’assurance peuvent varier sensiblement d’une entreprise a 1’autre. Par
exemple, une mutuelle speeialisée dans la couverture du risque santépercevra des cotisations
pour rembourser des sinistres sur 18 mois environ. A I’opposé, un fonds de pension percevra
des cotisations qui serviront a payer des rentes plusieurs dizaines d’annés plus tard.

Les actifs de 1’assureur (fonds propre) sont distincts des actifs des assurés (fonds Euro), au
contraire, le fonds de pension n’a que des actifs pour les assurés. L’assureur achéte les actifs
au nom du fonds Euro, mais le fonds de pension achée les actifs en son propre nom.
L’assureur a des obligations réglementaires sur les actifs financiers des fonds Euro et pas le
fonds de pension.

En retraite collective, ’entreprise est un souscripteur pour I’assuré. Alors qu’en fonds de
pension, I’entreprise est un adhérent qui a un poids politique.
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3. Les produits de retraite collective

En complément des pensions versees par les r&jimes obligatoires de retraite, les entreprises
peuvent mettre en place, par le biais de contrats collectifs, des dispositifs d’épargne retraite
d’entreprise, ¢galement appelés dispositifs de retraite supplémentaire collective.

Dans tous les cas, ces dispositifs permettent de mettre de cG€une épargne en prévision de la
retraite. Cette éoargne peut réulter de versements de I’employeur, du salarié, ou des deux,
suivant les choix et les produits de retraite collective.

La mise en place d’un accord d’entreprise est réalisée de maniére suivante :

o)
Salariel
Salarié2
Salarié3 Représentant du personnel Négociation avec 1’employeur
...... (Syndicat ou Comité d’entreprise) (Salaire, retraite, santé, prévoyance...)
Salarién ﬂ

Externalisation du risque et ]
<& Signature d’un accord

de la gestion financiée

(Contrat d’assurance)

3.1 Les Indemnité& de Fin de Carrieare (IFC)

Les indemnit& de fin de carriee (IFC) constituent généralement 1’¢lément le plus
déterminant du passif social de I’entreprise. En France, une indemnité de départ en retraite est
versé& atout salariépartant ala retraite : le montant est en fonction de 1’anciennetéet du
statut. C’est-&dire, plus ’ancienneté d’un salarié au sein de son entreprise est élevée, plus il
aura acquis de droits, et plus son IFC sera éevee.

De plus, le versement de cette indemnité est obligatoire pour I’ensemble des entreprises et
son montant est déerminé par des conventions collectives par branches, des contrats de

travail, ou des accords d’entreprise.

En France, il y a un baréme minimum des droits I[FC de 1’assuré prévu par 3 piliers suivants :

e Dispositions de droit commun (Code du travail) : il accorde achaque franqis, chaque
personne. Quand il départ ala retraite, il va toucher une indemnité;

e Convention Collective Nationale (CCN) : elle donne des droits supplénentaires ;
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e Accord d’entreprise : des droits sont supé&ieurs encore ala convention collective et
am@iorent ce baréne l&jal.

Convention collective

Code du travail

Les indemnit&s I&jales de départ ala retraite dépendant de 1’ancienneté du salarié sont
reprises dans le tableau ci-dessous :

Ancienneté Cadres et non cadres

[0;10ans[ 0 mois
[10;15ans [ 0,5 mois
[15; 20 ans [ 1 mois
[20 ;30 ans [ 1,5 mois
[30 ans ; oof 2 mois

Ces montants constituent le minimum légal, en dessous duquel 1’entreprise ne peut descendre,
peu importe la catéorie socioprofessionnelle. En généal, les contrats de travail, les
conventions collectives, les accords collectifs ou les conventions spécifiques d’entreprise,
prévoient des indemnités supérieures. Le salaire utilisé dans le calcul de I’engagement est
gén&alement la moyenne des trois ou des 12 derniers salaires, mais cela dépend des
conventions, accords...

La mé&hode de calcul pré&senté ici est prés/ue par la norme comptable internationale 1AS 19
et retenue par le droit comptable frangais. Cette méthode s’appelle la méhode des unités de
cr&lit projetées. Elle considere que chaque pé&iode de service donne lieu aune unité
supplénentaire de droits aprestations et éalue chacune de ces unité&s séaré@ment pour
obtenir 1’obligation finale. Le calcul est effectué pour chaque individu de I’entreprise et

I’engagement total de 1’entreprise est la somme des engagements individuels.

3.2 Le produit I’Article 39

L’évolution des régimes de retraite obligatoires de sécurité sociale et complémentaires
obligatoires AGIRC/ARRCO constitue aujourd’hui un sujet de préoccupation grandissant
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pour les salaries et les Cadres. En effet, le plafonnement des revenus qui constituent I’assiette
des cotisations de retraite de séuritésociale et de retraite complénentaire AGIRC/ARRCO a
pour consé&juence de diminuer le niveau des pensions de retraite par rapport au niveau des

revenus d’activité.

3.2.1 Dédinition

Ces contrats sont appelés contrat aprestations définies car 1’obligation de I’employeur porte
sur le versement d’un montant prédéterminé de prestation de retraite, et non sur un niveau de
cotisation. Ils sont caracté&ises par une obligation de ré&ultats de I’employeur s’opposant ainsi
aux contrats de retraite a cotisations définies dans lequel ce dernier n’a qu’une simple
obligation de moyens. On considére ici les contrats d’assurance de groupe sur la vie, souscrits
par un employeur au bénéfice de ses salariés. Ces contrats fonctionnent selon le principe dit
de «capitalisation > lls définissent explicitement les prestations auxquelles auront droit les
futurs retraités. Classiquement, ces régimes définissent une rente de retraite que 1’on peut
définir comme un revenu périodique payable a partir de 1’dge de départ en retraite jusqu’au

déces de 1’ayant droit. Parmi les réimes aprestations définies, on peut citer :

1) Les reégimes diffé&entiels (ou chapeaux) :

L’engagement porte sur la retraite totale des assurés. Le complé@nent apportépar ce r&ime
est la diffé&ence entre la rente garantie et la rente &obtenir via les régimes obligatoires. Les
retraites obligatoires (sécurité sociale, ARRCO/AGIRC) seront ainsi complétées s’il y a lieu
pour atteindre le niveau fixé

Exemple 1 : le régime de retraite 39 prévoit un niveau de retraite fixéa70 % de la moyenne
de ses salaires des 5 derniées annés (inclus les régimes obligatoires)

18 000€ Employeur
70 000€ 52 000€ Sé&uritéSociale
+ ARRCO/AGIRC

Moyenne des salaires sur 5 années = 100 000€ (70 % = 70 000€).
b. Les ré&jimes obligatoires assurent au salariéune pension de 52 000€, soit 52%.
c. L’entreprise va compléter a hauteur de 18 000€ (= 70 000 — 52 000) pour
garantir au salariéun niveau de retraite égale a70 % de la moyenne de ses
salaires des 5 derniées annees.

100 000€
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2) Les regimes additifs

L’engagement porte sur une part du salaire de référence, indépendamment des régimes de
retraite obligatoire. Laencore les prestations peuvent &re éablies de maniée forfaitaire ou

en fonction de I’ancienneté.

Exemple 2 : le r&gime pré&voit de verser aterme au salariéune retraite éjale a5 % de son
dernier salaire d’activité, indépendamment des régimes obligatoires

a. Dernier salaire d’activité = 100 000€ par an

b. 5% du dernier salaire d’activité = 5 000€ de rente annuelle

Exemple 3: le r&ime prévoit de verser aterme au salari€une retraite &ale a0,2 % du
dernier salaire d’activité, par année d’ancienneté dans ’entreprise, et indégendamment des
régimes obligatoires

a. Ancienneté= 15 ans

b. Dernier salaire d’activité = 100 000€

c. Rente = (100 000 %<0,2 %) > 15 = 3 000€ de rente annuelle

Pour I’exemple 1, si I’Etat baisse sa pension (par exemple, passer de 52 % a45 %), les
régimes obligatoires assurent une pension de 45 000€ et 1’entreprise va compléter a hauteur
de 25 000€ pour garantir le méme niveau de retraite. Donc, ¢a cofite cher a ’entreprise. En
fait, il y a quelques années qu’il y a beaucoup de contrats dans Retraite diffé&entielle, mais
aujourd’hui la plupart de contrats est comme Retraite additive car I’entreprise a peur que
comme les rentes d’Etat diminuent, ¢a va colter de plus en plus cher.

3.2.2 Le calcul du passif d’un assureur

Les formules sont liés aux rentes viageres pour le contrat de retraite de résersion. En France,
environs 95 % de I’assureur choisissent ce contrat. Dans la mé&hode de calcul, on &ablit les
notations suivantes :

e A =montant de I’arrérage net de frais de gestion

e K = capital constitutif de la rente brute de frais de gestion des arré&ages de rente
e p =peiodicitédes arr&ages de rente

e h=taux de réversion de la rente

e (, = taux de frais de gestion des arré&ages de rente

e i =taux technique

e (= age ultime de la table de mortalité

e X = &ye tarifaire du rentier

e y = &ye tarifaire du rérersataire
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e [y =nombre de vivants a I’dge x lu dans la table de mortalité

Calcul du capital constitutif & partir d’une rente périodique : prestation définie

K=Aaxpx(a+hx(ad—ab,))x(1+gy)

Avec
e [ p—1
al = (xl+k><(1+i)‘k>+7
k=1 X
e lx+k ly+k p— 1
ay., = Z <lx xTx(1+i)‘k>+7

k=1

Le taux technique maximum autoris€au 01/03/2013 est fixéal,25 % (60 % de TME : taux

moyen des emprunts d’Etat qui est le taux de rendement sur le marché secondaire des

emprunts d’Etat a taux fixe supérieurs a 7 ans). Le coefficient de transformation du capital en

rente (ou de la rente en capital) est appel€ay S’il y a une réversion (60 % ou 100 %),
devient aay .y 00X = téte d’assuré et y = t&e de conjoint.

@

Cette mé&hode de calcul ne vaut que pour les estimations né&essaires au pilotage des
dispositifs de retraite. Le capital constitutif définitif ainsi que les provisions mathématiques

sont calculés par les outils de gestion de la compagnie.

3.3 Le produit I’Article 83

3.3.1 Ddinition

Le contrat de la rente viage&e diffé&é& est divis€éen deux parties : la premiee est celle de
constitution de la rente moyennant le paiement d’une prime unique ou de primes périodiques;

la seconde est la p&iode de service de la rente.

Souscription Diff&ée Déces de I’assuré

l Constitution de I’épargne l Versement d une rente l

| | | >
| | | 4
Temps
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C’est le régime de retraite par excellence : 1’assuré paye des primes pendant sa carricre
professionnelle, au moment ouiil dispose de revenus suffisants, puis touche des arréages dés

qu’il se retrouve a la retraite.

En cas de contre-assurance et si I’assuré vient a décéder pendant la période de constitution de
la rente, les primes sont perdues et aucune prestation n’est servie a quiconque. La
contre-assurance préoit dans ce cas le remboursement des primes payés au béndiciaire
dé&igneé

Ces contrats sont appelés contrats a cotisations définies car 1’obligation de I’employeur ne
porte que sur le versement d’un montant prédéterminé de cotisations d’assurances et non sur
une prestation de retraite. Ces régimes sont basés sur une optique d’épargne. On considére ici
les contrats d’assurance de groupe sur la vie a adhésion obligatoire, souscrits par un
employeur au béndfice de ses salariés. Ces contrats fonctionnent selon le principe dit de
«capitalisation »et visent &garantir aux béndiciaires des droits de retraite supplénentaires
gr&e au versement de cotisations pré&léerminées. Les assureurs constituent un capital
représentatif des droits de chaque salari€ appelé€«capital constitutif de la rente >» A compter
du départ en retraite du salari€ ce capital va servir apayer les montants réguliers que sont les
arré&ages de rente. En pratique, cela signifie que pendant le service de rente, le capital
diminue du montant des arré&ages verses et que dans le mé&ne temps, des produits financiers
sont déyages par le placement du capital restant.

Calcul d’une rente périodique versée a terme échu A partir d’un capital acquis : cotisation
déinie

1 1
X
p X (afz +hx (ab - af;:y)) (1+9)

A=KX

Avec les parametres définis identiquement que ceux de produit 1’Article 39 (cf. 3.2.2 «Le

calcul du passif d’un assureur »).

3.3.2 Les garanties en phase de constitution
Lors de la souscription, si 1’assureur ne peut proposer un tarif attractif a 1’entreprise pour

cause de non rentabilit€ il peut proposer des garanties complémentaires (garanties de
prévoyance) pour augmenter la rentabilité de I’opération.

39



UNIVERSITE DE STRASBOURG 2 GENERALI

Solutions d'

En effet, le principal risque des garanties de retraite pures est I’allongement de 1’espérance de
vie des assurés. L’intégration de garanties complémentaires de prévoyance inverse 1’impact
de cet allongement. En conséquence, ces garanties complémentaires permettent d’augmenter
la valeur du produit durant le cycle de commercialisation.

Lors de la souscription du contrat de retraite, ’entreprise peut opter pour les garanties
complémentaires suivantes :

- Capital d&és

- Exonéation des cotisations

- Rente imméiliate en cas de d&é&s
- Rente conjointe

- Rente enfant

Les garanties «Rente immétiate en cas de dé&eés »et «Capital déeés >>ne peuvent pas ére
souscrites simultanénent.

1) Garantie «Rente immédiate en cas de de&eés »

En cas de déces de I’assuré survenant pendant la p&iode de constitution de la retraite
complémentaire et au plus tard avant le mois pr&élant le paiement du premier terme de
retraite, 1’assureur garantit pendant dix ans le versement ason conjoint ou aux béndiciaires
désignés d’une rente temporaire.

Cette rente est calculé de la maniére suivante : les cotisations qui auraient dQ @re versees
jusqu’a I’age de départ a la retraite prévu aux conditions particulieres, sont inscrites
fictivement sur le compte de 1’assuré& Ces versements fictifs sont réputé& &re &jaux aux
cotisations retraite de 1’exercice civil précédant le décés de 1’assuré Le montant alors inscrit
au compte de 1’assuré est transformé en rente viagee temporaire, calculé au tarif
d’inventaire en vigueur au jour du décés de 1’assuré, sur la base d’un age de déart ala
retraite fix€aux conditions particulieres. La rente immetiate versé au béndiciaire est &ale a
par exemple 60 % de ce montant. En cas de d&eés du bédiciaire dé&igné la rente ne sera
plus verseé.

En cas de ré&iliation ou du fait du non paiement des cotisations ou de départ de 1’assuréde
I’Entreprise Souscriptrice, la garantie standard définie aux conditions générales valant note
d’information a I’article « Décés de 1’assuré>se substitue ala préente garantie.

La cotisation de cette garantie complémentaire est de par exemple 5,00 % de la cotisation
Retraite.

Les rentes sont payees trimestriellement aterme é&hu. Le premier des versements est effectué

a la fin du trimestre qui suit le décés de 1’assuré Le dernier versement intervient ala fin du
trimestre qui suit le dé&é du bédiciaire et au plus tard au 40" versement. Au début de
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chaque anné civile, le béndiciaire devra adresser a I’assureur, tout document valant
certificat de vie, pour le reglement de ses versements.

Les rentes sont revalorisées dans les mé@nes conditions que la retraite principale, et intérees
dans le compte de ré&ultats du fonds des rentes qui est adoss€au fonds Euro de 1’assureur.

2) Garantie «Capital D&és >»>

En cas de déces de I’assuré survenant pendant la pé&iode de constitution de la retraite
complémentaire et au plus tard avant le terme de [’adhésion, l’assureur verse aux
béndiciaires dé&ignés, un capital d&es eal apar exemple 150 % du cumul des cotisations
retraite effectivement payees et inscrites sur le compte de I’assuréet 100 % des sommes
éentuellement transfé&ées sur son compte, sans pouvoir &re infé&ieur au montant atteint par
le compte de 1’assuré au moment du décés. La date de valeur retenue pour 1’évaluation du
compte est le mercredi suivant la réeeption au Siege social de 1’assureur de 1’acte de décés.

En cas de résiliation, d'arrét des versements, ou de départ de 1’assuré de I’Entreprise
Souscriptrice, la garantie cesse. Dans ce cas, I’assurébéndficiera de la garantie définie au

paragraphe « Déces de I’assuré>»

La cotisation de cette garantie complémentaire est depar exemple 0,50 % de la cotisation
Retraite.

3) Garantie «Exonération des cotisations »

L’entreprise peut opter pour la garantie «Exoné&ation du paiement des cotisations > Cette
garantie s’applique en cas d’Incapacité Totale de Travail (Incapacité Temporaire Totale ou
Invalidité Permanente Totale) d’un assuré résultant d’un accident ou d’une maladie, de facon
telle qu’il soit dans I’impossibilité compléte, continue et effective de se livrer atoute activité
professionnelle.

Dans ce cas, acompter du 91°™ jour d'arré& de travail conseeutif de I'assuré 1’assureur prend
en charge les cotisations retraite de I'assurésur la base de la moyenne des quatre derniées
trimestrialités payées pré&édant I'arr& de travail.

Pendant la p&iode exon&e, la garantie «Rente Immé&liate en cas de D&es >»ou «Capital
Déces » est maintenue gratuitement. Les cotisations échues avant ’entrée en vigueur de la
garantie « Exonéation > demeurent exigibles. L’exonération du paiement des cotisations
ainsi que les prestations qui en découlent, cessent au jour de la reprise d’activité et, en tout
&at de cause, ala fin du trimestre suivant le 62°™ anniversaire de I’assuré

La cotisation de cette garantie compl@nentaire est depar exemple 2 % de la cotisation
Retraite.
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4) Les risques exclus

Les risques sont exclus dans les cadres de ces trois garanties :

e le suicide qu’il soit conscient ou non, pendant la premiére année qui suit la prise
d’effet de I’assurance ou, éventuellement sa remise en vigueur,

e cn cas de guerre, la garantie n’aura d’effet que dans les conditions qui seront
déerminéss par la l&gislation aintervenir sur les assurances sur la vie en temps de
guerre,

e |es accidents et les maladies résultant du fait intentionnel de 1’ Assuré,

e les risques d’aviation : les risques de navigation aérienne sont garantis s’ils résultent
de vols effectués par 1I’Assuré en qualité desimple passager sur ligne commerciale,
charters et avion-taxis. Dans ces deux cas, la garantie ne joue que si pilote et appareil
sont munis respectivement de brevets et certificats nésessaires,

e les accidents résultant : de I’ivresse de 1’Assuré ou de 1’usage par lui de stup€éfiants
non prescrits mélicalement, de la manipulation par I’ Assuré d’armes dont la détention
est interdite, de la participation volontaire de I'Assuré a des émeutes, gréves,
mouvements populaires, sauf l&jitime défense, ades rixes, de guerres civiles ou
érangeres, des compéitions, sauf celles auxquelles I'Assuré participe en tant
gu'amateur et qui ne comportent pas l'utilisation d'un engin amoteur et qui ne sont pas
définies dans les exclusions ci-apres,

e les matches, les raids, paris ou acrobaties, vols sur prototypes, vols militaires et
descentes en parachute que n’exigerait pas la situation critique de I’appareil, ainsi que
les vols de formation de parachutistes et les sports suivants : parachutisme
ascensionnel, parapente, aile volante ou deltaplane, ULM ainsi que toute pratique
dangereuse d'un sport tel que le saut a 1’élastique.

3.3.3 Les garanties en phase de restitution

La phase de restitution constitue la p&iode entre la liquidation de la retraite et la fin du
paiement de la prestation (déés du rentier ou co-rentier le cas &hént). Pendant cette p&iode,
I’assureur doit verser une rente viagere qui est calculée en fonction de plusieurs garanties.
Ces garanties sont soit :

- Obligatoires : intégrées dans le coefficient de conversion de capital en rente pour
I’ensemble des assurés ;

- Optionnelles : aux choix de 1’assuré au moment du départ a la retraite en fonction de
sa situation personnelle.
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Geénéalement, nous avons quatre garanties en phase de restitution :

e Rente viagére réversible

¢ Rente avec annuités garanties
e Rente par paliers

e Rente aannuitécroissante

1) Rente viagere réversible

La rente viagere réversible en assurance permet, en cas de de&és, de préserver le niveau de
revenus de son conjoint ou de toute autre personne de son choix, par la continuation du
versement de la rente viagere du défunt. Si I’assuré décéde le premier, le bénéficiaire de la
réversion perqit une rente dont le montant est déerminépar le taux de réversion. Ce taux de
réversion varie de 0 % a100 % uniquement pour le (1a) conjoint(e) mari&e).

Exemple :
- Larente d’un assuréMonsieur X est de 100€

- Monsieur X d&eetde a80 ans
- Saconjointe Madame Y

» Cas 1: Rente non réversible

L’assureur verse 100€ a Monsieur X de la date de liquidation de la retraite jusqu’au déces.
Les prestations cessent ala date de dé&es de Monsieur X. C’est un engagement en cas de
d&es vie entiere, nous utilisons la formule a, pour calculer le capital constitutif :

Nx+1

Ay
D
x

Les commutations en cas de d&és :
< 1 . .
e D, =1l xv* ouv= T aveci: le taux technique

e N, = ZI?:O Dy vk

> Cas 2 : Rente réversible au taux de réversion de 60 %

L’assureur verse 100€ de la date de liquidation de la retraite de Monsieur X jusqu’a son déces
une rente de 100€. A compter de la date du déces, son conjoint Madame Y pergoit 60 % de la
rente de Monsieur X, soit 100€ %60 % = 60€ jusqu’a son déces. Les prestations cessent a la
date de dé&ees de Madame Y. La rente de réversion de Monsieur X sur Madame Y égale au
paiement au dé&és de X si Y est toujours en vie, notee ayy :

Ax/y = Ay — Qxzy

Ou: les termes ay et ay.y sont déinis dans la section 3.2.2.
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» Cas 3 : Rente réversible au taux de réversion de 100 %

Idem Cas 2, mais Madame Y perit 100 % de la rente, soit 100€. Donc, ¢a coiite plus cher.

> Cas4:Dé&e de Madame Y avant le dé&ees de Monsieur X

Idem Cas 1, ’assureur verse 100€ a Monsieur X de la date de liquidation de la retraite
jusqu’au déces. Les prestations cessent a la date de décés de Monsieur X.

En conséguence, plus le taux de réversion est deveéet plus la différence d’age entre 1’assuré

et le conjoint plus jeune est important, plus le coGt de la réversion augmente. Sur un contrat
de retraite a cotisations définies, le colit des options est a la charge de 1’assur¢.

2) Rente avec annuité& garanties

L’assuré qui n’a pas de conjoint vivant et qui souhaite en cas de déces que sa rente soit versée
aun béndiciaire (par exemple, enfant, concubin(e) ou autre) peut choisir cette garantie.

Pour cette option, 1’assureur doit garantir au rentier le versement de la rente pendant une
p&iode donnée ouiil soit vivant ou non. La p&iode maximale est autorisé suivante :

Pé&iode = MAX (0 ; Espé&ance de vie — 5 ans)

Le rentier peut choisir dans cet intervalle, une période par exemple de 20 ans d’annuités
garanties. L’assureur s’engage a verser le montant de la rente pendant les 20 ans minimum
soit au rentier, soit au(x) béndiciaire(s) dé&igné&s) en cas de d&és.

Exemple : Le rentier prend son départ a la retraite a 60 ans avec une rente de retraite de 100€
et il a signé un contrat d’annuités garanties de 20 ans.

Cas 1

60 ans 80 ans D&e

A
\
A
N

Le rentier quitte I’entreprise &62 ans, 1’assureur doit verser 100€ jusqu’a 80 ans. A 80 ans, Si
le rentier est encore en vie, I’assureur continue de verser la rente jusqu’a son dé&es. Les
paiements cessent ala date de déees car la p&iode de 20 ans est terminée.
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Cas 2

Si le rentier d&éle a70 ans pendant la p&iode des annuités garanties, 1’assureur paye 100€
au rentier jusqu’a son deeeés, puis 100€ au béndiciaire désignépendant la duré résiduelle.
Au bout de la p&iode de 20 ans, ’assurcur arréte le versement de la rente car la p&iode
minimale est de 20 ans.

Conclusion :

- Si le rentier décede avant 20 ans, 1’assureur verse la rente au béndiciaire pendant la
dureée restante.

- Si le rentier n’est pas décédé avant 20 ans, 1’assureur continue a lui verser la rente
jusqu’a son déces.

3) Rente par paliers

Un rentier peut moduler sa retraite en fonction de sa situation personnelle. La rente par
paliers permet de minorer ou de majorer le montant de la rente au début ou &ala fin de p€&iode.
En général, I’assureur propose 2 ou 3 paliers et calcule le montant des rentes.

Si la rente annuelle est de 100€, le rentier peut demander a moduler le paiement
soit (montants donné& atitres indicatifs):

e 200€ les 10 premieres années ;
e 100€ les 10 années suivantes ;
e 80€ jusqu’a son déces.

200

150

100

50

[60ans;70ans[ [70ans;80ans[ [B80ans;Déces]
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4) Rente aannuitécroissante

Lors de la liquidation, I’assuré demande a 1’assureur la revalorisation annuelle de sa
complément de retraite en fonction d’un pourcentage par exemple de 2 %.

Chaque année, I’assureur s’engage a revaloriser la rente de ce pourcentage. Le coit de cette

revalorisation est a la charge de I’assuré et vient impacter le montant de la rente servie, donc
il y a une diminution de la rente.

3.4 Récapitulation de I’Article 83 et I’Article 39

Article 83 Article 39

Type de Retraite supplénentaire sous forme de rente viagée | = Ré&jime additif : retraite supplénentaire en pourcentage
contrat correspondant aux cotisations et inté&é&s accumulés. fixe du dernier salaire sans lien avec les régimes
obligatoires.

= Réjime chapeau : retraite supplénentaire en pourcentage

du salaire sous déduction des régimes obligatoires de

retraite
Caracté&ristiques
Mode de Décision unilatérale de I’employeur, convention ou | Décision unilatérale de I’employeur, convention ou accord
souscription | accord collectif d’entreprise. collectif d’entreprise (peu fréquent).
Adhé&ion Obligatoire pour une méne catéyorie de salariés. Obligatoire pour une méne catéyorie de salariés.

Cotisations | Quote-part patronale et quote-part salariale (facultative). | A la charge totale de ’entreprise

Prestations

Prestations | Versement d’une rente viagére a 1’Age de la retraite fixé | Versement d’une rente viagére :

de base par le contrat: pas d’opinion en capital. Possibilit¢ [ = Dans un régime additif, la rente est €gale aune part du
d’anticipation ou de prorogation de la rente. salaire (de 10 a15 % le plus souvent pour une carriere
pleine)

= Dans un régime chapeau, la rente est €gale ala diffé&ence
entre une part du dernier salaire et le montant des

retraites obligatoires du salarié

Portabilité | Oui. En cas de départ de Dentreprise, les droits et les | Non. En cas de départ de I’entreprise avant 1’Age de la

des droits intéréts accumulés restent acquis. L’ancien salarié | retraite (ou souvent de la pré&etraite), le salariéperd tous ses

bénéficie d’une rente a I’Age prévu dans le contrat. droits ala retraite supplémentaire.
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4. Support d’investissement

On distingue en France deux types de contrat :
e Les contrats en euros ou mono-supports : ils sont uniquement investis en fonds euro.

e Les contrats multi-supports : ils comportent &la fois un fonds en euros et des unités de
compte (noté&: UC) investies en parts de SICAV ou FCP, eux-m@&nes principalement
investis en actions ou en obligations.

Les SICAV (Société d’Investissement a Capital Variable) font partie, avec les FCP, de la
famille des OPCVM. Une SICAV est une socié&equi a pour objectif de mettre en commun
les risques et les bénéfices d’un investissement en valeurs mobiliéres (actions, obligations,
etc.), titres de cré&nces néjociables, repos et autres instruments financiers autoriseés, soit par
la reglementation, soit par les statuts de la SICAV. D’un point de vue juridique, les SICAV
ont une personnalitémorale.

Les FCP (Fonds Communs de Placement) se distinguent de la SICAV par son statut juridique.
Un FCP est une copropriété de valeurs mobilieres qui émet des parts. Il n’a pas de
personnalit¢ morale. Il est créé a l’initiative d’une société de gestion et d’une banque
déositaire. Chaque porteur de part dispose d’un droit de copropriété sur les actifs du fond,
droit proportionnel au nombre de parts possésees.

Un OPCVM (Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliees) est une entitéqui
gere un portefeuille dont les fonds investis sont placés en valeurs mobiliéres.

4.1 Le fonds en euros

Les sommes versees sur un contrat en euros, tout comme celles placées sur le fonds en euros
d’un contrat multi-support, sont garanties par 1’assureur : elles ne peuvent pas baisser et sont
revalorisées chaque année d’un rendement.

L’actif général retraite est un fonds en euros dédié a la retraite collective. Il offre une double
garantie : la garantie du capital investi et la garantie d’un taux de rendement minimal annuel.
Tout int&é& est acquis déinitivement. Ce fonds en euros a gen&€ ces 8 derniees annéss, un

taux de rendement positif nettement supérieur a I’inflation chaque année.
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4.2 Les unité de compte

Les Unité& de Compte (UC) sont juridiquement des Fonds Communs de Placement(FCP) ou
des SIVAV (Société d’Investissement a Capital Variable). Les deux types sont regroupé&s
dans I’OPCVM (Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres).

Lorsqu’un épargnant veut investir sur les marchés financiers, il peut le faire de deux fagons :
- acheter directement des actifs tels que des actions ou des obligations

- investir dans des sociétés dont 1’objectif est de détenir ces actifs pour le compte de
leurs investisseurs : les OPCVM

Il est également possible de souscrire ces OPCVM atravers un contrat d’assurance-vie. Dans
ce cas, ils prennent alors le nom d’Unités de Compte. Classiquement, les contrats
d’assurance-vie ne permettent pas d’investir directement sur des actions ou des obligations.

Les unité&s de compte disponibles sur les contrats multi-support peuvent &re des actifs
financiers de tout type, le plus souvent des fonds en actions ou obligataires, mais aussi des
actifs immobiliers. C’est I’assureur qui détermine les unités de compte proposées pour
chaque contrat. Leur nombre est trés variable selon les contrats, de une aplusieurs centaines.
Les sommes investies sur les unités de compte ne sont pas garanties et préentent donc un
risque pour la souscription.

Investir en unités de compte permet de placer 1’épargne sur des supports financiers plus
dynamiques que le fonds euros. En contrepartie d’un risque de perte, plus ou moins élevé
selon la nature des unités de compte, on espere ainsi bénéficier d’un rendement plus
important. Les unités de compte permettent donc d’investir notamment sur les marchés
d’actions en prenant un risque mesuré et pour des montants tres faibles. Grace aux unités de
compte, on peut ainsi diversifier efficacement 1’épargne et diminuer le risque de perte. Ce
risque est en effet moindre en investissant dans une unitéde compte qui possédle des actions
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dans une cinquantaine d’entreprises plutot que dans une seule entreprise par exemple. Dans
I’unité de compte, les hausses des unes compensent les baisses des autres.

En Solvabilité 1, les unités de compte ont un cotlit d’immobilisation de marge de solvabilité
(CMS) de 1 %. Ce cot dé&end de la diffé&ence entre le taux de rendement perqi sur les actifs
immobilisés et le taux d’actualisation (taux exigé par 1’actionnaire) ainsi que de la durée
d’immobilisation de la marge de solvabilité Il prend en compte le risque opé&ationnel, par
exemple, un retard d’investissement. Mais il n’y a pas de risque financier pour I’assureur.
Donc, I’assureur est incité a vendre plus d’UC.

Lorsqu’un assuré prend 1’option d’investissement en Unités de Compte, il peut choisir son
profil de gestion en fonction de :

e la zone géographique : 1’assuré peut choisir des unités de compte en fonction de zone
géographique, c’est-adire que les diffé&ents marché financiers (par exemple, sur le
fonds Europe ou sur le fonds Améicain) ;

e le niveau de risque (exemple : profil éuilibré risqué i.e. les cotisations nettes de
frais sont investies dans les diffé&ents fonds selon certaines répartitions) ;

e la date de retraite : tel que le profil d’horizon, il y a une réallocation d’actif vers le
fonds Euro au fur et a mesure que 1’on se rapproche de la date de retraite. Plus proche
la date de retraite, le fonds est plus s&urisé

4.3 Diffé&ences entre les unit& de compte et le fonds en euros

L’assurance-vie en euros ou en unité& de compte, laquelle vous voulez choisir ? Gr&e aux
contrats multi-supports, 1’assuré peut désormais mixer indifféremment ces deux types de
placement pour créer le produit qui correspond le mieux ala stratégie patrimoniale du
moment. S’il y a une modification sur la composition au fil des ans, 1’assuré veut gagner en
seéuritéou en rentabilité?

Les supports en euros sont en se€eurit€ mais ses rendements sont limité. A 1’échéance d’un
contrat, I’assuré peut récupérer la totalité des sommes versées sur ce type de fonds au sein de
son assurance-vie. Autrement dit, le capital placéau fil des ans est garanti, quels que soient
les supports dans lesquels il est investi (en géné&al, des obligations). En plus, l'assureur
s'engage arembourser a ’assuré, 1’assuré pergoit €jalement des int&é&s. Ceux-ci sont
capitalisé& chaque année sur la base d'un taux minimum et d'une participation aux bédices
réalisés par la compagnie d'assurance. Un fonds en euros permet a 1’assuré d'avoir son argent
placéde maniee ste aun taux sup&ieur al'inflation. Les gains annuels sont versé& sous
forme d'euros et donc taxés chague annee.

En contrepartie de la s&uritéofferte, les fonds en euros sont moins bien rénuné&es, corrigées
du risque, que leurs homologues en uniteés de compte.
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Les supports en unité de compte sont risques, mais plus rénunéateurs sur le long terme. Le
capital est investi sur les marché& boursiers avec des parts d'OPCVM (SICAV, FCP, etc.)
et/ou sur les marché& immobiliers avec des parts de SCPI (sociéé civile de placement
immobilier). En conséjuence, son montant varie en fonction de I'éolution de ces derniers.
Aucun rendement n'est donc garanti et 1’assuré n'a aucune certitude de ré&upéer son argent.
Exemple : en cas de chute des marchés au terme du contrat, le capital re&eup&épeut &re
infé&ieur acelui placé Comme vous ne déenez que des parts, vous n'é@es pas taxes tous les
ans, mais seulement sur les gains r&lisés au moment de la vente de vos parts du fonds. La
seule obligation pour les assureurs est de restituer al'é&hénce de I'assurance-vie le nombre
de parts déenues dans le portefeuille, peu importe que la valeur ait baisséou pas.

Malgréles risques encourus, les supports en unité& de compte peuvent offrir des perspectives
de gains supé&ieures acelles des fonds en euros. Ils proposent &jalement une palette de
placements plus importante, permettant ainsi une diversification des supports
d'investissement et une dilution du risque sur le long terme.

5. La rentabilité d’une affaire nouvelle

Lors de la souscription, la tarification proposé doit &re conforme ala NBM (New Business

Margin) minimale acceptée par 1’assureur pour envisager la réalisation d’une nouvelle affaire.

Les régles de NBM peuvent varier selon les différentes entreprises d’assurance, par exemple :

- NBM >a % (> 0) : "opération est rentable ; mais attention la NBM ne peut pas &re
trop importante pour éviter que le tarif soit trop éevé;

- b % <NBM < a%: le dossier sera examiné par différente instance de 1’assureur pour
’acceptation du risque ;

- NBM < b % (> 0) : I’assureur refuse cette affaire, car I’opération n’est pas rentable
avec ces paraméres.

Ici, vous trouverez un exemple de paramétres néeessaires pour calculer la valeur NBM :

Anné& de la simulation 2013
Actualisation along terme (au-del&de 10 ans) x%
Taux de Participation aux béndficiaires brut long terme (au-delade 10 ans) x%
Taux de rendement moyen brut des actifs en UC (long terme) x%
Taux de réversion x%
Pé&iodicitéde la rente Annuelle
Ré&ro-commission financiére (UC) X%
Taux de rémuné&ation des capitaux propres hors .S X%
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Taux de marge de solvabilité en € (S1)

4,00%

Taux de marge de solvabilitéen UC (S1) 1,00%
Taux I.S. (Imp@ sur les soci&és) 34,43%
Taux de chute des cotisations futures Loi de chute
Coft d’acquisition X%
Co( de la garantie de table x%
Co(t unitaire par contrat x €
CIé des cotts en € X
Clédes cots en UC X
Clédes Rentes X
Taxe X%

Le dé&ail des calculs sera pré&isédans la troisiane partie intitulée : «Les leviers de la valeur

d’un portefeuille retraite >
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Le calcul de la NBM (New Business Margin) consiste aprojeter le résultat net de 1’assureur
sur les décennies a venir afin d’extraire le résultat net actualisé. La NBM correspondra, en
simplifiant, au ratio réultat net sur prime annuel des nouveaux contrats. Le résultat de
I’exercice de 1’assureur composé de la marge technique est égal a la somme des primes, les
prestations, les int&&s y compris la revalorisation brute de la participation aux bénéfices et la
variation de provisions mathé@matiques nettes. Il faut ensuite soustraire les frais géné&aux et
les frais d’acquisition, les commissions sur primes, les commissions de premicre année et les
commissions sur encours pour obtenir la marge technique apres les frais et les
commissions. A cela, il faut rajouter la marge financiere qui est la diffé&ence entre le revenu
financier et la participation aux bénéfices. L’addition de la marge technique et de la marge
financiére forme la marge avant 1I’imposition et la rénuné&ation des fonds propres.

Le premier chapitre de cette partie sera un résumeédes gené&ateurs de scénarios &onomiques.
Le chapitre suivant est consacré a la mod@disation d’actifs. Pour finir, il y aura des
illustrations numeé&iques et des éudes de sensibilités au scénario central des NBM et aux
courbes de rendements moyens au sens de scénario stochastique.

CHAPITRE 1. Le Géé&ateur de Scéarios Economiques (GSE)

1. Pré&entation géné&ale de GSE

La projection sur le long terme des valeurs de marchédes actifs financiers et des variables
macro-&onomiques, souvent appelée «géné&ation de scénarios &onomiques >3 constitue une
phase cruciale dans la gestion actif-passif d’une compagnie d’assurance ou d’un fonds de
retraite. Elle est un éément central de I’&aluation des provisions pour les garanties
financiées sur des contrats d’&argne dans le cadre de Solvabilité2.

Un géné&ateur de scéarios eonomiques (GSE) s’avere ainsi un outil important d’aide ala
de&eision dans le domaine de la gestion des risques en permettant d’obtenir des projections
dans le futur des valeurs des @éments présents dans les deux compartiments du bilan de la
sociéé: les actifs (actions, obligations, immobilier,...) et le passif (provisions techniques,
dettes financieres,...). L’obtention de ces valeurs passe par la projection d’autres variables
macro-&onomiques et financiéres telles que les taux d’inté&&, I’inflation des prix, I’inflation
des salaires et le taux de ch@mage. A titre d’exemple, les prix futurs des obligations sont
souvent dé&luits apartir de la projection des taux d’int&&, de méne les prestations futures de
la socié&épeuvent &re indexés sur I’inflation des prix et/ou I’inflation des salaires.

De manige gééale, les GSE permettent de prendre en compte I’horizon long
d’investissement des sociéé& d’assurance et des fonds de retraite ainsi que I’influence des
é&olutions futures des variables macro-&onomiques et financiées sur le choix de leurs
paramétres techniques, tel que le taux de rendement garanti. Ceci est souvent motivépar la
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volontéde garantir un surplus permanent (I’&art entre la valeur des actifs financiers aune
date donneée et la valeur des engagements actualisé aun taux d’int&é& de ré&ence).

La construction et la mise en ceuvre d’un GSE passent par les quatre éapes suivantes :

e L’identification des sources de risque prises en compte et des variables financieres a
mod@iser (taux d’intérét, inflation, rendement des actions, etc.) qu’on appellera dans
la suite les variables du GSE.

e Le choix du modée pour la dynamique de chacune de ces variables.

e La sdection d’une structure de déendance entre les sources de risque de fagn a
obtenir des projections cohéentes.

e L’estimation et le calibrage des paramétres des modées retenus doivent é&re
effectués.

2. Pré&entation thérique des GSE

Les problénes de mod@isation sont en premier lieu liés au choix de la repré&entation de la
structure par terme des taux d’int&& (STTI). Il y a deux grandes classes de modées de taux
pour I’évaluation d’actifs financiers peuvent &re présenté&s: les modées d’absence
d’opportunité d’arbitrage (AOA) et les modeles d’équilibre général.

L’évaluation dans le cadre des mod¢eles d’AOA est de nature purement financicre. Elle repose
enti¢rement sur 1’hypotheése d’absence d’opportunité d’arbitrage. L’utilisation de cette
hypothése fondamentale a permis de mettre en évidence deux approches d’évaluation par
arbitrage :

- La premiee approche considéere le prix des instruments financiers comme fonction de
variables d’état. Ces variables d’état— gené&alement le taux court pour les modées
univarié (cf. Vasicek [1997]), ou le couple (taux court, taux long) pour les modées
bivariés sont supposés de dynamique exogene. Dans de tels modées, I’hypothése
d’absence d’opportunitéd’arbitrage exprime que la prime de risque du marchéest
ind&endante de la maturitédu titre consid&é

- La deuxieme approche d’évaluation par arbitrage est celle proposée par Ho et Lee
[1986] et Heath, Jarrow et Merton [1992]. Le point clef de cette approche est la prise
en compte de toute I’information contenue dans la structure de taux initiale en
considéant comme donné exogéne la dynamique simultané de taux ayant
diffé&entes maturités appelé aussi dynamique des taux terme contre terme. La
dynamique de prix des z&o-coupons caract&ise le modée de courbe de taux.

L’évaluation dans le cadre d’un modée d’équilibre géné&al ne neéeessite pas d’hypothése sur
les dynamiques de prix ou de taux. Ces dynamiques sont obtenues de maniée endogere.
Cette approche est celle de Cox, Ingersoll et Ross (CIR) [1985]. En effet, les modées
d’équilibre typiques se basent sur les anticipations des mouvements futurs des taux d’intérét
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de court terme et non pas sur la courbe de taux observéala date initiale. En utilisant un
processus des taux courts, on peut dé&luire le rendement d’une obligation de long terme en
déerminant la trajectoire espé&ee des taux courts jusqu’ala maturitéde cette obligation.

Un autre problénatique théorique relative aux diffé&entes variables mod@isées, en particulier
les taux d’intérét, concerne le choix du nombre et de la nature des facteurs autiliser pour la
mod@isation. La nature des facteurs peut &re de sources diffé&entes : elle peut &re liee a
I’horizon du taux (taux court, taux long) ou ala structure de la courbe des taux.

Concernant les actions, diffé&entes probl@natiques liées al’appréhension de la dynamique de
leurs rendements montrent I’insuffisance de certains modéles adoptés, jusqu’a une période
reente, par les sociéeés d’assurance. L’examen des données historiques relatives aux
rendements des actions permet de constater que I’hypothése d’une distribution normale ne
permet pas de prévoir des valeurs extr@nes de rendement tel que ré&lisédans le passé A ce
niveau, certains chercheurs proposent I’adaptation d’un modéle de changement de régime
dans lequel les rendements des actions peuvent étre simulés sous 1’'un des deux régimes
suivants : un premier ré&ime avec une hypothése de volatilité relativement faible et une
moyenne relativement éevé des rendements des actions et un deuxiéne régime avec une
hypothése de volatilité relativement deveée et une moyenne relativement faible de ces
rendements.

Concernant les autres classes d’actifs, tels que I’immobilier et les produits d&ives, malgréles
différents cadres d’hypothéses proposés pour leur projection, elles se heurtent aux problémes
d’un historique peu profond, d’une liquidité insuffisante et de données confidentielles. Dans
le cas de I’allocation stratégique d’actifs d’un fonds de retraite ou la priorit€est souvent
donné aux actions, aux obligations et au moné&aire.

CHAPITRE 2. La modélisation de Pactif

Un scénario économique correspond a une projection sur un horizon d’intérét de grandeurs
&onomiques et financiées : taux d’intérét, prix des actions, etc. Une réflexion sur la
projection des actifs est indispensable pour le pilotage technique d’un organisme assureur. Si
la problématique n’est pas nouvelle, la projection de flux de D’actif est un exercice
indispensable dans le cadre des moddes ALM en assurance-vie.

La mise en ceuvre progressive d’une gestion d’actifs, d’abord des modeles MCEV, puis des
techniques de calcul de provisions dans le cadre de I’'I[FRS norme assurances, et enfin de
Solvabilité 2, neeessite de recourir a des modées stochastiques prenant en compte la
volatilité¢ des performances des actifs au bilan de 1’organisme assureur.

Un modele d’actifs dans un contexte d’assurance se doit d’intégrer, d’une part, des
fluctuations de court terme sur la valeur des actifs et d’autre part, d’étre cohérent a long terme
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avec les équilibres macroéconomiques reliant 1’inflation, c’est-adire que 1’évolution de
I’indice des prix, les taux d’intérét et le taux de croissance de I’économie.

On considere classiquement que le modé¢le d’actifs intégre les supports d’investissement
suivants : les obligations Z&o-coupon, les actions, I’immobilier, les placements moné&aires.
Il existe plusieurs types de mode¢les d’actifs par classe :

- Modéles d’actifs des taux d’intérét (qui servent pour la projection des rendements
obligataires Z&o-coupon) :Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross (CIR), Heath-Jarrow-Morton
(HIM), Dothan, Ho et Lee, Hull & White, CIR-&endus, Black-Derman-Toy;

- Modeles d’actifs des actions : Black et Scholes, Merton;
- Modéles d’actifs de I’'immobilier : Black et Scholes;

- Modeles d’actifs des placements monésaires (qui servent pour la projection de
I’inflation) : Kaufmann, Wilkie, Ahlgrim.

1. La mod@disation des taux d’intérét

L’objectif principal d’une structure de taux d’intérét est de reproduire 1’évolution des titres du
marché obligataire. Mais elle offre ’opportunité d’évaluer le prix d’une obligation sans
risque de défaut, des produits d&ivés ainsi que les obligations avec risque de défaut.

Les modeéles d’évaluation de la structure temporelle des taux d’intérét peuvent étre classes
selon I’approche utilisée :

e Les modéles d’équilibre partiel reposant sur un raisonnement d’arbitrage : qui est
moins restrictive, par exemple, Modée de Vasicek ;

e Les mod¢les d’équilibre général : qui posent des hypothéses restrictives et basé sur
une description globale de 1’économie, par exemple, Modée de Cox-Ingersoll-Ross ;

e Les modeles de déformation qui partent de la structure des taux d’intérét observée et
lui font subir des chocs. Le modée de Ho et Lee ainsi que sa généalisation proposee
par Heath-Jarrow-Morton sont sans aucun doute les plus connus dans cette categorie.

Nous avons un marché&financier sous les conditions géné&ales suivantes :

e Liquide : c’est-adire que les valeurs sur le marchépeuvent &re achetées ou vendues
aux guantités sans restriction et atous moments (tous les produits sont traitables) ;

e Profond : il implique que les prix du marchéne sont pas influencé par les achats ou
les ventes discuté&s ici ;

e Equilibré: il n’y a pas de possibilitéd’arbitrage ;

e Sans fiction (frais de transaction) : il n’y a pas de difféences entre bid et ask prices.
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A une date donnée t, on fait I’hypothése que le taux instantané r suit un processus de
diffusion caractérisé par 1’équation suivante :
dr = u(r,t)dt + o(r, t)dW,
Avec
e dr: lavariation du taux r au cours de I’instant dt

e 4(rt): la moyenne des changements instantané& du taux par unitéde temps (ou le
coefficient de dé&ive)

e o(rt): I’é&art-type des changements instantané& du taux par unitéde temps (ou le
coefficient de diffusion, ou encore la volatilit

e dW, : un processus standard de Gauss-Wiener vé&ifiant E(dW;) = 0 et E(dW?) = dt

Cette formule est la structure de base qui permet de retrouver les principales dynamiques
continues de taux :

Modées Dynamiques
Vasicek dr; = a(b — ry)dt + adW,
Cox-Ingersoll-Ross dry = a(b — r,)dt + o,/r.dW,

1.1 Notations

Dans le modde du taux atemps continu, nous notons ZC(z T) le prix d’un z&o-coupon ala
date t avec I’&hé&nce T. Et ZC(T—,T) = lim,+ ZC(t,T) = 1, le paiement final d’un
z&o-coupon lorsque la maturitéest proche. On obtiens alors le taux de rendement continu

par: R(t,T) = —Ti_tln ZC(t,T) en passant &ala limite on pose r(t) =r, = lim,; R(¢t, T)

qui est le taux sans risque instantan€&(spot rate).

En posant f(t,T) = — %ln ZC(t,T), on ddinit le taux aterme (taux forward) instantané Il

représente le taux d’inté&& sans risque pour un pré& contactéau temps t dévutant aT pour une
pé&iode infinité&imal. Avec ces notations on a :

T
ZC(t,T) = exp <—f f(t,s)ds) etr; = f(t,t)

Dans la litté&ature, il existe plusieurs modées de taux. Le choix du modée dépend des
objectifs poursuivis. Le modéde de taux idé&l est un modéle :

- réiliste en ce sens qu’il permet de prendre en compte les proprié&é empiriques de la
courbe des taux qui sont :

e les taux d’intérét ne sont pas n&gatifs.
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e lestaux d’intérét sont affect& par des effets de retour ala moyenne.

e les taux n’&oluent pas de fagn parfaitement corréeée.

e les taux acourt terme sont plus volatiles que les taux along terme.

e Facteurs : niveau, pente et courbure, sont al’origine de plus de 95 % des
mouvements de la courbe des taux.

- bien construit en ce sens que les inputs du modée sont observables sur le marchéou
facilement estimables, et en outre fré&guemment ré&justables

- suffisamment simple pour permettre des calculs rapides

- intuitif en ce sens que les manipulateurs du modde (traders, contrdeurs de risque...)
n’aient pas la sensation d’avoir une boite noire entre les mains

- un modée qui n’oublie pas un facteur de risque
- satisfaisant I’absence d’opportunitéd’arbitrage

Jusqu’a présent, il n’existe pas un modée qui remplit toutes ces conditions.

Sur les marché de taux d’intérét, il n’existe pas de modée de ré&ence. Il convient donc de
choisir le modde le mieux adaptéachaque objectif. Le modée de Vasicek et le modée de
Cox-Ingersoll-Ross retiendront notre attention.

1.2 Le modéde de Vasicek

Le modde de Vasicek est I’un des premiers modeles stochastiques de taux d’intérét. Cette
modélisation du taux instantané a court terme utilise le processus autorégressif, dit d’un
processus d’Ornstein-Uhlenbeck, pour expliquer I’effet de retour a la moyenne empirique
observésur les courbes de taux. Dans ce modée, le taux d’intérét a une possibilité non-nulle

d’étre négatif au cours du temps.

Il s’écrit :
dr; = a(b — ry)dt + adW,
Oou:
- I¢: le taux d’intérét instantané
- a(>0): la force de repousser, ¢’est-adire que la vitesse de retour du taux instantané
vers b
- b (>0) : le taux moyen along terme autour de laquelle éolue le taux court instantané
- 0 (>0) : la volatilitédu processus ou terme de variance
- W;: qui correspond aun processus de Wiener standard
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Dans ce modée, le prix de I’obligation d’un z&o-coupon est donnépar :

1—-e™ % 1/(0? o? o? 2
_ ,—bo —af —af
ZC(t, T)=e"exp|—(r(t) —b) » +—<a20—a3(1—e a —2a3(1—e a ))]

2
Avec 0 = T —t. Pour plus de déails sur le calcul cf. Annexe 3.3.

Ce modée permet de prendre en compte I’effet de retour ala moyenne constatee sur les taux
d’intérét, correspondant aux observations empiriques. En effet, des valeurs éevees des taux
(ry) ont tendance aére suivies plus fré&uemment par des baisses que par des hausses. L’effet
inverse est &jalement constaté pour des niveaux de taux inhabituellement bas. Mais il
pré&ente né&anmoins des inconveénients :

e Les diffé&ents paramétres du processus de diffusion sont constants
e Il n’est pas possible d’obtenir une courbe de taux en forme de cuvette

e Les valeurs négatives du taux d’intérét ne sont pas censurées

Pour é&iterala negativitédes taux, il faut faire appel aune mod@&isation proposant une
barriére réfléchissante a zéro. C’est 1’0bjet du processus de Cox-Ingersoll-Ross (CIR).

1.3 Le modde de Cox-Ingersoll-Ross (CIR)

Ce modée Cox-Ingersoll-Ross possésle toujours cette propriéede retour ala moyenne des
taux, mais il introduit un processus en racine carré qui interdit &un taux initialement positif
de prendre des valeurs néyatives. Il est plus souvent employé€par les professionnels que le
modde de Vasicek et il repose sur le principe d’&uilibre du marché entre I’offre et la
demande.

On se place sur un espace de probabilité(s2, £ P) muni d’une filtration (F)o<<r. On suppose
que sous une probabilitérisque-neutre @ le taux court instantanér est solution de I’ &uation
diffé&entielle stochastique :

dr, = a(b — )dt + o [r,dW,

- 1t le taux d’intérét instantané

- a(>0) : la force de repousser, ¢’est-adire la vitesse de retour du taux instantanévers b
- b (>0) : le taux moyen along terme autour de laquelle éolue le taux court instantané
- o (>0) : la volatilitéou terme de variance

- W;: un mouvement brownien sous la probabilitéP

59



UNIVERSITE DE STRASBOURG - GENERALI
Solutions d'assurances

Avec a, b, o constantes positives ve&ifiant :
0% < 2ab

Cette condition permet de s’assurer de la stricte positivitédu processus r(t)?.

L’expression du prix du z&o-coupon est donné& comme suit :

ZC(t,T) = A(t,T)exp(—B(t,T)r;)

Avec pour toutt<T,

2am

zwea;w(T_t) o3
A, T) =
&) W+ a)(e”T-0 — 1) + 2w
2(ewT0 — 1)
B(t,T) =

w+a)(eT- —1) + 2w

w =+a? + 202

Pour plus de dé&ails sur le calcul cf. Annexe 3.4.

La relation R(t,T) = —Ti_tanC(t, T) conduit finalement &la courbe des taux dans le
modée de CIR, est alors :

B(t,T) InA(t, T)

T—¢t 't T—¢

R(t, T) =

Ces deux modeles précédents présentent I’inconvénient de stabiliser la queue de la structure
des taux. Le taux along terme est re&luit aune constante indépendante de la forme de la
structure. Or, d’un point de vue purement économique, il n’est pas toujours approprié
d’expliquer le marché des titres obligataires par une seule variable explicative, le taux sans
risque instantané& Ces processus mono-factoriels, ne dépendant que d’une variable d’éat,
supposent une parfaite corréation entre les taux r(t,T), non satisfaite dans la pratique. Toutes
ces limites ont poussécertains thériciens aconstruire des modées prenant en considéation
plusieurs facteurs.
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1.4 La calibration du modée de Vasicek

On rappelle que le modéle de Vasicek est pour modéliser le taux d’intérét instantané r est :

dr, = a(b — ry)dt + adW,

Malheureusement, cette équation est exprimée dans 1’univers historique ne suffit pas a définir
le prix des z&o-coupons, et doit &re complée par la forme de la prime de risque. Celle-ci
est choisie constante dans le modée de Vasicek, ce qui permet de conserver la méne forme
de la dynamique dans ’univers corrigé du risque. L’équation s’écrit dans ici :

t
nn=re % +b(1—e ) +ge ™ f e® dW,
0

OuU: ry correspond au taux d’intérét initial donné.

Les proprié& de l’intégrale d’une fonction déterministe par rapport & un mouvement
brownien conduisent ala discréisation exacte :

Teps = 1" + b(l - e‘a‘s) +oXeX

Ou:e est une variable alétoire de loi normale centrée réluit et 5 est le pas de discréisation
retenu.

igp=ne *+b(l—e*)+oxex

On reprend ici le cas simple de la modé&isation du taux acourt terme par un processus
d’Ornstein-Ulhenbeck, comme dans le modée de Vasicek ; la discré&isation exacte conduit &
un processus auto-régressif d’ordre 1, AR(1).

L’estimation des paramétres du modele s’effectue classiquement en régressant la série des

taux courts sur la série décalée d’une période, que 1’on écrit sous la forme usuelle :
Y=a+ X+ o€
Avec
21
a=-—Inf, b= ﬁ et 02 = 0,° (LB)

p2-1

L’estimateur du maximum de vraisemblance (EMV) coincide avec I’estimateur des moindres
carrés ; on obtient ainsi les estimateurs suivants des parameétres du modéde d’origine :

R _ 5 7 _a N 2 _ ~2(2mnB
Aexact = —lnﬁ, bexact — 1 et Oexact — 01 ([A?Z—l :
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En utilisant cette mé&hodologie, nous calibrerons le modée de Vasicek apartir de courbe des
taux de z&o-coupon qui sont projeté&s acompter de 2014.

Courbe@esZéro-couponZpots?

4,000%

3,500%0

o000 /
— /

2,000%3 //_,

1,500%C! /

1,000%3 /

0,500%2

Annéell

7 CBEpotd

Figure : La courbe des z&o-coupon spots projetés de 2014 &2093

Et nous obtenons les paramékres estimés suivants :

- @ =0,0502409

- b = 0,0350237

- O =axb= 00017596
- & = 0,0002266

2. La moddisation des actions

Aujourd’hui le modéle de référence pour la modélisation du cours d’une action reste le
modele de Black et Scholes. Il a ’avantage d’étre un modele simple, facile a calibrer et a
estimer en considé&ant que la trajectoire des rendements des prix des actifs financiers déerit
un mouvement brownien. Mais [’utilisation de ce modele implique des hypothéses assez
restrictives, contredites par les observations empiriques et qui sont surtout de plus en plus
critiquées.

En effet, la ré&litémontre que bien les queues de distribution des rendements empiriques sont
plus épaisses que celles d’une loi-normale. Cet &art est notamment li€aux ééments suivants
non pris en compte par ce modée :

e Le cours d’une action n’est pas forcément continu : les cours des actions peuvent
pré&enter des discontinuités
e Lavolatilité n’est pas réellement constante
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Plusieurs autres modées ont &é développé& pour mieux rendre compte de la r&litédu
marché, par exemple, le modele de Merton qui permet d’intégrer des éventuelles
discontinuités des cours et donne une queue de distribution plus lourd que le modée de Black
et Scholes.

2.1 Le modde de Black et Scholes

Le modéde de Black et Scholes est le modde de réé&ence pour la mod@&isation de I’é&olution
du cours des actions. Ce modde repose sur la ré&olution d’une €&juation diff&entielle
stochastique (EDS), en supposant que le cours d’une action suit un mouvement brownien
gémérique. Cette &quation s’€rit pour tout instantt > 0 :

ds(t)

0 = udt + adW (t)

Oou:
- S(t) : le prix de I’action ala date t
- u: le rendement instantan€de I’action

- o I’écart-type du rendement instantan€de I’action
- W : un processus de mouvement brownien sous la probabilitéP

La solution de cette éjuation stochastique est de la forme :

o2
S; =Sy X exp (,u—7>t+0Wt

Cette solution montre que le processus des prix est log-normal. Par ailleurs, les rendements
logarithmiques R(t) sont indépendants et identiquement distribués suivant une loi normale :

2

_ St+1> o" 5
R(t)—ln(St N{(u 2,0

Le modele de Black et Scholes a I’inconvénient de ne pas représenter une queue de
distribution assez lourd par rapport ala r&litéet de ne pas tenir compte de la possibilitéde

sauts d’un cours boursier.
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2.2 Le modde de Merton

Le modéde de Merton introduit un saut via un processus de Poisson, dans la solution du
modée de Black et Scholes :
3 N(t)

S(t) =S, X exp <u —G—>t +oW(t) + Z U(k)
2 k=1
Oou:
- N : un processus de Poisson d’intensité 4
- U: une suite de variables alé&toires indéendantes et identiquement distribuees
suivant une loi normale v (0, Q)
- Les processus W, N et U sont mutuellement indéendants, par convention, on aura :

N(t)

Z U(k) = 0si N(t) = 0
k=1

Dans ce modée, le nombre de sauts suit un processus de Poisson homogene d’intensité 4, et
les discontinuité& sont ici moddisées par des lois normales centrées devariance Q.
C’est-adire que les sauts sont repré&ent&s symeériques et de moyenne nulle. Le cours de
I’action peut donc avoir aussi bien une soudaine hausse qu’une soudaine baisse avec méne
probabilitéet mé&ne intensité

2.3 La calibration du modée de Black et Scholes

Pour la mod@&isation des actions, nous retenons le modde de Black et Scholes dans la suite
du mémoire. Nous faisons les hypothéses suivantes :

e Les actions de la compagnie d’assurance évoluent suivant I’indice CAC 40 ;

e La compagnie peut acheter et vendre sans frais de transactions autant d’actions
qu’elle souhaite.

e Pas d’opportunitéd’arbitrage

Nous avons vu que les rendements logarithmiques R(t) sont indéendants et identiquement
distribué suivant une loi normale :

_ St+1 o’ 2
R(t)—ln(st) N(,u T

En utilisant la mé&hode du maximum de vraisemblance, on a :

~2 _
- - 67 =R = %Zle R(t)  moyenne empirique

- 6% = %ZLl(R(t) — R)? variance empirique
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Cette formule de la variance empirique est un estimateur biaisé€de la variance, on prendra
pour nos estimations la formule de la variance non biaisé qui est donnee ci-dessous :

T
1 _
6 = —— 12(12(1:) _R)?
t=1

Tableau : Historigue des cours du CAC40

. Cours du CAC40 | Cours du CAC40 | Rendement
Anné& . , . .
au ler janvier |au3ler déembre | logarithmigue
1988 1000.00 1573.94 45.36%
1989 1573.94 2001.08 24.01%
1990 2001.08 1517.93 -27.63%
1991 1517.93 1765.66 15.12%
1992 1765.66 1857.78 5.09%
1993 1857.78 2268.22 19.96%
1994 2268.22 1881.15 -18.71%
1995 1881.15 1871.97 -0.49%
1996 1871.97 2315.73 21.27%
1997 2315.73 2998.91 25.85%
1998 2998.91 3942.66 27.36%
1999 3942.66 5958.32 41.29%
2000 5958.32 5926.42 -0.54%
2001 5926.42 4624.58 -24.80%
2002 4624.58 3063.91 -41.17%
2003 3063.91 3557.90 14.95%
2004 3557.90 3821.16 7.14%
2005 3821.16 4715.23 21.02%
2006 4715.23 5541.76 16.15%
2007 5541.76 5614.08 1.30%
2008 5614.08 3217.97 -55.65%
2009 3217.97 3936.33 20.15%
2010 3936.33 3804.78 -3.40%
2011 3804.78 3159.81 -18.57%
2012 3159.81 3641.07 14.18%

Remarque : Le prix au 1*" janvier N repré&ente le prix au premier jour ouvréde I’anné N et
le prix au 31 dé&eembre N repré&ente le prix au dernier jour ouvréde |’année N. A fin d avoir
un pas régulier et annuel pour notre intervalle [0,T], nous avons considé&é&les prix au 31
dé&embre N et 1°" janvier N+1 &aux.

En appliquant ces formules aux données du tableau ci-dessus, on a les estimateurs suivants
pour la moyenne et I’ &art-type :

- fi=822%
- 6= 2471%
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3. La modé@isation de ’immobilier

3.1 Les deux types de modédisation

Apres les actions et les obligations, I’'immobilier constitue une catégorie d’investissement
privilégiée des compagnies d’assurances. Deux types de mod¢lisation peuvent &re retenues
pour ce type de placement.

» Une modd@isation identique acelle des actions : Black et Scholes
» Une modd@isation qui retient la dynamique suivante :

Pt)=(1+21) x P(t—1) +o¢,
Avec les notations suivantes :

- Py(t) : le prix de I’actif immobilier considéré a la date t
- A:letaux de croissance du marchéimmobilier

- o lavolatilitédu marchéimmobilier

- & un bruit blanc gaussien

3.2 La calibration du modde de Black et Scholes

Le mesure du rendement de I’immobilier a la date t est &jale &

(Rdt), =1 IPL, N o 2
T TP L i

Ou: IPL; représente I’indice des prix des logements, disponible en lecture directe dans les
donnéss de Friggit.

Rendement de l'immobilier
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Figure : L’évolution des rendements de I’'immobilier de 1937 a 2005
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En appliquant la formule identique acelle des actions aux donnees de Friggit, on a les
estimateurs suivants pour la moyenne et I’&art-type :

- A=1171%
- 5=830%

4. La mod@&isation de P’inflation

Pour un méme sinistre survenant ades dates diff&entes, les montants versé en guise
d’indemnisation sont sensiblement différents. De maniere générale, les montants des
reglements augmentent avec le temps. Ceux-ci peuvent dépendre de divers facteurs : des
décisions politiques, de la jurisprudence, de 1’évolution de la mélecine, etc. Mais un facteur
déterminant dans 1’évolution des cotts est indéniablement 1’inflation.

Il intervient dans les deux parties du bilan :

e A Dactif : I’observation des données fait apparaitre un lien relativement fort entre
I’évolution du taux d’inflation et celle du taux d’intérét. Cette corrélation peut
s’expliquer par le fait que le taux d’inflation d’une année considérée sert de base de
renégociation des salaires de I’année suivante.

e Au passif: le réglement des sinistres peut s’étaler sur une p&iode plus ou moins
longue selon la branche consid&é&. Les montants indemnisé& éant fonction de
I’inflation, cette derniére va jouer sur le niveau de la provision pour sinistre a payer.

Il'y a deux approches principales qui permettent de modéliser 1’ inflation :

- L’approche de Kaufmann
- L’approche de Wilkie

L’approche de Kaufmann propose d’exprimer le taux d’inflation en fonction du taux d’intérét
court terme de maniére linéaire. En revanche, I’approche de Wilkie suppose que I’incertitude
est contenue dans I’inflation, les taux d’intéréts étant exprimé a partir de I’inflation.

4.1 L’approche de Kaufmann

De nombreux modées ont &éproposes dans la litté&ature pour rendre compte de I’inflation.
Les acteurs choisissent de simuler la valeur du taux d’inflation (i;) apartir de celle du taux
court terme (ry) par une relation suivante :

;=a+p Xr+¢g
Ou:
- @, f et o sont des parametres qui peuvent €tre estimés a partir de données historiques
- et g correspond aun bruit blanc de variance o

67



UNIVERSITE DE STRASBOURG

En effet d'un point de vue macro&onomique, par son action directe sur les taux d'inté& a
court terme, la banque centrale cré un lien entre les taux d'int&& et les taux d'inflation.
Intuitivement, si la banque centrale procéle aune injection massive de monnaie, il devient
alors plus facile de se procurer de l'argent, les taux acourt terme baissent et le risque
d'inflation augmente car l'argent devient un bien moins cher relativement aux autres. La
bangue centrale influence les taux courts pour empé&her l'inflation.

4.2 Lapproche de Wilkie

Dans I’approche de Wilkie, le taux d’inflation joue un réle majeur, dans la mesure ou la
valeur de nombreux paramétres eonomiques en dé&oule. Ce modée est principalement un
modée empirique qui optépour un modele autorégressif. L’évolution de ce processus est
régie par I’équation suivante :

Ip —ipy = X [i;_1 —iy]+0 X &
Avec :
- iy : le taux d’augmentation de I’indice des prix ala consommation &la date t
- im: le taux d’inflation &along terme
- a: le coefficient de retour ala moyenne
o . I’é&sart-type du bruit
¢ . la variable alétoire distribué selon une loi normale centrée ré&luite
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CHAPITRE 1. Calcul de la New Business Margin (NBM)

La formule de calcul de NBM est :

1.

Y —o(ResultatNet, x FacteurActualisation;,)
APE

NBM, =

t : ’échéance d’un contrat retraite

APE (Annualized Premium Equivalent) : la cotisation de la 1%¢ année I’horizon de
calcul

FacteurActualisation = 1/(1 + TauxZC,)* , c’est-adire que le réultat est
actualis€au taux sans risque

Annualized Premium Equivalent (APE)

Annualized Premium Equivalent (APE), c’est la prime annualisée des nouveaux contrats. Les
cotisations sont assises sur les salaires bruts pergus par les salariés de I’entreprise. Le montant
des cotisations dues par I’entreprise est égal au produit de chaque tranche de salaire brut
versépar le taux contractuel.

Ce salaire est divisé€en trois tranches :

Tranche A : Partie de la rénuné&ation limité& au Plafond Annuel de la Sé&urité
Sociale (PASS).

Tranche B : Partie de la rémunéation comprise entre une fois et quatre fois le Plafond
de la Sé&uritéSociale

Tranche C : Partie de la rénuné&ation comprise entre quatre fois et huit fois le Plafond
de la Sé&uritéSociale

La formule de la cotisation annuelle est la suivante :

7
A X4

Si nous sommes exactement en année de calcul, alors la cotisation de cette anné est :

Cotisation = (Cotisation TA + Cotisation TB + Cotisation TC) x Effectif des salariés

ou:

Cotisation TA = Max [0; TA X Min (PASS; S)]

Cotisation TB = Max [0; TB X Min (3 X PASS; S - PASS)]
Cotisation TC = Max [0; TC X Min (4 X PASS; S - 4 X PASS)]
TA/TB/TC : les taux de cotisations par les trois tranches

Si I’année en vigueur est apres 1’année de départ a la retraite, alors nous sommes dans
la phase de restitution. C’est-adire que la personne est déja en retraite et il n’y a pas
de cotisation apayer pour le moment.
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¢ Si I’année en vigueur est avant I’année de départ a la retraite, alors nous sommes dans
la phase de constitution et la cotisation est egale &

Cotisation annuelle : = (1 - taux de réduction ;) x Cotisation annuelle - 1

ou:

- Taux de réluction ; : le pourcentage des salariés qui quittent I’entreprise en année t en

vigueur (cf. Annexe 2)

- Cotisation annuelle; 1 : la cotisation de 1’année précédente

2. Le r&ultat net

Le résultat net de I’assureur de I’exercice t est €gyal :

®,

% Si la somme de tous les produits est sup&ieure ala somme de toutes les charges, alors

I’assureur a un bénéfice sur lequel est prélevé un impo6t sur les sociétés (IS) avec un

taux d’IS de 34,43%.

Résultat Net; = ()] Produits: - )] Charges) X (1 - Taux d’IS)

% Sinon, I’assureur perd I’argent et il n’y a pas d’imposition.

Résultat Net; = ()] Produits: - )’ Charges:)

Produits et charges analytiques

Charges

Commission sur cotisation de I’apporteur

Taxes & Impds

Marge de solvabilitéen Solvabilitél
e Co(t de la marge de solvabilité(y compris IS)
e Coft d’acquisition de 1’assureur

Frais de gestion en phase de constitution

Frais de gestion en phase de restitution

Produits
Chargements sur cotisations
Chargements sur encours de 1’épargne en fonds euro
Chargements sur encours de 1’épargne en fonds UC
Réro-commission financiée en UC
Frais de gestion des arré&ages
Chargements sur encours des PM des arré&ages
Rendement de marge de solvabilité
Marge financiere

Total des charges

Total des produits
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Compte de résultat d 'un portefeuille d ’assurance vie

Prestations
PM Cl&ure

Produits

Primes acquises

PM Ouverture
Int&&s techniques incorporés aux PM
PB incorporé& aux PM

Sous-total 1 : marge technique avant frais et commissions

Frais d’acquisition
Frais d’administration

Commissions d’acquisition
Commissions sur encours

Autres produits / charges techniques

Sous-total 2 : marge technique apreés frais et commissions (ré&ultat technique)

Participation aux résultats

Produits nets des placements

Sous-total 3 : marge financiere

Prestations c&lées
PM cé&l&
Frais c&l&

Commissions c&lées

Primes c&lés

PM ouverture c&lé

Participation aux résultats c&lé Produits nets des placements c&lé&

Sous-total 4 : réultat brut d’affaire directe ou d’acceptation (réultat technigue + marge financiére)

Sous-total 5 : réultat de cession (si des déments du compte de réultat sont c&lé& en réssurance)

Autres produits / charges exceptionnelles
Autres produits / charges non techniques

Rénunéation des fonds propres

Sous-total 6 : ré&ultat opérationnel courant

Imp&s

Sous-total 7 : ré&ultat net aprés imp&

De toute fagon pour le calcul de la NBM, c’est le tableau ci-dessus qui est projet€ auquel on
va faire des contrdes.

Par exemple, Marge technique avant frais = Prime — prestation + PM ouverture — PM clGure
+ Int&é& technique + PB incorporee ; on a aussi (vision analytique) Marge technique =
chargement sur prime + chargement sur prestation + chargement sur PM ou encours.
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2.1 Total des produits de ’exercice t

Le total des produits de 1’exercice t géné&és par 1’affaire nouvelle est la somme des ééments

suivants :

e Chargement sur cotisations

e Chargement sur encours fonds d’Euro (Euro)
e Chargement sur encours Unitéde Compte (UC)

e Chargement sur arré&ages

e Chargement sur encours arré&ages
e Produits financiers non distribués

e Ré&ro-commission

e Rendement de la marge de solvabilité

Formules des produits de [’exercice ¢

Produits;

Chargement sur cotisations

Déails des produits; ‘

Cotisation annuelle < TauxChargementCotisation

Chargement sur encours Euro

PM_Euro < TauxChargementEncoursEuro

Chargement sur encours UC

PM_UC xTauxChargementEncoursUC

Chargement sur arré&ages

Arré&ageVersé& x TauxChargementArr&ages

Chargement sur encours arréages

PM_RenteEuro x TauxChargementEncoursRente

Produits financiers non distribués

PM_Euro < TauxRendementFinancierFondsConstitution <
(1-TauxDistributionProduitFinancierFondsConstitution)

+ PM_RenteEuro % TauxRendementFinancierFondsRestituttion >
(1-TauxDistributionProduitFinancierFondsRestitution)

Ré&ro-commission

PM_UC xTauxRetro-commissionUC

Rendement de la marge de solvabilité

PM_Euro xTauxBesoinFondsPropreFonds_Euro x
TauxRendementFinancierFondsPropre

+ PM_UC xTauxBesoinFondsPropre_UC x
TauxRendementFinancierFondsPropre

+ PM_RenteEuro % TauxBesoinFondsPropreFonds_EncoursRente =
TauxRendementFinancierFondsPropre
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2.2 Total des charges de I’exercice t

Le total des charges de I’exercice t gen&és par 1’affaire nouvelle &ale ala somme des
éanments suivants :

e Commissions sur cotisations

e Commissions exceptionnelles sur cotisations
e Commissions sur encours

e Commissions exceptionnelles sur encours

e Frais d’acquisition

e Frais généaux

e Colt d’immobilisation marge solvabilité

Formules des charges de [’exercice t

Charges; ‘ Déails des charges;
Commissions sur primes = | PrimeBrute < TauxCommissionPrime
Commissions exceptionnelles sur primes | = | PrimeBrute x TauxCommissionExceptionnellePrime

PM_Euro xTauxCommissionPM_Euro

Commissions sur encours = L
+ PM_RenteEuro xTauxCommissionPM_RenteEuro

Commissions exceptionnelles sur encours | = | PM_UC xTauxCommissionExceptionnellePM_UC

Frais d’acquisition = | PrimeBrute > TauxFraisAcquisitionPrime

CoQUnitairePM_Euro xNbreContratPM_Euro
Frais généaux = | + CoGtUnitairePM_UC xNbreContratPM_UC
+ CoQUnitairePM_RenteEuro < NbreContratPM_RenteEuro

Coiit d’immobilisation marge solvabilité | = | RendementMargeSolvabilité&/ (1 — Taux d’IS)

Enfin, nous pouvons obtenir le ré&ultat net de 1’exercice t. Donc, pour les 50 exercices de
projection, la NBM est de :

>0 (ResultatNet, X FacteurActualisation,)

NBM =
APE
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2.3 Formules d’évolution de la provision mathématique (PM)

«» Phase de constitution

PM_Constitutionen N = (PM_Constitutionen N-1 + PrimeNetteEncaissé& en N -
PrestationVersée en N) % (1+ Max (0 ; TauxRendementAnné& x TauxDistributionFinancier
— TauxInt&&TechniqueGarantie — TauxFraisGestion))

¢ Phase de restitution
PM_Renteen N = Rente en N xCoefficientRenteen N (cf. page 38 et 39 du ménoire)

Ou: Rente en N = Rente en N-1 x (1+Max (0; TauxRendementAnné& x
TauxDistributionFinancier — TauxInt&&TechnigueGarantie — TauxFraisGestion))

En scénario déerministe, la sé&ie des «TauxRendementAnné >est fixe et calculé par la
Direction technique et des risques (DTR) de la compagnie d’assurance. Il y a une s&ie de
taux de rendement par fonds Euro. Cette courbe de rendement est déerminé& apartir des
actifs financiers du fonds Euro ala date de clGure.

En scénario stochastique, la sé&ie des «TauxRendementAnné >»est un jeu de 2000 courbes
de rendement et cette s&ie est alé@toire, qui a &écalibré& dans le mémoire dans un objectif
risque historique. Parce gque les rendements moyens des actions et du logement correspondent
bien ades taux moyens historiques speeifiques achacun de ces instruments (cf. chapitre 2
«La modélisation de ’actif >).

En plus, nous préé&ons faire une éude de sensibilitéen risque neutre. En risque neutre, le
jeux de courbe de rendement est la mé&ne pour tous les fonds Euro, c’est-&dire que les
rendements moyens de tous les actifs sont égaux et éjaux au taux sans risque. Un calibrage
risque neutre consiste afaire des estimations moyennes et des variances apartir des données
du marché&(des taux spot pour le taux obligataires, des options pour les actions).

Pour le calibrage des obligations en utilisant le modée de Vasicek, nous avons utilisé€des
taux du marché financier avec les anticipations, i.e., des taux forward ou spot sur les
&hénces futures (cf. 1.4 «la calibration du modée de Vasicek »). Alors, les rendements
moyens des obligations sont bien calibré& en risque neutre. Nous énettons une hypothese
que : les rendements moyens des obligations servent de réé&ence (b = 0,0350237) et il faut
respecter une régle ou les rendements moyens de tous les actifs sont €gaux au taux sans
risque, i.e., Rendements moyens des actions = Rendements moyens de 1’'immobilier =
Rendements moyens des obligations.
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CHAPITRE 2. Les hypotheses financieres et techniques

Lors de la tarification d’une affaire nouvelle, 1’assureur doit déterminer la rentabilité de
I’opération. La rentabilité est calculée en fonction de la NBM (New business Margin). Avant
de faire ce calcul pre&is, il est obligatoire de définir certaines d’hypothéses pour construire un
modée &onomique.

Les hypothéses influencent les engagements de ’assureur vis-&vis de ses assurés. Il existe
diffé&entes techniques pour le choix des hypothéses, celles-ci entrainent des montants
d’engagements différents bien que le calcul soit le méme. En ré&lit& on peut distinguer deux
grands contextes : I’un est le march@financier mondial, I’autre est la situation propre d’une
entreprise qui concurrence les autres compéiteurs. Pour cela, ’assureur a pour objectif de
pré&enter des propositions ala fois rentables et compéitives.

1. Hypotheses financieres au sens de scéario déerministe

Dans cette partie, il permet de projeter 1’évolution des actifs et des passifs p&iode par p&iode
en fonction de scénarios déterministes décrivant 1’évolution des marchés financiers.

Le terme de scénario déterministe s’applique aux scénarios économiques définis
arbitrairement par 1’analyse actif passif (ou par les autorités de tutelle) par opposition aux
scénarios stochastiques géné&é alétoirement.

Le scé&ario de réfé&ence, géné&alement qualifié de scénario central, correspond & une
situation «moyenne et stable des marchés financiers. Son utilitéprincipale est de constituer
une réf&ence pour mesurer la variation des résultats. 1l est plus simple d’utiliser un scénario
de parfaite continuité (taux et inflation inchangés, croissance moyenne de la bourse),
c’est-adire que les marché& financiers conservent leur position ou leur tendance sans forte
variation, ou de retour ades moyennes long terme.

Sous la condition de scénario central, les hypothéses déerministes sont calculées : d’une part,
le calcul de la valeur NBM par les équipes de Souscription Retraite; d’autre part, le calcul de
provisions spécifiques par les Etudes d’Inventaires. Toutes ces hypothéses sont construites
pour I’année 2013.

1.1 Projection de courbe des rendements

La structure des taux ou courbe des rendements est une repré&entation graphique de la
relation entre le rendement et les dates de maturit€pour un méne type d’instrument. Elle
donne aussi la relation &un moment donné entre la longueur de I’investissement et le
rendement. Cette relation change dans le temps. La courbe des rendements est utilisé& pour
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comparer des titres, pour comparer des taux aune r&&ence et pour mettre en €vidence des

aberrations du marché

La courbe des taux peut avoir une variééde formes. Les plus rencontress sont :

Courbes des rendements

Description

Yizld

N

Time

Courbe ascendante

C'est la forme traditionnelle rencontrée dans les pays
développés. Cette courbe montre que le rendement
augmente avec la longueur de l'investissement.

Yield

%

Time

Courbe descendante

Cette courbe montre des taux acourt terme plus éevé
que les taux along terme. On rencontre souvent cette
courbe quand le marché&anticipe une baisse des taux.

Courbes des rendements

Description

Yield

Time

Courbe plate

Cette courbe montre des taux acourt terme identique
aux taux along terme.

Yield

Time

Courbe en cloche

On rencontre souvent cette courbe quand le marché
anticipe dans un premier temps une baisse (hausse)
des taux et ensuite une hausse (baisse) des taux.

Dans I’&ude ici, concentré& sur le scénario central (scé&ario de réé&ence), nous faisons la
projection sur la courbe de rendement.
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Ce graphique représente la courbe ascendante des rendements anticip& pour les années
futures. Il commence par un taux de rendement nul (0,00 %) en 2013, qui monte anné par
année jusqu’a se stabiliser a horizon 60 ans.

1.2 Projection de courbe d’inflation

L’inflation correspond al’augmentation généralisée et durable des prix. L’institut national de
la statistique et des éudes eeonomiques (INSEE) fait paraire chaque mois un indice des prix
ala consommation en observant les variations de prix mensuelles sur un méne produit de
consommation. Le taux d’inflation est alors établi en fonction de 1’évolution de I’indice des
prix ala consommation. Chaque début d’année, il est fait une moyenne des taux d’inflation
mensuels afin d’obtenir un taux représentatif de I’ensemble de 1’année passée.

Taux d'inflation

Projection de courbe d'inflation
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Nous constatons un impact d’inflation important a court terme. En année 2013 (le début de
cette projection), la valeur de I’inflation est de 1,02 %. Elle va augmenter fortement pendant
les années suivantes, puis se stabiliser sur le long terme.

2. Hypotheses financieres dans le cas de scénarios stochastiques

Dans la partie précédente, nous avons présenté les quatre différents modeéles d’actifs : modée
d’actifs des taux d’intérét, modele d’actifs des obligations, mod¢le d’actifs des actions et
modele d’actifs des placements monétaires. Pour appliquer la NBM sur les scénarios
stochastiques, d’abord, nous choisissons les trois classes principales d’actifs : les obligations
de z&o-coupon, les actions et I’immobilier.

Pour rappeler les modées et les paramétres estimés, on ré&&rit :

%+ Les taux des obligations de z&o-coupon apartir du modée Vasicek:

rag=re*+bhb(l—e*)+oxex

Avec les parameétres estimés suivants selon la mé&hode pré&senté& ala partie pré&élente :

= 0,0502409 : le vitesse de retour du taux instantanévers b

0,0350237 : le taux moyen along terme
- 6 = 0,0002266 : la volatilitédu processus

a
b

¢+ Les prix des actions selon le modée de Black et Scholes:

o2
S =8y Xexp (u—7>t+aWt

Avec les estimateurs suivants pour la moyenne et I’&art-type :

- [i= 8.22 % : le rendement instantané de 1’action
0 = 24.71 % : la volatilité du rendement instantané de 1’action

< Les indices des prix de logement &partir du modée de Black et Scholes:

2
o
IPL, = IPLy X exp ((u - 7) t+ aWt>

Avec les estimateurs suivants pour la moyenne et I’é&art-type :

- {1 =11.71 % : le rendement instantan&du logement
- 0 =8.30 % : la volatilitédu rendement instantanédu logement
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Ensuite, nous utilisons les paramétres estimés obtenus indiqués au-dessus pour avoir les taux
des z&o-coupons (ry), les prix des actions (S;) et les indices des prix de logement (IPL;) (cf.
Annexe 4). Et plus, il faut obtenir les rendements moyens sur 1’ensemble de ces trois classes
pour les utiliser dans le calcul de NBM, c’est-adire que le «TauxRendementAnnée »
pré&entédans les formules des PM (cf. 2.3 «Formules d’évolution de la PM >), mais cela
nécessite une régle d’allocation stratégique. Pour calculer les rendements moyens, cette
allocation stratégique est définie suivante :

e 80 % de rendement des obligations
e 15 9% de rendement des actions
e 59 de rendement de I’immobilier

C’est-adire que le taux de rendement de 1’année t pour un scénario i est de :

) S, —Si_1 IPL, — IPL,_,
TauxRendementAnnée, = Max (0; 80% X 1, + 15% X — + 5% X T)
t—1 t—1

Nous utilisons toutes les formules indiquéss au chapitre 1 «Calcul de la NBM >>pour obtenir
la NBM stochastique i sauf que nous devons mettre la séie des «TauxRendementAnné >>en
alé&toire. Afin de converger les NBMs stochastiques, nous construisons 2000 simulations.

Enfin, nous calculons la NBM moyen (notée : NBM et appelé& «NBM stochastique >) qui
est &jal ala moyenne des 2000 NBMs stochastiques et leur éart-type, i.e.,

_ X2 NBM;

NEM 2000

Ou: NBM; est une NBM d’un scénario stochastique i avec i =1, 2,..., 2000

Dans le scénario stochastique, les paraméres qui deviennent &re alétoires sont : les taux de
rendement des obligations, les taux de rendement des actions et les taux de rendement de
I’immobilier. Alors, ¢’est la série de « TauxRendementAnnée >>devient &re stochastique.

Par contre, les paramétres suivants resté&s déerministes, soit dans le scéario déerministe,
soit dans le scénario stochastique :

e Les paramétres contractuel de produits : taux de chargement contractuel (taux de
chargement sur primes, taux de sur encours, taux de distribution financier) ;

e Les paraméires de frais : taux de commission, taux de frais d’acquisition, colt unitaire
de gestion, taux de marge de solvabilité, taux d’impot sur les sociétés ;

e La dynamique du portefeuille : loi de chute des primes, esp&ance de vie (table de
mortalité&fixe) ;

e Taux d’inflation, facteur d’actualisation du r&ultat.
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Hypotheses de frais généraux et frais d’acquisition

Le calcul de I’engagement de I’assureur est constitué¢ de 2 phases :

Phase de constitution ou phase d’épargne: c’est une période d’activité ou
I’employeur paye les cotisations. Sur le produit d’Article 83, la constitution
progressive d’une €pargne est sur un compte individualisé pour chaque salarié et ses
droits acquis sont définitifs, méme en cas de changement d’entreprise en cours de
carrige.

Phase de restitution ou phase de rente : c’est une période aprés le départ a la retraite
et les sociétés d’assurance vont payer les rentes aux assurés. Dans le produit a
cotisations définies, 1’épargne constituée est versée sous forme de rente viagere aux
assuré (ou au béndiciaire de la réversion le cas &hént).

Donc, les hypothéses nécessaires au calcul des engagements de 1’Article 83 doivent inclure
les deux phases en mé&ne temps afin de calculer la NBM.

L’exemple d’hypotheéses :

Pas de transfert entrant (Actif salariés)

Frais d’acquisition en pourcentage de la prime de 1%¢ anné& (Exemple : 19 %)
Co(t unitaire de gestion par assuréen constitution fonds Euro (Exemple : 20 €)
CoQ unitaire de gestion par assuréen constitution fonds UC (Exemple : 20 €)

CoU unitaire de gestion par assuréen restitution fonds Euro (Exemple : 20 €)

Frais de gestion

Typologie du produit Clédes colts Co(x unitaire
Rentes (Phase de restitution) 0,6 20 €
Fonds en Euro (Phase de constitution) 1 20 €
Fonds en Unité& de compte (Phase de constitution) 2 20 €

Les taux d’inflation explicites sont utilisés pour valoriser chaque année les coUs unitaires de
gestion par assuré Le cofit unitaire de I’année n est :

CoutUnitaire, = CoutUnitaire,_; X TauxInflation,
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4. Les autres hypotheses

% Taux d’actualisation des résultats de I’exercice a long terme (au—delade 10 ans) =
hypothése de taux sans risque + hypothese de prime de risque (Exemple : 5% =2 %
+ 3 %)

¢ Taux d’immobilisation pour marge de solvabilité¢ en Solvabilité I (Exemple : 4 % en
Euroet 1 % en UC)

% L'impd sur les soci&és (1S) est pré@evésur les béndfices r&lisés par les entreprises de
capitaux exploité&s en France et repré&ente une part importante de la fiscalité
francaise. Il est soumis aun ré&jime de d&slarations et de paiements adates fixes.

Le taux normal de I’IS est de 33,33 %. Il s’applique aux sociétés qui réalisent plus de
7,63 millions d’€ de chiffre d’affaires annuel hors taxe, mais il peut étre augmenté de
majorations. Ici, nous faisons une hypothé&e qui définit le taux d’imposition sur les
sociéés (1.S.) éant de 34,43 % en 2013.

< Enr&umé

Taux d’actualisation de résultat de I’exercice a long terme 5%
Taux de marge de solvabilitéen fonds € (Solvabilitél) 4%
Taux de marge de solvabilitéen UC (Solvabilitél) 1%
Taux IS 34,43 %

% Tables de mortalitéutilisees :
o THO00-02 et TF00-02 pour la phase de constitution
o TGHO05-TGFO5 pour la phase de restitution
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Dans cette partie, le calcul de la NBM sera éudiépour un nouveau contrat. Il y aura une
préentation de la démographie de ce contrat, la proposition tarifaire et les hypotheses de

projection du réultat net.

1. La dénographie

Les paramétres suivants sont définis par I’assuré dans la demande de tarification, un exemple
sera pré&entéavec des donnees démographies (cf. Annexe 1) :

Données dénographiques fournies

Anné de calcul 2013
Effectif global 46 Salarié&s
PASS en anné de calcul 37032 €
Salaire moyen 32873 €
Age au départ 62 ans
Age moyen 39 ans
Tranche A 5.00%
Tranche B 5.00%
Tranche C 5.00%

2. Proposition tarifaire et paraméres NBM

PRODUITS

>Phase de constitution

Chargements sur Cotisations 3,50%
Chargements sur encours (Epargne €) 0,60%
Chargements sur encours (Epargne U.C) 0,60%
Encours : Part € 100,00%
>Phase de restitution

Frais de gestion des rentes (appliqués au Capital Constitutif) 2,00%
Chargements sur encours (PM des rentes) 0,60%

>Commissions d'Apporteur

I

Commission sur Cotisations

3,00%
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Lors de souscription d’un contrat, ’assureur pergoit 3,50 % (taux de frais sur cotisations) des
cotisations encaissees annuelles aux assurés et reverse 3,00 % (taux de commission sur
cotisations) aun apporteur (un courtier) atitre de commission.

Les chargements sur encours dans la phase de constitution ou restitution sont les frais de
gestion de 1’assureur pour gérer une opération.

Selon le profil liberté de gestion, I’assuré peut, selon la répartition de son choix, sélectionner
un ou plusieurs supports. Dans ce cas-la, la part d’encours en fonds euro est déterminée par
I’assuré. Elle signifie que I’assuré veut mettre combien de pourcentage d’un investissement
en fonds euro, et le reste en unités de compte. A cause de risque d’unités de compte, 1’assuré
veut mettre plus en fonds euro.

Parameétres né&essaires pour calculer la NBM

Année de la simulation 2013
Actualisation along terme (au-delade 10 ans) 5%
Taux de Participation aux bénéficiaires brut long terme (au-delade 10 ans) 4,04 %
Taux de rendement moyen brut des actifs en UC (long terme) 4,05 %
Taux de réversion 60 %
Pé&iodicitéde la rente Annuelle
Réro-commission financiée (UC) 0,91 %
Taux de rémuné&ation des capitaux propres hors 1.S 4,04 %
Taux de marge de solvabilité en fonds € (Solvabilitél) 4,00 %
Taux de marge de solvabilitéen UC (Solvabilitél) 1,00 %
Taux I.S 34,43 %
Taux de chute des cotisations futures Loi de chute
Co(t de la garantie de table 0,15 %
Taxe 0,16 %
Part du taux de Participation aux bénéficiaires brut distribuée 95,00%

La ré&ro-commission financiée (UC): lors de versement des primes par 1’employeur,
I’assureur encaisse les primes, et ventile celles-ci sur le compte de I’assuré et transfere les
primes au gestionnaire d’actif (Asset Management). Ensuite, les primes sont investies par ce
dernier sur les marchés financiers qui vont prélever les frais pour 1’assureur. Enfin, les
marché& financiers vont garder une partie des frais pour leur activitéde gestion financiere et
donner le reste a I’assureur.

La part du taux de Participation aux bén€diciaires brut distribuee varie entre 85 % et 100 %.
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3. Projection résultat en scéario déerministe

3.1 La situation initiale

Selon tous les paramétres et les hypothéses présentées avant, nous calculons la NBM en
utilisant toutes les formules fournies dans la partie «Calcul de la NBM » Alors, nous
obtenons la NBM de base au scénario déerministe, appelé& «NBM déerministe >>et noté
NBMy, dans 1’horizon de 90 ans étant :

NBM, = 49,53%

Le résultat net ayant cette NBM possegle une tendance croissante along terme :
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Dans cette population, 1’d4ge moyen est de 39 ans en 2013. Nous pouvons calculer ’année de
naissance moyenne qui est eale al974 pour I’ensemble des assurés. Donc, I’année de départ
ala retraite est de 2036.

Dans ce graphique, les cotisations annuelles baissent au fil du temps. A cause du départ ala
retraite, le nombre de cotisants diminue, c’est-adire que de moins en moins des assurés
cotisent, alors le montant des cotisations annuelles va baisser. En 2036 (anné& de départ),
aucun assureécotise et la cotisation est de 0.

Avec ces taux, nous faisons une projection du réultat net dans les anné&s futures. Les

montants du réultat net de cet assureur sont positifs, donc ce nouveau contrat sera rentable
pour I’assureur.
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3.2 Les impacts des leviers

Lors de changement d’un parametre (cot, taux de participation aux bénéficiaires, frais, etc.),
quel impact cela aura sur la rentabilité d’un portefeuille de 1’assureur ?

Dans les ressources de 1’assureur, il existe certaines limites pour les frais sous les contraintes
commerciales :

- taux de frais sur cotisations : < 4,50 %
- taux de frais sur arré&age : < 3,00 %
- taux de frais sur encours : < 1,00 %

3.2.1 Impact d’évolution tarifaire

1) Une augmentation du taux de frais sur cotisations

Lors d’une augmentation de 0,10 % du taux de frais sur cotisations sachant que la
commission sur cotisations a I’apporteur ne bouge pas, i.e. le taux de frais sur cotisations
varie de 3,50 % a 3,60 %, il y a un impact positif sur la NBM. Car plus 1’assuré cotise et les
chargements sont suffisamment devés, i.e. ’assureur gagne plus, donc, plus il y aura de
NBM.

Dans la mé&ne population avec cette variation du taux de frais sur cotisation, nous avons :

NBM; = 50,21 %

Et le taux d’évolution de la NBM est de :

NBM; _ 50,21%

ANBM; = —1= —
1= NBM, 49,53%

1=137%

Donc, le taux de frais sur cotisations et la NBM ont une relation |éé&ement positive.

2) Une augmentation du taux de frais sur arré&ages

Par exemple, Le taux de frais sur arré&ages est de 2,10 % au lieu de 2,00 %, cette variation
entrame une augmentation de la NBM, car I’assureur va percevoir plus de frais de gestion des
rentes ala date de départ. Donc, la NBM est de :

NBM, = 50,10 %

Et le taux d’évolution de la NBM est de :

NBM, _  50,10%

ANBM, = —1=
27 NBM, 49,53%

-1=115%
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Selon les deux éudes de cas en scéario déerministe, 1’évolution de la NBM en phase de
constitution (ANBM;) est plus grande que celle en phase de restitution (ANBM,). Donc, la
phase de constitution est plus importante pour I’assureur.

3) Une augmentation du taux de frais sur encours

Lors d’une hausse du taux de frais sur encours de 0,60 % a 0,70 %, c’est-&dire que 1’assureur
augmente ses frais de gestion et gagne plus d’argent. Donc, la NBM va varier dans le méme
Sens.

NBM3; = 61,30 %

La variation de la NBM est de :

NBM; _ 61,30%

ANBM; = =
37 NBM, 49,53%

—1=123,76%

Quand le taux de frais sur encours augmente de 0.1 %, la NBM a une forte augmentation.

4) Taux de distribution de participation aux bénéices

Si le taux de distribution varie de 95 % a93 %, alors 1’assureur va distribuer moins de
béndices lors que son réultat net est rentable. La NBM, est de :

NBM, = 56,87 %

La variation de la NBM est de :

NBM, _  5687%

ANBM) = —— —1=—"——
* 7 NBM, 49,53%

—1=14,82%

Quand le taux de distribution devient plus favorable a 1’assureur de 2 %, la NBM a une forte
augmentation.

3.2.2 Impact de frais

5) CoOt unitaire par contrat

C’est un colit de gestion pour I’assureur qui ne peut pas bouger fortement tout le temps, donc
il peut &re un levier along terme pour la NBM.

Par exemple, nous diminuons le colit unitaire par contrat de 20 € a 18 €, la NBMs est de :

NBM;s = 52,88 %
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Le taux d’évolution de la NBM est de :

NBMs  52,88%

ANBMs = ——>—1=""—__
>~ NBM, 49,53%

1=6,76%

Lors d’une diminution de colit de gestion par rapport a I’assureur, ¢’est-adire que les charges
de D’assureur baissent et le ré&ultat net va augmenter, donc la NBM de I’assureur va
augmenter.

6) Frais d’acquisition

Le frais d’acquisition de la prime n’est payé qu’une fois a I’assureur dans la 1% anné&
(I’année de souscription). Si nous baissons le taux de frais d’acquisition de 1 % par rapport a
la situation initiale (19 %), soit 18 %, alors la NBMg va ére :

NBM, = 50,53 %

Le taux d’évolution de la NBM est de :

NBMs; _  50,53%

ANBMg = —— —1="—"""+— —
®~ NBM, 49,53%

1=2,02%

Lors d’une diminution de taux de frais d’acquisition de la prime, I’assureur va payer moins de
frais pour acheter ce contrat, donc la NBM va augmenter aussi.

En synthése, les scénarios pertinents sont :

Sensibilité  Proposition la

Proposition la

Proposition
tarifaire

meilleure proposition meilleure pour

tarifaire I’assureur

pour ’assuré

Taux de frais sur cotisations 0,00 % 3,50 % 3,60 % 4,50 %
Taux des arré&ages 0,00 % 2,00 % 2,10 % 3,00 %
Taux de frais sur encours 0,00 % 0,60 % 0,70 % 1,00 %
Taux de participation aux

o L 100,00 % 95,00 % 93,00 % 90,00 %
béndficiaires distribué
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3.2.3 Impact de population

7) Une population plus jeune

Nous construisons une population plus jeune avec 1’age moyen de 35 ans et les autres
parametres sont les mé&nes que ceux présentés dans la situation initiale :

Données dénographiques fournies
Anné de calcul 2013
Effectif global 46 Salari&s
PASS en année de calcul 37032 €
Salaire moyen 32873 €
Age au départ 62 ans
Age moyen 35 ans
Tranche A 5.00%
Tranche B 5.00%
Tranche C 5.00%

NBM, = 65,56%

Le taux d’évolution de la NBM est de :

NBM,  6556%

ANBM, = ——~ —1=—"——
77 NBM, 49,53%

—1=32,36%

Quand la population est plus jeune, la durée de la phase de constitution doit &re allongée,
alors 1’assureur va percevoir plus de cotisations et la NBM a une forte augmentation.

8) Une population plus &&

Nous construisons une population plus dgée avec 1’dge moyen de 45 ans et les autres
paramétres sont les mé&nes que ceux de la situation initiale :

Données dénographiques fournies
Anné de calcul 2013
Effectif global 46 Salarié&s
PASS en anné de calcul 37032 €
Salaire moyen 32873 €
Age au départ 62 ans
|Agemoyen | asams]
Tranche A 5.00%
Tranche B 5.00%
Tranche C 5.00%

NBMg = 26,05%
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Le taux d’évolution de la NBM est de :

NBMg _  26,05%

ANBMg = —— —1=————
8~ NBM, 49,53%

1=-47,41%

Lors que la population est plus &e, la duré de phase de constitution est plus courte, donc
I’assureur va recevoir moins de cotisations pour couvrir les arrérages apres la retraite. Alors,
la NBM va baisser beaucoup.

9) Une population ayant plus de femmes

Dans la situation initiale, nous avons 29 hommes et 17 femmes avec la NBM;, = 49,53 %.
Quand le nombre des femmes augmente, soit 36 femmes et 10 hommes, les autres paramétres
sont identiques ala situation initiale :

Données dénographiques fournies
Année de calcul 2013
Effectif global 46 Salarié&s
Effectif des hommes 10 Salariés
Effectif des femmes 36 Salari&
PASS en anné de calcul 37032 €
Salaire moyen 32873 €
Age au départ 62 ans
Age moyen 39 ans
Tranche A 5.00%
Tranche B 5.00%
Tranche C 5.00%

NBMy = 50,07 %

Le taux d’évolution de la NBM est de :

NBMy _ 50,07%

— 2 1="""_1=1,099
NBM, 49,53% %

ANBMy =

Selon la table de mortalit& les femmes vivent plus longtemps que les hommes, donc la phase
de restitution peut étre allongée. L’assureur paye les arré&ages pendant plus longtemps, mais
en méme temps, il va prélever le frais sur les arrérages. C’est pourquoi la NBM ne varie pas
beaucoup.

90



UNIVERSITE DE STRASBOURG - GENERALI
Solutions d’assurances

3.3 Synthése géné&ale de I’impact NBM au scéario déerministe

Scénarios déerministes Impact NBM
Scénario de base 49,53 %
Evolution tarifaire
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur cotisations +1,37 %
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur arré&ages +1,15%
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur encours + 23,76 %
Une diminution de 2 % du taux de distribution + 14,82 %
Evolution des frais
Une diminution de 10 % du coQ unitaire par contrat +6,76 %
Une diminution de 1 % du taux de frais d’acquisition +2,02%
Evolution de la population
Une population plus jeune + 32,36 %
Une population plus &é -47,41 %
Une population avec plus de femmes +1,09 %

4. Projection résultat en scéario stochastique

4.1 La situation initiale

Avec une allocation stratéique de 80% des rendements des obligations, 15% des rendements
des actions et 5% des rendements de 1I’immobilier, nous pouvons obtenir la moyenne et
I’écart-type de ces 2000 NBMs stochastiques :

NBMy = 3547% et oy= 0063870

Distribution des NBMs sur 2000 scénarios stochastiques
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Scénario
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Nous faisons la distribution de ces 2000 NBMs stochastiques dans la graphique pree&lente, et
bien obtenons que toutes les valeurs de NBMs soient autours de la valeur moyenne NBM au
cas initial, i.e., 35,47%.

Et plus, nous aussi voulons réorganiser les 2000 NBMs par 1’ordre croissant, et dessiner la
courbe de la distribution repréentés suivante :

Distribution des NBMs par I'ordre croissant
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Scénario i

En statistique descriptive, un quartile est chacune des 3 valeurs qui divisent les données triés
en 4 parts éjales, de sorte que chaque partie représente %4 de 1’échantillon de population.

Alors, les valeurs de quantiles pour ces 2000 valeurs des NBMs sont :

e Le 1* quantile sépare les 25% infé&ieurs des données : Q; = 31,086 %

e Le 2™ quantile est la médiane de ces données : Q, = 35,196 %

e Le 3™ quantile sépare les 25 % sup&ieurs des données : Q3 = 39,676 %
e Lavaleur minimale de ces données est de : 18,702 %

e Lavaleur maximale de ces données est de : 59,645 %

Par ailleurs, nous pouvons indiquer la VaR (value at risk) mesurée le risque de marché d’un
portefeuille d’instruments financiers. Elle correspond au montant de pertes qui ne devrait étre
dépassé qu’avec une probabilité donnée sur un horizon temporel donné. Le niveau de
confiance est la probabilit¢ que les pertes éventuelles du portefeuille ou de 1’actif ne
dépassent pas la VaR, en gen&al, il est 99,5 % en Solvabilité2. Donc, pour le scénario qui se
r&lise une fois sur les 2000 valeurs de NBMs, nous pouvons trouver la VaR &99,5 % est de
53,783 %. C’est la meilleure valeur des NBMs qu’il est possible de constater sur la nouvelle
affaire.
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Evidemment, nous avons :

49,53% = NBM, > NBM, = 35,47 %

A T’opposé de la NBM déterministe définie par une courbe des rendements déterministe au
sein d’une entreprise, la NBM stochastique considére les risques financieres sur le marché
financier, parce qu’elle utilise les données historiques ou projetées d’un marché financier sur
les modeles d’actifs pour calibrer leurs parametres. Donc, la valeur de la NBM stochastique
est infé&ieure acelle de la NBM dé&erministe.

Le Comité de Direction Générale (CDG) de la compagnie d’assurance gere le profil de risque
de la socié&éet déermine, notamment, le niveau global de risque acceptable pour les actifs
investis.

Ainsi, le CDG détermine une allocation stratégique. Cette allocation vise 1’optimisation a
long terme du profil risque / valeur du bilan de la soci&é& (compromis entre respect des
contraintes réglementaires et création de valeur pour I’actionnaire). La politique de placement
du Comité de Direction Générale fait I’objet d’un rapport transmis a I’autorité de contrdle
prudentiel (ACP).

Pour tester la sensibilitéde I’allocation stratégique d’actif, nous établissons une nouvelle
allocation d’actif suivante :

e Augmenter les rendements des obligations de 80 % &85 %
e Diminuer les rendements des actions de 15 % a10 %
e 5 9% des rendements de I’immobilier
Nous obtenons une nouvelle moyenne de ces 2000 NBMs :
NBM,' = 29,09% et o, = 0,042470

Et les taux d’évolution de la NBM stochastique sont de :

ANBM, = NEM,' 12 220%% 4y 99%
= NBM, = 3547% 7
oy 0,042470

Acy’ = - 1=-3351%

P S
0y 0,063870

En conséquence, la NBM a une relation négative sur 1’allocation des obligations et positive
sur une allocation des actions.
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Alors, les valeurs importantes sont :

e Le 1¥ quantile: Q; = 26,219 %

e Le 2°™ quantile est la médiane : Q, = 28,911 %

e Le 3% quantile : Qs = 31,805 %

e Lavaleur minimale de ces données est de : 17,355 %

e Lavaleur maximale de ces données est de : 44,846 %

e LaVaR avec le niveau de confiance 99,5 % est de : 40,760 %

Dans la partie preeélente «la modélisation de 1’actif >3 nous avons dgaobtenu les volatilités
estimeés pour les obligations, les actions et le prix d’immobilier :

e Modélisation des taux d’intérét : ¢ =0.02266 %
e Mod@isation des actions : ¢ =24.71 %
e Modélisation de I’immobilier : ¢ =8.30 %

Nous observons que pour les obligations et I’immobilier, il y a moins de volatilité par rapport
aux actions avec I’allocation stratégique de 80 % des rendements des obligations, 15 % des
rendements des actions et 5 % des rendements de 1’immobilier. Donc, nous voulons savoir la
sensibilitéala volatilitédes actions. Ici, nous testons adeux cAes :

% Sensibilitéala volatilitédes actions amoins de 5 % :

NBM_gy, = 36,67% et 0_sy = 0,061380
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Et les taux d’évolution de la NBM stochastique sont de :

NBM._sy, . _36,67%

ANBM gy, = ———. - — 1 = 3,380
5% = NBM, 35,47% o
pg . T 0061380
O=s% = ~ 0063870 707

Nous observons que si la volatilité des actions est plus petite, c’est-adire que les taux des
actions de tous les scénarios stochastiques sont plus concentrés ala moyenne et les risques
parmi les taux des actions sont reuits, alors ce portefeuille retraite est plus rentable avec la
NBM stochastique (36,67%) plus grande.

% Sensibilitéala volatilitédes actions aplus de 5% :

NBM, sy, = 3446% et 0,5, = 0,079985

Et les taux d’évolution de la NBM stochastique sont de :

ANBM, oy = “oMisw | 3446% ) oy,
5% T TNBM, T 3547% 007
Boygy = 2% 1 = 20708 o5 23
TH5% = "5 T 0063870 40

A D’inverse, si la volatilité&des actions est plus grande, les risques parmi les taux des actions
sont accrus, alors ce portefeuille est moins rentable avec une NBM plus petite.

4.2 Les impacts des leviers

Dans la partie suivante, nous analysons les impacts des leviers de la rentabilit¢é d’un
portefeuille retraite, i.e., la NBM, basés sur une allocation strat&jique de 80% des rendements
des obligations, 15% des rendements des actions et 5% des rendements de I’immobilier.

4.2.1 Impact d’évolution tarifaire

1) Une augmentation du taux de frais sur cotisations

Lors d’une augmentation de 0,10 % du taux de frais sur cotisations sachant que la
commission sur cotisations a I’apporteur ne bouge pas, nous pouvons aussi obtenir la NBM
stochastique avec un changement du taux de frais sur cotisations dans la méne population:

NBM, = 3617% et o, = 0,063784
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Et les taux d’évolution de la NBM stochastique sont de :

. - WML 3617%
V"NBM, = 3547%

o0 _ 0,063784
0o ~0,063870

1=197%

Aoy = 1=-0,13%

Donc, le taux de frais sur cotisations et la NBM ont une relation Iéé&ement positive, soit la
NBM déerministe, soit la NBM stochastique.

2) Une augmentation du taux de frais sur arré&ages

Par exemple, Le taux de frais sur arré&ages est de 2,10 % au lieu de 2,00 %, cette variation
entrame une augmentation de la NBM stochastique aussi. Donc,

NBM, = 3599% et o, = 0,064129

FEt les taux d’évolution sont de :

ANBH, = NBM2 _y _359%% 47y
2=NBM, ~ 3547% = 7
o, 0,064129
Ao, = 1=0,41%

< 1=
o 0,063870

Selon les deux éudes de cas dans le scénario déerministe et le scénario stochastique,
I’évolution de la NBM en phase de constitution (ANBM; et ANBM;) est plus grande que
celle en phase de restitution (ANBM, et ANBM,). Donc, la phase de constitution est plus
importante pour 1’assureur.

3) Une augmentation du taux de frais sur encours

Lors d’une hausse du taux de frais sur encours de 0,60 % &a0,70 %. Donc, la NBM
stochastique va ére :
NBM; = 46,62% et o3 = 0067164

Et les taux d’évolution sont de :

NBM; . _ 4662%

ANBM; = —— — 1 = — 1 = 31,449
3~ NBM, 35,47% &
po 03 _0067IEL
BTG 0063870 07

Quand le taux de frais sur encours augmente de 0.1 %, la NBM a une forte augmentation.
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4) Taux de distribution de participation aux bénéices

Si le taux de distribution varie de 95 % a93 %, alors,
NBM, = 40,68 % et o4 = 0072026

Et les taux d’évolution sont de :

AvEw, = WM, 40,68%
*“NBM, = 3547%

%, _ 0,072026
o, 0063870

—1=14,69%

Ao, = —1=12,77%

Quand le taux de distribution devient plus favorable a I’assureur de 2 %, la NBM a une forte
augmentation.

4.2.2 Impact de frais

5) CoCt unitaire par contrat

Nous diminuons le colt unitaire par contrat de 20 € a 18 €, alors :
NBMs = 38,85% et o5 =0,063814

Et les taux d’évolution sont de :

ANBH. = VBMs | _3885% 53%
ST NBM, = 3547% = 77
o5 0,063814
Aos =——1= 1=—-0,09%

— 1="—"__
09 0,063870

6) Frais d’acquisition

Si nous baissons le taux de frais d’acquisition de 1 % par rapport a la situation initiale (19 %),
soit 18 %, alors la NBM stochastique va &re :

NBMy = 36,47% et o0, = 0,063870
Et les taux d’évolution sont de :

NBMs . _3647%
NBM, = 3547%

1=2,82%

Lors d’une diminution de taux de frais d’acquisition de la prime, 1’assureur va payer moins de
frais pour acheter ce contrat, donc la NBM va augmenter aussi.
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4.2.3 Impact de population

7) Une population plus jeune

Nous construisons une population plus jeune avec 1’age moyen de 35 ans et les autres
parametres sont les mé&nes que ceux présentés dans la situation initiale :

NBM, = 46,87% et o, = 0,075666

FEt les taux d’évolution sont de :

ANBH, = MMy _A687% L, 14%
7" NBM, = 3547% = 7
o 0,075666
Ao, = - 1=18,47%

L= _
0y 0,063870

Quand la population est plus jeune, la durée de la phase de constitution doit &re allongée,
alors I’assureur va percevoir plus de cotisations et la NBM a une forte augmentation.

8) Une population plus &&

Nous construisons une population plus agée avec 1’dge moyen de 45 ans et les autres
parametres sont les mé&nes que ceux dans la situation initiale :

NBMg =17,74% et og = 0,046860

Et les taux d’évolution sont de :

ANBH, = X8Ms 4 177 4999y
8~ NBM, = 3547% 7
pge 08, 0046860
%= G5, T T 0063870 o0

Lors que la population est plus &e, la duré de phase de constitution est plus courte, donc
I’assureur va recevoir moins de cotisations pour couvrir les arrérages apres la retraite. Alors,
la NBM va baisser beaucoup.

9) Une population ayant plus de femmes

Dans la situation initiale, nous avons 29 hommes et 17 femmes avec la NBM, = 35,47 %.
Quand le nombre des femmes augmente et les autres parametres sont identiques ala situation
initiale :
NBMy = 3590% et o9 = 0,064114
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Et les taux d’évolution sont de :

ANBH, = YBMy | _3590% 151y
" NBM, = 3547% ~ 7
oy 0,064114
Acy = 1=0,38%

o 10063870

Selon la table de mortalit& les femmes vivent plus longtemps que les hommes, donc la phase
de restitution peut étre allongée. L’assureur paye les arrérages pendant plus longtemps, mais
en méme temps, il va prélever le frais sur les arrérages. C’est pourquoi la NBM ne varie pas
beaucoup.

4.3 Synthese gen&ale de ’impact NBM au scénario stochastique en risque

historique
Scénarios stochastiques Impact NBM Im,pact NBM
&art-type
Scénario stochastique de base 35,47 % 0,063870
Evolution tarifaire
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur cotisations +1,97 % -0,13%
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur arréages +1,47 % +0,41%
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur encours +31,44 % +5,16 %
Une diminution de 2 % du taux de distribution +14,69% +12,77 %
Evolution des frais
Une diminution de 10 % du coGt unitaire par contrat +9,53 % -0,09 %
Une diminution de 1 % du taux de frais d’acquisition +2,82% Aucun impact
Evolution de la population
Une population plus jeune +32,14% +18,47 %
Une population plus &ée -49,99 % -26,63%
Une population avec plus de femmes +1,21 % +0,38 %
Evolution de la volatilitédes actions
Une diminution de 5 % de la volatilitédes actions +3,38 % -3,90 %
Une augmentation de 5 % de la volatilitédes actions -2,85% + 25,23 %

Conclusion, les sensibilités de la NBM en stochastique sont semblables acelles constatées sur
le scénario déerministe. Par contre, les scénarios stochastiques montrent que la duration d’un
portefeuille engendre une forte volatilitédans la NBM. En effet, une population plus jeune ou
plus agée génere une forte variation des provisions mathématiques qui s’accompagne d’un
risque plus éevé (variation d’écart-type est &ale &50% de la variation de la NBM). La
retraite est un business along terme otila gestion des risques financiers procure une valeur
ajouté des assureurs.
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4.4 Synthése géné&ale de I’impact NBM au scénario stochastique en risque

neutre

L’hypothése en risque neutre : les rendements moyens de tous les actifs sont &jaux au taux
sans risque, i.e., Rendements moyens des actions = Rendements moyens de 1’immobilier =
Rendements moyens des obligations et les rendements moyens des obligations servent de
ré&ence avec b = 0,0350237. Nous pouvons obtenir un tableau avec toutes les éolutions :

gario O a gue Olad S
ochastigue » &Ea pe
Scénario stochastique de base 18,71 % 0,050173
Evolution tarifaire

- 5 -
Un_e au_gmentatlon de 0,1 % du taux de frais sur 19,44 % +3.90 % 0,050106 _0.13%
cotisations

- 5 -
Unei augmentation de 0,1 % du taux de frais sur 19.17 % +2.46% 0,050378 +0.41 %
arré&ages

- 5 -
Une augmentation de 0,1 % du taux de frais sur 29.04 % +5521% | 0052775 +519%
encours
Une diminution de 2 % du taux de distribution 21,56 % +15,23% | 0,056683 +12,98 %

Evolution des frais
— 5 —
Une diminution de 10 % du coGt unitaire par 2212 % +1823% | 0,050118 011 %
contrat
— 5 -
Une diminution de 1 %6 du taux de frais 1971% | +534% | 0,050173 | Aucun impact
d’acquisition
Evolution de la population
Une population plus jeune 25,85 % +38,16 % | 0,058770 +17,13%
Une population plus &ée 6,82 % -63,55% | 0,036562 -27,13%
Une population avec plus de femmes 19,05 % +1,82 % 0,050364 +0,38 %
Evolution de I’allocation stratégique

Changement de ’allocation stratégique 15.36 % 117.90 % 0,035809 - 28,63 %

(85% obligations + 10% actions + 5% immobilier)

Particuliéeement, nous pouvons calculer les valeurs significatives sur le scénario stochastique

de base en risque neutre sont :

e Le 1*" quantile: Q; = 15,179 %

o Le2%™ quantile est la mé&liane : Q, = 18,382 %

e Le 3™ quantile: Q;=21,573 %

e La valeur minimale de ces données est de : 6,063 %

e La valeur maximale de ces données est de : 41,875 %
e La VaR avec le niveau de confiance 99,5 % est de : 34,105 %
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Selon les deux derniers tableaux, nous pouvons observer que les variations de la NBM et
I’écart-type en risque neutre ont un méme sens que celles en risque historique. Et plus, les
variations d’écart-typede la NBM en risque historique et en risque neutre sont presque les
ménes, parce que c’est la méme volatilité de rendement par classe d’actif et il y a un seul
changement sur les rendements moyens des actions et du logement.

La NBM en risque neutre est plus faible que celle ne risque historique, parce que en risque
neutre, nous avons un rendement moyen de 3.5 % environs sur les actions, I’immobilier et les
obligations, alors qu’en risque historique nous avons des rendements moyens plus éeveés sur
les actions (8.22 %) et sur I’immobilier (11.7 %).
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Conclusion

Ce mémoire, ré@ligéaGenerali France, a permis de pré&enter les produits de retraite et les
acteurs de I’offre d’épargne retraite.

Ces trente derniées anné&s ont @émarquees par des alternances de cycles de hausses et de
baisses des résultats. A fortiori, les p&iodes de baisse de ré&ultat ont &éplus courtes que les
périodes de hausse de résultat. Ceci a permis uns innovation dans 1’offre de produit, sous
I’impulsion de I’Etat via des incitations fiscales et un cadre réglementaire adapt& un
investissement dans la sophistication des outils de gestion d’actifs et une politique tarifaire
agressive. La baisse des rendements financiers des fonds Euro associéaune volatilitédes
marchés financier et la contraction du revenu des assurés du fait d’une croissance de long
terme plus faible laisse, présager d’années a venir moins florissantes.

Dans ce contexte, les assureurs s’engagent dans la connaissance du client et la maTrise de la
politique tarifaire. Pour ce faire, la NBM qui est un indicateur qui prend en compte
I’ensemble du cycle de vie du client et ’ensemble des leviers d’actions de ’assureur, devient
un indicateur fondamental.

Dans la derniée partie de ce mémoire, nous analysons les sensibilités de la NBM aux
paramétres tarifaires, ala structure de cot de gestion et aux profils démographiques du
souscripteur. La variation de la NBM n’est pas la méme selon que I’élément tarifaire (impact
sur la durée et impact sur ’assiette). Les chargements sur primes ont un impact sur la phase
de constitution, les chargements sur arré&ages ont un impact sur la phase de restitution, les
chargements sur encours et le taux de distribution ont aussi un impact sur toutes les phases et
I’assiette la plus large. Si I’assureur percoit plus de frais sur cotisations, plus de frais sur
encours dans la phase de constitution, la NBM varie plus vite, ¢’est-adire que le nouveau
contrat est plus rentable. Par ailleurs, I’assureur peut diminuer le coit unitaire par contrat et le
frais d’acquisition, le résultat net de ’assureur est plus profitable. Si la population est plus
jeune et reste plus longtemps en portefeuille, la variation de la NBM est positive, acondition
que les coGs soient suffisamment faibles comparativement aux chargements, alors ce profil
de contrat est plus rentable.

La valeur de I’entreprise est la somme de la valeur des nouveaux contrats et des contrats déja
en portefeuille. Un nouveau contrat doit avoir une proposition tarifaire rentable (souscription).
Lorsqu’un contrat en portefeuille devient non rentable (surveillance), 1’assureur procede a des
mises ajour des conditions géné&ales du contrat.
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1. La démographie

Annexes

Année de Salaire brut Situation  Sexe
Matricule naissance annuel 2012 College  familiale assuré
1 1974 42 006 CADRE M H
2 1969 32116 CADRE H
3 1960 149 820 CADRE M H
4 1982 30000 CADRE M F
5 1957 40 200 CADRE M H
6 1970 58 200 CADRE M H
7 1962 33000 CADRE M F
8 1978 30300 CADRE M F
9 1983 38400 CADRE M H
10 1971 30 000 CADRE M F
11 1962 47 544 CADRE M H
12 1956 43 842 CADRE M F
13 1959 57 343 CADRE M F
14 1957 41626 CADRE M F
15 1964 39 000 CADRE M H
16 1971 66 000 CADRE M H
17 1971 22 800 EMPLOYE M F
18 1975 22 800 EMPLOYE M H
19 1960 16 800 EMPLOYE M F
20 1988 21 600 EMPLOYE M F
21 1987 27 600 EMPLOYE M H
22 1988 22 200 EMPLOYE M F
23 1985 24 000 EMPLOYE M H
24 1965 29 400 EMPLOYE M H
25 1963 26724 EMPLOYE M H
26 1985 19 491 EMPLOYE M F
27 1982 24 612 EMPLOYE M H
28 1975 36 000 EMPLOYE M H
29 1992 24 000 EMPLOYE M F
30 1977 25 452 EMPLOYE M H
31 1985 30000 EMPLOYE M H
32 1977 20 400 EMPLOYE M H
33 1985 38 220 EMPLOYE M F
34 1968 22 200 EMPLOYE M F
35 1973 23400 EMPLOYE M H
36 1975 24 000 EMPLOYE M H

= GENE

Solutions d'

RALI
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37 1978 18 000 EMPLOYE M F
38 1959 29 400 EMPLOYE M H
39 1973 24 000 EMPLOYE M H
40 1973 30 402 EMPLOYE M H
41 1987 20 400 EMPLOYE M H
42 1981 31200 EMPLOYE M H
43 1985 31 200 EMPLOYE M H
44 1985 2040 EMPLOYE M H
45 1986 24 000 EMPLOYE M F
46 1989 20 400 EMPLOYE M H

2. Hypotheses financieres au sens de scénario dé&erministe

Hypothéses financiéres ( Consolidation de la Valeur)

Solutions d’assurances

Amnée 2013 | 2014 | 2015 ] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 1§ 2022

Taux de rendement 189% | 157% | 182% | L194% & 209% | 225% @ 231% | 250% | 2.62% | 2,72%
Inflation 102% | 159% | 1,74% | 181% @ 187% | 195% : 206% | 219% | 2,32% | 2,44%
Facteur d'actualisation 100% | 9935% | 9861% 1 97.64% | 96,33% | 94,64% | 9261% | 9031% | 8781% ] 8518%
dT:;‘zc‘iffsree”nde”ée”t brut 066 | 075% | 099% | 136% | 179% | 219% | 255% | 285% | 309% | 326%
Taux de réduction 000% | 9,93% | 9,85% | 815% | 686% | 706% | 553% | 548% | 590% | 529%

La s&ie de «Taux de rendement >»est alétoire en scénario stochastique, au lieu de fixe en

scénario déerministe.

3. Connaissances mathé@natiques

3.1 Mouvements browniens

X(t) est un mouvement brownien arithméique (MBA) si X(t) — X(0) est gaussien selon la loi
N(ut, o’t) et si ses accroissements sont indépendants (s’ils sont calculé sur des pé&iodes

disjointes).

Un MBA dont les accroissements ont une esp&ance u = 0 et une variance par unitéde temps
o = 1 s’appelle un mouvement brownien standard (ou processus de Wiener). 1l est not&W(t)
et on pose par définition W(0) = 0.

Le calcul diffé&entiel sur les processus de Wiener obét aux regles suivantes :
o (dW)? =dt = Var(dW)
o dW.dt=20

Ces regles s’adaptent au brownien arithmé&ique non standard X (de paramétres u et o) :

o (dX)? =o?dt

o dXdt=0
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3.2 Processus d’lItoet lemme d’1tO

Un processus d’lt&est un processus stochastique pour lequel on a :

dX(t) = u(t)dt + o(t)dW,
Autrement formuléon a:

t t

,u(s)ds+] o(s)dW,
0

X(t) =X(0) +f
0

Avec u; et ot deux fonctions alé&toires satisfaisant quelques hypothéses techniques
d’adaptation au processus W; (mouvement brownien).

Considé&ons une fonction f£dont on €&rit les valeurs f{zx). Les diffé&ences partielles sont

o O g O

notées —-, —- et —.

On considere I’intervalle (t, t+dt) au cours duquel X varie de dX = X(t+dt) — X(t) et on note
enfin la variation de f(t,X) induite par la double variation infinité&imale (dt, dX) :

df = f(t+de, X(t+dp)) — f(¢, X(©)

Le lemme d’1td indique que dans ces conditions f(t,X(t)) est un processus d’Itd et la
diffé&ence df peut s’€&rire sous la forme suivante :
of of 10%f

df (X, £) = o= (X, dt + = (Xe, dX, + 5

2
5% 5x (X;, t)o,~dt

Un exemple d’application : le modée Black et Scholes :

Le mouvement brownien géamérique est souvent utilis€en finance comme le plus simple
modée d’évolution de cours de bourse. Il s’agit de la solution de I’&uation diffé&entielle
stochastique :

dS; = uS;dt + oS, dW,
- S;: le prix de I’action ala date t
- u (constant) : le rendement instantan€du prix de I’action

- o (constant) : la volatilitédu prix de I’action
- W, un mouvement brownien

Si o =0, alors nous sommes face aune &juation diffé&entielle ordinaire dont la solution est :

S¢ = So X exp(ut)
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En posant f(S;,t) =1InS, , on obtient grace a la formule d’It6:

1 1 1
InS,) =0 X dt +— —(-— 24
d(InS,) =0 X% t+5td5t+2< St2>(oSt) t,
1 1
=_(ﬂStdt+O-Stth)__0-2dt,
S, 2

1,
=(u—§a )dt+ath.

On peut alors intégrer et il en deéeoule que :

1
S, =Sy X exp (aWt + ut — Eazt>

3.3 Le modde de Vasicek

Pr&lablement, si une variable alétoire X suit une loi gaussienne de moyenne x et de variance

P
o sous la probabilité P, nous adopterons la notation X — N(u,02). Dans le modée de
Vasicek, on suppose que le processus r; ve&ifie :

drt - a(b - Tt)dt + O—th

Commengons par remarquer que le processus X; = r;— a est solution de :

(X¢) suit ainsi un processus d’Ornstein-Uhlenbeck. On peut ainsi en dé&luire que :

t
nn=re *+bhb(1—e)+ge ™ f e® dW,
0
Ainsi,

o2
7, ~N|[1rpe ™ + b(1 — e‘at),%(l — e~2at)

Pour calculer le prix des z&o-coupons, on se place sous la probabilitéP :

7)
7)

9 _
= e PE, (e_fo X bds)

T
ZC(t, T) = Ep (e_ft r(s)ds

— e bT-DF, (e—ftT Xsds

Ou:(X7) estI’unique solution de I’&juation (*) vé&ifiant X7 = x avec§ =T —t.

108



UNIVERSITE DE STRASBOURG - GENERALI

Solutions d assurances

On sait que (X7) est gaussien et atrajectoires continues. fog X{ ds est donc aussi gaussien,

puisque I’inté&rale est limite de somme de Riemann qui sont gaussiennes. On a donc :
6 4 x 0 1 o
Ep (e‘fo Xs ds) =exp| —Ep (f X{ ds> + EVar (f X7 ds>
0 0
Le calcul de I’esp&ance s’€&rit :
0 6 6 x
Ep (f Xz ds> = f (Ep(X¥)ds) = J xe S ds==(1-e"9)
0 0 0 a
Pour la variance, le calcul donne :

o 52
Var(j X;‘ds> —9——(1—6‘“9 ——(1—e‘a9)
0

Au final, on obtient donc :

_ p—ab 2 2
ZC(t,T)=e_”9exp[—(r(t)—b)1 : +%<0—9—%(1—3_a9 __(1_e—a9) >]

a2
3.4 Le modée de Cox, Ingersoll et Ross (CIR)

Le taux spot sous probabilitéhistorique dans le modde de Cox-Ingersoll-Ross (CIR), est
donné&par :

dr(t) = a(b —r())dt + oy/T(£)dW (¢)
Sous probabilité risque neutre, en prenant A(t) = A/r(t) comme prime de risque, soit,

AW, = dw (t) + Ay/r(t)dt, nous obtenons :

dr(t) =a(b- r(t)) dt + oJr(OdW (t)

~ = b . , e
Avec d=a+ol et b =ai7. En écrivant ’EDP des taux pour cette diffusion, nous

obtenons :

ozc dZC 1 azzc
a( —r)— — arz —1rZC =0

Pour pouvoir résoudre cette EDP, on pose :

ZC(t,T,r) = A(T — t)exp(—B(T — t)r)
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Ainsi, en notant z = T —t et en remplagant dans I’EDP précédente,

—A' (1) + A®)B (Dr — d(E — T‘)A(‘[)B(T) + %O'ZI‘A(T)BZ(T) —rA(t) =0

En éalisant &zé&o les coefficients du polyn@me en r, nous obtenons :

e B'(v)+aB(v)+ %GZBZ(T) —-1=0

e —A(1)—abB(t) =0

On rénjecte la premiee des deux egjuations dans 1’équation 2 pour déerminer A. Notons
&jalement que nous avons pour condition terminal ZC(T,r,T) = 1, soit, A(0) = 1 et B(0) = 0.

En notant w = Va? + 202, la solution géné&ale est :

2ab

5 (@+w)t 3
we 2
A7) =
O=lofoe —Drw
2(e¥" -1
B(o) = ( )

(w+a)(evT—1) + 2w

4. Les codes VBA de la simulation des actifs

Function S_t(s As Double, rho As Double, sigma As Double) As Double
Dim temp As Double
temp = Application.WorksheetFunction.NormInv(Rnd(), 0, 1)
S t=s*Exp(rho-0.5*sigma” 2 + 0.5 * sigma * temp)

End Function

Sub Table_Equity(rho As Double, sigma As Double, nb_scenario As Integer)
'nb_scenario est impaire
Dim tabl() As Double
ReDim tabl(0 To nb_scenario, 0 To 50)
Dim i As Integer, j As Integer
For i =0 To nb_scenario
tabl(i, 0) =1

Next i
Forj=1To50

tabl(0, j) = tabl(0, j - 1) * Exp(rho)
Next |

Forj=1To50
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For i =1 To nb_scenario Step 2
tabl(i, j) = S_t(tabl(i, j - 1), rho, sigma)
tabl(i + 1, j) = tabl(i, 0) ~ 2 / tabl(i, j) * Exp(2 * (rho - 0.5 * sigma " 2) * )
Next i
Next j

For i =0 To nb_scenario
ActiveSheet.Range("Al11").Offset(i, 0).Value =i
Next i

ActiveSheet.Range("B11").Resize(nb_scenario + 1, 51).Value = tabl
End Sub

Function r_t(r As Double, theta As Double, a As Double, sigma As Double) As Double
r t=r*Exp(-a) +theta/a* (1 - Exp(-a)) + sigma * Exp(-a) *

Application.WorksheetFunction.NormInv(Rnd(), 0, 1)

End Function

Sub Table_r(r0 As Double, theta As Double, a As Double, sigma As Double, nb_scenario As
Integer)

'nb_scenario est impaire

Dim tabl() As Double

ReDim tabl(0 To nb_scenario, 0 To 50)

Dim i As Integer, j As Integer

For i =0 To nb_scenario

tabl(i, 0) =r0
Next i

Forj=1To 50
tabl(0, j) = tabl(0, j - 1) * Exp(-a) + theta/a * (1 - Exp(-a))
Next j

Forj=1To 50
For i =1 To nb_scenario Step 2
tabl(i, j) = r_t(tabl(i, j - 1), theta, a, sigma)
tabl(i + 1, j) = -tabl(i, j) + 2 *r0 * Exp(-a * ) + 2 * theta/a * (1 - Exp(-a * J))
Next i
Next |

For i =0 To nb_scenario
ActiveSheet.Range("Al11").Offset(i, 0).Value =i
Next i

ActiveSheet.Range('B11").Resize(nb_scenario + 1, 51).Value = tabl
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" Solutions d assurances
End Sub

Sub Print_Equity()

Call Table_Equity(Range(*'rho_equity").Value, Range("sigma_equity").Value,
Range("nb_equity").Value)
End Sub

Sub Print_Immao()

Call Table_Equity(Range(*"rho_immo™).Value, Range("sigma_immo").Value,
Range("nb_immo™").Value)
End Sub

Sub Print_taux()

Call Table_r(Range("theta_r").Value, Range("a_r").Value, Range("'sigma_r").Value,
Range("r_0").Value, Range("nb_immo").Value)
End Sub
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