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~N
Renouveler les outils actuariels utilisés pour mesurer
Objectif la création de valeur de I'épargne en € et revisiter
I'appréciation de la valeur créée
y
N
Adopter une approche en vision « client » pour
Démarche déterminer les engagements pris envers les assures
sur la base d’'une étude historique
y
N
Un outil simplifié de mesure de la valeur créée par les
contrats en €, utilisable pour d’autres besoins de
modélisation et d’information
y

\ —
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La performance de I'épargne en € peut étre

V4 V4 = = N INSTITUT DES
apprehendee de plusieurs manieres ACTUAIRES
La valeur des affaires nouvelles des contrats en € Comptablement, la perspective peut

apparait tres volatile, et délicate a utiliser dans la apparaitre différente :

perspective d’un pilotage stratégique :

> L'épargne € bénéficie de I'existence de
nombreux leviers comptables, qui

Exemple illustratif du taux de marge des affaires .
permettent le pilotage de sa performance

nouvelles de I'épargne € et de I'épargne UC

» L'épargne UC est quant a elle soumise
aux fluctuations des marchés financiers

du fait d’'un chargement dépendant du
N — niveau des encours

e fFpargne € e==Epargne UC

Des modeéles complexes visent a atteindre une réalité économique

comptablement inaccessible
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La mécanique comptable reste au coeur des
modéles classiquement utilisés ACTUAIRES

Données réelles

Données

Hypothéses basées d'actif Hypothéses
sur I'observation « additionnelles »

Hypotheéses Hypotheése de
financiéeres A distribution des

rendements

Mécanique technico- Hypothéses d’

A e 5 cor_npta_rble de B « actions de la
de frais détermination du taux direction »

servi

EPARGNE EURO

Hypotheéses de
réaction des
assurés

Hypotheéses C
techniques

Retraitements et
approximation des
résultats bruts

STRUCTURE TYPE MODELE

Résultats Résultats Résultats
« a vide » déterministes stochastiques

P
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Les taux servis modélisés présentent des
dynamiques trés différentes entre acteurs... ACTUAIRES

s anticipations modélisées des taux servis futurs s’averent extrémement différentes en
fonction des jeux d’hypothéses « additionnelles »

Illustration renormalisée des rendements anticipés de I'épargne €
pour différents jeux d’hypothéses sur la période 2018-2037

o, -
+90% e Taix OAT 10 a5 Jeu 1 - Versement du taux cible
4,00% - = == Taux de rendement financier jusqu’a épuisement des richesses
— Jeu 4
3,50% - Jeu's Jeu 2 - Prélévement d’une marge
3.00% - j:ﬁg financiére dans une borne
Jeu 1
2,50% - Jeu 3 - Oscillations entre taux
2.00% - cible et seuil de déclenchement
des rachats dynamiques
1,50% @:-
1 00% Jeu 4 - Prélevement d'une marge
e fixe sur les rendements financiers
0,50% -
Jeu 5 - Taux servis fixes sur la

\ 0,00% e o s o o e T e T T e A période d’engagement
IR TR TN R, S S S-S NN R, S R
N NN I VT IO OO D
0SS S SR N0 S A N s NN N A N NN 0 S I N NN i

Existence d'une grande variété dans la modélisation des dynamiques de

taux servis futurs pour une méme situation de départ
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... alors que les dynamiques des taux servis
réels présentent de grandes similitudes ACTUAIRES

INSTITUT DES

/

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

= Associations
e nternet

= Mutuelles et IP

== Assureurs traditionnels

= =|\larché

Banque — contrats Haut de Gamme (HdG)

Banque — contrats Grand public (GP)

L’'analyse des historiques de taux servis par les
assureurs montre une similitude de dynamique

qui résiste a des chocs parfois violents sur les
marchés financiers :

1 - Crise internet et 11
septembre

2 - Crise « des subprimes »
3 - Crise « grecque »
4 - Krach boursier a Shanghai

5 - Brexit

www.institutdesactuaires.com

La multiplication des hypotheses spécifiques conduit a des dynamiques de
modélisation des taux servis qui peuvent étre questionnées
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Examen de quelques hypotheses
Les ESG : Cas des actions ACTUAIRES

Les travaux menés par Schwert et Siegel sur les marchés financiers aux Etats-Unis depuis 1802
mantrent une résilience des marchés actions malgré des chocs extrémement importants

USD 1,000,000 /w/
USD 100,000 A
USD 10,000 AV/JJWW
USD 1,000 f’MJ/\/V\/
USD 100 KJ—M
UsD 10 '\J—/\q‘j\/

usb1 T T T T T T T T T T T T T ™

1801 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021
‘aprés les travaux de Schwert et Siegel /
————— e
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Examen de quelques hypotheses
Les ESG : Cas des actions ACTUAIRES

Les travaux menés par Schwert et Siegel sur les marchés financiers aux Etats-Unis depuis 1802
mantrent une résilience des marchés actions malgré des chocs extrémement importants

UsD 1,000,000 v’

USD 100,000

““‘
.
. 2008
USD 10,000 A/ | 2001
\J
.
Dy 1973
USD 1,000 A 4
.
.
USD 100 . 1929

usD 10 PV
M‘[(f
USD 1 L) L) L) L) L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] " L) L] L] L] L] L] L] :
1801 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021
‘apres les travaux de Schwert et Siegel /
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Examen de quelques hypotheses

Les ESG : Cas des actions

INSTITUT DES

ACTUAIRES

UsD 1,000,000

UsD 100,000

UsD 10,000

UsD 1,000

UsD 100

uUsD 10

uUsD 1
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Examen de quelques hypotheses
Les ESG : Cas des actions ACTUAIRES

Mais'les modeles de diffusion classiques des indices actions reposent sur des hypotheses de
normalité et d’absence d’effet de mémoire qui répliquent imparfaitement le passé

Quantile @75%

USD 1,000,000 ///W/,J
USD 100,000 Ad /
USD 10,000 uantile %o
USD 1,000

UsD 100 = -

actions par un ESG classique sont au-
UsD 10 | dela ou en-deca du cone représenté

USD1 L L L L L L L L L L L L L L L] L] L] L] L] l:
1801 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021

’ De manieére générale, les sous-jacents des ESG apparaissent conventionnels et ne

répliquent pas de maniére satisfaisante les données historiques
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Examen de quelques hypotheses
L’option de participation aux bénéfices ACTUAIRES

Tentative d’illustration graphique de
« |'option de participation aux bénéfices »

Plusieurs problemes se posent concernant
« lI'option de participation aux bénéfices » :

> les assurés n‘ont individuellement aucun
droit sur la PPE au titre de leurs contrats a
la date d’évaluation

a la PB permettent compenser les pertes

. . & vec les futur ion
:Seuil de declenchement de passees avec les futures dotations

|
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
i
i > des mécanismes de report de perte relatifs
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]

_________ - : la PAF
! ' > > le mécanisme de PAF rend tres improbable
i Taux éaranti Taux de rendement voire impossible la réalisation de taux de
I des actifs rendement inférieurs au TMG moyen
1
1

Les contraintes qui pesent sur les assureurs ne contribuent pas a attribuer de
manieére automatique des droits supplémentaires aux assurés
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Examen de quelques hypotheses
L’option de rachat ACTUAIRES

Une/autre option intégrée dans les modeles est I'option de rachat, fondée sur une hypothese de
ats dynamiques liés a un comportement asymétrique de |I'assuré

] > Néanmoins, I'option de rachats dynamiques n’a
Taux de rachats mensuels - produit Johnson jamais fait I’'objet d’observations chez de
nombreux assureurs

> Sa calibration est ainsi délicate voire impossible,
car hors de portée du champ de I'observation et
de la connaissance

> La modélisation des réactions des assurés est
donc fortement spéculative malgré son
importance dans les modéles usuels

] | ] ] I | ] | | I ] ] I I ] I
= [ n I L I 2 = i
SEelseeesIbh i tanan
= e e = B o= E o = Bl e ~ P -
S =2 n g4 3 4 S = g E 2B & g4 > Elles peuvent etre vues comme des reactions des
‘ o _ assurés a une tentative de I'assureur d’échapper
Source : D’aprés le mémoire d’actuariat de A. Duru 3 un « engagement par construction »

La modélisation des réactions des assurés apparait non nécessaire moyennant une

modélisation du taux servi conformément aux attentes raisonnables des assurés
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Apercu des taux servis sur le marché INSTITUT DES

ACTUAIRES

b
&

Constitution
d’'une base de

données pres )

de 300 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

CO ntrats —e— Mutuelles —&— Bancassureurs contrats Grand Public
, Bancassureurs contrats Haut de Gamme —&— Assureurs traditionnels

’

d epa rg n e Assureurs traditionnels contrats Haut de Gamme —@— Assureurs traditionnels contrats Grand Public
Assureurs en ligne —&— Grandes distributions
Euros 9
—&— Associations = @= Taux OAT 10 ans

Difféerenciation par type d’acteur: par exemple, le taux servi
moyen par les mutuelles est supérieur de presque 100 pb a celui

des contrats « Grand Public » des bancassurely
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INSTITUT DES

Analyses en Composantes Principales (1/2) ACTUAIRES

Résultat de I'analyse de I’ACP des taux servis 2003-2016
Facteur Pourcentage Pourcentage
Scree plot 5 - - o o o
propre d’explication d’explication
50~ cumulé
1 62,39 % 62,39 %
s0- 2 16,46 % 78,85 %
3 5,90 % 84,75 %
o 4 4,22 % 88,97 %
5 5 3,11 % 92,08 %
E 20-
5 14 0,23 % 100,0%
&

10-

Les 3 premieres composantes expliquent
plus de 84% des variations.

Le méme exercice sur les données
sur 2003-2009 montrent que les

premieres composantes expliquent
91% des variations (68%, 15% et
8%)

Dimensions
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INSTITUT DES

Analyses en Composantes Principales (2/2) ACTUAIRES

Test de pente Test de courbure

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
—e—-C11 —8—C12 ——C13 —#-C14 —8—C15
—e—-C21 —8—C22 —8—C23 —8-C24 ——q2: —e—C31 ——C32 —e—C_33 e—C 3 4 —8—C_35
Iauxln.ﬂamon
YRoD3IM ECMNAIR003M o
= OAT10Y N
3.3
_-...2.
ECNIA L3 1
tauxinflation A1 80
l -
EURQ03M DATIOY
Y r -
s 3 composantes correspondent a des données de niveau, pente et courbure
————— e
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Modele alternatif de taux servi (1/4)
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5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%

1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

1
I
|
o
—
o
N

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

—e—Taux OAT 10 ans —Taux servi modéle simplifié

Construction d’'un modéle qui se base sur :

2024

N O ™~N0 OO 1 N ™M < 1N O N
N AN AN AN AN MO OOO OO OMOM
OO O O O OO OO0 oo o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANAN N

—i—Taux servi moyen marché

Parameétre de niveau basé taux servi net de la marge assureur

Parametre de pente issu d’'une régression linéaire

Parameétre de courbure basé sur une durée de rattrapage de 10 ans (duration passif)
ainsi que d’un effet mémoire inspiré de la satisfaction client /
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Modele alternatif de taux servi (2/4)
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5,00%

4,50%

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%
0,50%

0,00% !

2
)

W

=i Taux servi moyen marché

— Modéle alternatif
(effet mémoire 50%)

Modéle alternatif
(effet mémoire 60%)

Modéle
alternatif effet
mémoire 70%

Modéle
alternatif effet
mémoire 60%

Modéle
alternatif effet
mémoire 50%

N A A e e A B 0 0 N S
U s T N e e R P Mt L - A o Rt )
S S

tEffet mémoire croissant

™ ]

] A
B @ >
R

D
Modéle alternatif
(effet mémoire 70%)

Modéle alternatif
(effet mémoire 80%)

80% est le montant
retenu pour l'effet
meémoire

Modéle
alternatif effet
mémoire 80%
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Modele alternatif de taux servi (3/4) ——

500% : STTTTETRES

4,50%

.....

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%
1,00% I
0,50%

0,00%

2 oy o D L OO N D e o A BB D Y A W e o A D D N S o
RS N A v A P A A e b T T T T

******** Taux OAT 10 ans —i— Taux servi moyen marché — Modéle alternatif

(parameétre de niveau 95%)

Modéle alternatif Modéle alternatif — Nodéle alternatif
(paramétre de niveau 90%) (paramétre de niveau §5%) (parameétre de niveau 80%)

Modeéle Modeéle Modeéle Modeéle
alternatif alternatif alternatif alternatif 959% est le % retenu
niveau 80% niveau 85% niveau 90% niveau 95% pour le paramétre de

niveau
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Modele alternatif de taux servi (4/4) ——

ACTIIAIRES

5,00%

4,50%

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

******** Taux OAT 10 ans —a— Taux servi moyen marché Modéle alternatif
(rattrapage 5 ans)
Modéle alternatif — Vlodéle alternatif Modeéle alternatif

(rattrapage 1 an) (rattrapage 15 ans) (rattrapage 10 ans)

10 ans est la
Modéele Modéele Modéle Modeéle alternatif durée de
alternatif alternatif alternatif rattrapage 15 ans
rattrapage 1 rattrapage 5 rattrapage 10 rattrapage
an ans ans retenue dans le

modele alternatif
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Un modele alternatif de taux servi simplifié qui présente des INSTITUT DES
avantages mais aussi des inconvénients ACTUAIRES

Toutes les variables sont facilement liées aux caractéristiques des portefeuilles épargne
L'erreur de calibrage est trés faible
Le modéle alternatif est relativement stable (selon les tests)

Le modéle alternatif suit bien les mouvements de 'OAT (a la baisse mais aussi a la hausse)

Avantages

Le modéle refléte les résultats de I'analyse en composantes principales

Les nombreux parametres permettent d’adapter le modele en fonction de I'activité de I'assureur

Data limitée : Base de 239 contrats
Certains parametres sont construits sur base de jugement

Sensibilité au choix des parametres retenus

/
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Le modéle alternatif est aussi basé sur une conception INSTITUT DES
spécifique de la juste valeur des provisions techniques ACTUAIRES

Une approche classique pour déterminer la juste valeur des provisions techniques consiste
la déduire de la juste valeur des actifs et de la “value in force” pour I'assureur déterminée
selon les principes MCEV

Approche « MCEV » Approche alternative
Fair Value Value Fair Value
of assets in force of liabilities Les normes MCEV ne s’intéressent pas aux droits

des assurés au titre des contrats existant a la
date d’évaluation, mais aux droits de |'assureur

----- :}_ m sur les actifs disponibles a la date d’évaluation

Elles présentent des aspects fortement
conventionnels :

« BC152. MCEV approaches are helpful in

focussing on the shareholders’ viewpoint rather
than separate measures of asset and liability »

\ /
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Caractéristiques du modele de taux servis pour I'application

numérique

INSTITUT DES
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Le modele proposé consiste a modéliser directement le taux servi aux assurés en référence

Projection sur la période 2018-2036

adx taux servis passés et au niveau de I'OAT 10 ans (i) sans référence a la structure
‘allocation d’actif actuelle ou future de l’'assureur et (ii) sans référence a des décisions
futures de gestion en lien avec l'actif ou des mécanismes technico-comptables, avec

> un positionnement général par rapport a la concurrence en terme de taux cible
> un effet de rattrapage du décrochage accumulé entre le taux servi et le taux cible
> un effet de réactivité par rapport aux mouvements du taux cible dans le court-terme

6,00% -
5,00% | °,
4,00% -

3,00% -

2,00% -

1,00% -
\:\

0,00% .

e o o o Taux OAT 10 ans
s TaUX MOdélisé

e TQUX SEIVi
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3,50% -

3,00%

2,50%

2,00% -
1,50% -
1,00% -

0,50% -

0,00%

| o @ @ @Taqux OAT 10 ans

| e Taux modélisé
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Quelques conséquences sur les mesures de rentabilité de INSTITUT DES

I’épargne en € ACTUAIRES

Comparaison de la valeur créée par I'épargne € Quelques conclusions du modele alternatif
en fonction du modele
> Larentabilité négative n’est pas due a la
=@=—Modele classique  ==@=Modele alternatif valeur d’OptionS prOCheS de |a monnaie,
mais a une baisse des taux trop rapide par
rapport a la capacité d’adaptation des taux
servis des assureurs

» Une remontée modérément rapide des taux
améliore la valeur des affaires nouvelles
non pas en générant de plus forts
rendements, mais en rapprochant le taux
cible du dernier taux servi

» L'existence d’'un stock de contrats avec des
« fonds excédentaires » ou « surplus
funds » permet aux affaires nouvelles a
valeur créée négative de ne pas diminuer la
richesse de I'assureur

/
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Lesrésultats obtenus avec le modele alternatif montrent
une meindre valeur moyenne des affaires nouvelles, mais
aussi une moindre sensibilité aux marchés financiers




Application sur le taux de couverture du SCR dans un INSTITOT HES

environnement S2 ACTUAIRES

Le taux de couverture de la solvabilité
présente des différences avec le taux
mesuré par les modeles actuels :

1) Les BOF se réveélent plus élevés dans
le modeéle alternatifs (prise en compte
de toutes les plus values, absence de
TVOG)

Taux de
BOF SCR couverture

Il Avec modéle standard 2) Le SCR brut d’actions de la direction
est plus élevé du fait d’'une absence de
capacité d’absorption « automatique »
des provisions techniques

B Avec modeéle alternatif sans management actions

Il Avec modeéle alternatif avec management actions

3) La capacité d’absorption dépend
d’engagements explicites de la
direction sur le niveau de référence
des taux servis dans le futur

En terme de hiérarchie des risques, le modele alternatif se
caractérise par :
» un poids plus important des risques financiers et parmi

ceux-ci des risques actions, immobilier et de spread
> une hausse tres significative du poids du risque de rachats

parmi les risques de souscription /
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Conclusions : Avantages et difficultés du modele alternatif

INSTITUT DES

ACTUAIRES

Une rapidité d’exécution des calculs

Un modele simple, compréhensible et rapide a
mettre en ceuvre avec |'abandon de certaines
options et caractéristiques virtuelles des passifs
(pas d’interactions actif-passif, pas de
modélisation stochastique...)

L’'introduction de « surplus funds »

La gestion des BOF nécessite de gérer des
ressources disponibles dont la définition est
différente de la NAV des actionnaires : les
ressources gérées par la direction contiennent
des « surplus funds »

Un lien clair avec la stratégie commerciale

Les résultats sont basés sur le positionnement

tratégique en terme de taux servis par rapport
a_la concurrence. avec une meilleure prise en
te de contraintes commerciales au travers

Une trés forte transparence des résultats

La capacité d’absorption des provisions
techniques ne découle pas de régles implicites,
mais d’un engagement explicite et mesurable
de la direction de réviser sa politique de taux
servi pour assurer sa solvabilité
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